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Executive Summary

The main objective of this dissertation has been to assess, whether the publicly traded DSV share

had a fair value on November 15" 2010 based on a fundamental analysis and DCF valuation.

The main external factors affecting the future business operations and the historical profitability
were both analysed in order to establish the level of a subsequent budgeting. A valuation of the
DSV share based on this budget was carried out using both a primary and a secondary model.
The outcome of the primary valuation was then tested for sensitivity to changes in its variables,
while the secondary model was used to compare the result to the market’s valuation of similar

publicly traded companies.

The strategic analysis showed that the activity in the European transport sector depends largely
on developments in GDP in Europe and world trade, and they will affect the future volume and
profitability in the freight forwarding industry. The financial analysis showed that DSV has
experienced a significant decline in the return on equity as a result of declining return on invest-

ment and SPREAD, along with increased financial leverage and a negative SPREAD in 2009.

Going forward DSV is expected to improve its operating margin in spite of increasing direct
costs, due to an even larger reduction in personnel costs. In addition, asset turnover is expected

to improve, and overall this will lead to an improvement in DSV’s profit margin.

The DCF model was used as the primary model to estimate the firm value of DSV and its shares.
The shareholders’ required rate of return and the after-tax cost of debt were determined to be
9.05% and 5.23%, respectively, which resulted in a WACC of 8.16%. This led to an estimated
equity value of 22,159 DKK million - corresponding to an estimated value of 106.5 DKK per
share. The relative valuation based on a peer group determined the value to be 115.3 DKK and

115.0 DKK, respectively, which is a difference of around 8% compared to the DCF model.

The DSV share closed on November 15" 2010 at a price of 115.6 DKK, which is a difference of
7.9% compared to the estimated value based on the DCF model. The sensitivity analysis showed
that even small changes in key variables could explain the difference between the actual and the
estimated price, and it was therefore assessed that the DSV share was correctly priced on
November 15" 2010.
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1 Indledning

. Praesentation Strategisk Regnskabs- . Veerdi-ansattels
Indledning . Budgettering
af empiri analyse analyse [

Dette kapitel setter rammerne for kandidatafhandlingen samt begrunder emnevalget. Den
centrale problemstilling vil blive opstillet, og pa baggrund af denne vil opgavens struktur blive
klarlagt. Valg af metode, teori og kilder vil herefter blive begrundet, hvorefter de afgraesninger,

der er foretaget ved udarbejdelsen af afhandlingen, beskrives.

Emneval Problem- Opgave- Model- og Kilder og Afaraensnin
& formulering struktur metodevalg kildekritik g e

1.1 Baggrund for emnevalg

| 1976 blev det lille selskab, De Sammensluttede Vognmeand, etableret af Leif Tullberg og ti
selvsteendige vognmeend. | starten fungerede selskabet kun som karselskontor for ejerne, der
udelukkende opererede inden for entreprengrkarsel og —leverancer, men med tiden ekspanderede
selskabet og blev i 1987 noteret pa Kgbenhavns Fondsbars.

Siden den spzde start har koncernen udviklet sig til en af verdens fagrende udbydere af globale
transport- og logistiklgsninger med mere end 21.000 ansatte, og DSV er blevet et af Danmarks

starste selskaber malt pa bade markedsverdi og omsatning.

Denne position har koncernen naet gennem en aggressiv ekspansion og flere opsigtsveekkende
opkeb, hvoraf ABX Logistics er det seneste. DSV kabte den belgiske virksomhed fa maneder

far, den finansielle krise for alvor tog fat og kastede verden ud i en global gkonomisk krise.

Speditionsbranchen er grundet den nare sammenhaeng med udviklingen i verdenshandlen en
konjunkturfglsom branche, hvilket ger det interessant at undersgge, hvorledes branchen og DSV

har vaeret pavirket af de senere ars gkonomiske krise og forventes at udvikle sig fremadrettet.

Derudover er ABX Logistics endnu ikke fuldt integreret og gelden endnu ikke fuldt nedbragt,
hvorfor det er s@rdeles interessant at undersege dette og tidligere opkebs péavirkning pa DSV’s

fremtidige drift, strategiske position og markedsveaerdi af egenkapital.
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1.2 Problemformulering

Formalet med denne afhandling er formuleret ud fra falgende hovedspgrgsmal:

Med udgangspunkt i en veerdiansaettelse af DSV A/S gnskes det vurderet per 15. november

2010, hvorvidt aktien er prissat korrekt, eller i hvilket omfang den er over- eller undervurderet.

For at kunne besvare afhandlingens hovedspgrgsmal er der i det efterfglgende foretaget en
opdeling af dette i en raekke underspgrgsmal. Udgangspunktet for analysen er at fastsztte de
grundleeggende faktorer, der pavirker virksomhedens fremtidige drift. Derudover gnskes den
historiske rentabilitet analyseret, sd denne kan danne grundlag for et fremtidigt niveau i

forbindelse med en efterfalgende budgettering.

For at fa klarlagt de relevante markedsfaktorer, samt i hvilket omfang disse kan forventes at
pavirke den fremtidige udvikling i DSV, vil fglgende underspergsmal indledningsvis blive

belyst:
e Hvilke eksterne faktorer pavirker DSV, og hvordan giver det sig til udtryk i driften?
e Hvordan bliver DSV’s indtjening pavirket af konkurrencesituationen i transportbranchen?

e Hvordan pavirker virksomhedens vakststrategi veerdien?

Der vil herefter blive foretaget en reformulering samt en regnskabsanalyse af DSV’s éarsrapporter

med henblik pa at besvare fglgende underspargsmal:

e Hvorledes har rentabiliteten af DSV’s drift udviklet sig historisk?

For at vurdere veerdien af DSV er det ngdvendigt at bestemme den forventede udvikling i

virksomhedens drift, hvorfor et budget vil blive opstillet med henblik pa at besvare falgende:

e Hvorledes forventes DSV’s fremtidige indtjening at udvikle sig pa baggrund af den
strategiske analyse samt den historiske rentabilitet?
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Pa baggrund af det udarbejdede budget vil der blive foretaget en vaerdiansattelse af DSV. Dette
vil blive gjort ud fra savel en primar som en sekundar model. Resultatet af den primere
veerdianseettelse vil efterfalgende blive testet med hensyn til falsomheden over for &ndringer i de

anvendte variable, ligesom resultatet vil blive sammenholdt med den sekundaere model.

Den primere verdiansattelse tager udgangspunkt i en kapitalveerdibaseret model, da denne
vurderes at vaere den teoretiske mest korrekte. | forbindelse med den primeare analyse vil

veerdien af DSV derfor sgges belyst gennem fglgende underspgrgsmal:

e Hvad burde kursen pa DSV aktien veere per 15. november 2010

ifalge en kapitalveerdibaseret model?

For at undersgge modellens styrke samt usikkerheden af den fundne aktiekurs vil nedenstaende

underspgrgsmal blive besvaret:

e Hvor fglsomt er resultatet af den primaere veerdiansattelse

overfor e&ndringer i de anvendte variable?
Resultatet af den kapitalveerdibaserede model vil sluttelig blive verificeret gennem en sekundaer
vaerdiansettelse med henblik pa en perspektivering af resultatet til prisniveauet pa markedet. Den
sekundare veerdiansattelse vil derfor blive bestemt ud fra falgende underspgrgsmal:

e Hvad burde kursen pa DSV aktien vere per 15. november 2010 ifglge en relativ model?

Ovenstaende problemformulering ligger til grund for afhandlingens struktur og er illustreret i
afsnit 1.3.
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1.3 Opgavestruktur

Problemformuleringens hoved- og underspgrgsmal danner grundlag for afhandlingens struktur,

der er illustreret i nedenstaende figur. Af denne fremgar ogsa sammenhangen mellem afhand-

Indledning

lingens kapitler.

Figur 1: Opgavestruktur

Praesentation af empirli

Strategisk analyse Regnskabsanalyse

Budgettering Analyse og
budgettering

Verdiansaettelse DCF Peer-gruppe

multiple
Falsomhedsanalyse :
dianszettelse

Veardiansattelse

Konklusion
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1.4 Model- og metodevalg

Vardiansattelsen af DSV vil blive udarbejdet pa koncernniveau, og ikke som stand alone
veerdiansettelser af de enkelte afdelinger. Den primare problemstilling omkring DSV's veerdi vil
blive belyst ved brug af fundamentalanalysen. Denne bestar af en strategisk analyse samt en

regnskabsanalyse, der vil ligge til grund for den budgettering, der benyttes i vaerdianszttelsen.

1.4.1 Strategisk analyse
Analysen vil bygge pa tre teoretiske modeller, der i sammenspil belyser DSV’s omverden samt
strategiske position i markedet. Modellerne vil delvist stette sig pa de empiriske data, der er

preesenteret i kapitel 2, Preesentation af empiri.

Indledningsvis vil PEST*-modellen blive brugt til at identificere de eksterne faktorer, der
pavirker DSV. Modellen identificerer de politiske, gkonomiske, sociokulturelle samt tekno-

logiske faktorer, der forventes at pavirke DSV’s fremtidige drift.

Efterfalgende vil konkurrenceintensiteten pa DSV’s markeder blive belyst ved hjelp af Porter’s
Five Forces. Der vil blive analyseret pa adgangsbarrierer til transportbranchen, konkurrence fra
substituerende produkter samt leverandgr- og kundeforhold. Analysen vil blive foretaget for
DSV’s tre stgrste markeder: land-, luft- og sgtransport samt skraeddersyede logistik Igsninger.

Endeligt vil DSV’s muligheder for vakst blive analyseret ved brug af Ansoff’s vakstmatrice.

Ved brug af ovenstaende modeller er de eksterne muligheder og trusler identificeret sammen
med de interne styrker og svagheder i DSV’s organisation. Disse faktorer vil blive sammenfattet
i en SWOT?2-analyse. Denne benyttes som delkonklusion og opsummering af de faktorer, der er

identificeret under praesentationen af empiri samt den strategiske analyse.

! Political, Economic, Socio-cultural and Technological
2 strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats
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1.4.2 Regnskabsanalyse
Det primare datagrundlag for regnskabsanalysen vil vare arsrapporter for perioden 2005 til
2009. Denne periode indeholder opkab i relative aktivtunge selskaber®, ligesom den indeholder

data fra fer den globale krise.

Datagrundlaget vil derfor veere velegnet til at analysere, hvorledes den investerede kapital har
udviklet sig, og hvordan andringer i verdensmarkedet kan forventes at pavirke selskabet

fremadrettet.

De enkelte regnskaber vil indledningsvis blive gennemgaet for &endringer i regnskabspraksis med
henblik pa at gere analysens datagrundlag sammenligneligt. Dette vil blive gjort ud fra
vaesentlighedsprincippet, sa risikoen for tilfarsel af stgj til det korrigerede regnskab minimeres i

forbindelse med eventuelle korrektioner.

Pa baggrund af de korrigerede regnskaber reformuleres resultatopggrelsen samt balancen herefter
i drift og finansiering, og der udarbejdes en rentabilitetsanalyse baseret pa den udvidede Dupont

model.

1.4.3 Budgettering
Budgettet vil blive inddelt i en budgetperiode samt en terminalperiode og vil veere baseret pa den

strategiske analyse samt de historiske value drivers, som blev identificeret i regnskabsanalysen.

Laengden pa den anvendte budgetperiode vil afhaenge af indholdet af den strategiske analyse, da
der vil blive opstillet et budget frem til DSV har néet et steady state. Herefter vil terminal-

perioden blive bestemt ud fra forventningerne til en konstant veekst.

® DSV opkebte 25% af DFDS i 2009: www.business.dk, "DSV-opkgb veekker undren”, 15/01-2009
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1.4.4 Verdiansattelse
Verdiansattelsen vil veere opdelt i en primar og en sekundzr veaerdiansaettelse. Den primaere
verdiansattelse vil vare baseret p& DCF*-modellen, der er en kapitalveerdibaseret model, og som

vurderes at vere teoretisk mest korrekt.

For at teste resultatet af den primare veerdiansattelse vil der efterfglgende blive lavet en
falsomhedsanalyse, der har til formal at teste modellen over for @ndringer i de anvendte variable.

Dette vil blive gjort ved at belyse effekten af savel &ndringer i enkelte variable samt parvise

@ndringer under en alt andet lige antagelse.

Som sekundaer model vil der blive gjort brug af en relativ veerdiansettelsesmodel, hvorved
resultatet fra den primere model perspektiveres til markedspriserne pa sammenlignelige

selskaber.

Den relative veerdiansattelse baseres pa EV/EBITDA multiplen, da denne eliminerer forskelle i

afskrivningspraksis mellem de enkelte selskaber.

Derudover sammenholder multiplen virksomhedens samlede verdi af geeld og egenkapital,
enterprise value, med resultatet for finansielle omkostninger, hvorfor der ligeledes tages hgjde

for forskelle i kapitalstruktur®.

* Discounted Cash Flow
® Ré&dgivningsudvalget, 2002, s. 97
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1.5 Valg af kilder og kildekritik
Afhandlingens hovedspargsmal vil udelukkende blive besvaret ved brug af offentligt tilgeengeligt
materiale, da markedets veerdianszttelse af DSV er baseret pa denne. Der vil blive benyttet bade

primer- og sekundaerdata.

Farstnaevnte vil veere kvalitative data indhentet gennem interview med en ansat hos konkurrenten
DHL, Niels Christian Larsen, der ligeledes er formand for brancheforeningen, Danske

Speditarer®.

Herved er det muligt at erhverve savel generel information om branchen, samt specifik viden om

de interne processer i en ledende speditionsvirksomhed.

Interviewet vil blive gennemfart med henblik pa at klarlegge, hvad der driver veerdiskabelse i
transportbranchen samt til at understatte den strategiske analyse.

Det vil blive gennemfart som et delvist strukturerede interview for at give informanten mulighed
for at tilfere ny viden, mens det sikres at informationen, der skal bruges til at besvare afhand-

lingens hovedspargsmal, tilvejebringes’.

Da informanten som ansat hos en konkurrent kan have skjulte motiver for sine udtalelser, vil

disse blive analyseret kritisk og i vid udstrekning blive understgttet med kvantitative data.

Tabel 1: Primaerdata

Kilde Type

Niels Christian Larsen, Head of Production, DHL Interview

Kilde: Egen tilvirkning.

® 1. Andersen, 2002, s. 41 0g s. 195
" 1. Andersen, 2002, s. 212
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Sekundeaerdata vil veere kvantitative data indsamlet af andre personer, virksomheder og
institutioner. Hovedkilden vil vare data udsendt af DSV i form af arsrapporter, fondshgrs- og
pressemeddelelser.

Det er ngdvendigt at forholde sig kritisk til dette materiale, da det er udfeerdiget af virksomheden
og regnskabspraksis kan have a&ndret sig i den analyserede periode. DSV’s regnskaber er dog

udferdiget i overensstemmelse med IFRS’ regler og ber derfor give et retvisende billede.

Udover denne hovedkilde benyttes data tilgengeligt fra EU’s statistikbank, artikler og
brancheanalyser. En serlig kritisk tilgang vil blive brugt pa sidstnevnte kilde safremt den
kommer fra brancheforeninger, da dette kan have indflydelse pa analysens konklusioner.

Tabel 2: Sekundardata

Sekunderdata

Kilde Type

Avrsrapporter, pressemeddelelser,

DSV fondsbgrsmeddelelser

Nyhedsmedier
- Barsen
- Berlingske Tidende
- Erhvervsbladet

Artikler

Analytikerrapporter
- Frost & Sullivan Brancheanalyser
- Datamonitor

Offentlige institutioner
- @konomi- og Erhvervsministeriet
- EU’s statistikbank
- OECD

Makrogkonomisk data, brancheanalyser

Kilde: Egen tilvirkning
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1.6 Afgraensning
Under besvarelsen af afhandlingens hovedproblemstilling har det veret ngdvendigt at foretage

falgende afgraensninger:

e Veardiansazttelsen af DSV er foretaget 15. november 2010, og data- samt materiale-

indsamlingen er derfor afsluttet denne dato.

e Kuvartalsregnskaberne for 2010 er kun benyttet til at vurdere omsatningsveeksten, samt
sammenholde budgetteringen for 2010 med den faktiske udvikling de farste 3 kvartaler.
Oplysningerne i kvartalsregnskaberne er mindre detaljerede, hvorfor det ikke har veeret

muligt at foretage en fyldestggrende reformulering og regnskabsanalyse af disse.

e Der vil ikke blive foretaget analyser af den anvendte teori, da det ikke er opgavens formal
at efterprgve deres gyldighed. Det drejer sig blandt andet om CAPM-modellen, hvis

gyldighed har vaeret genstand for mange akademiske undersggelser.

e Der er i den strategiske analyse ikke foretaget en intern analyse af DSV’s vardikede, da
DSV’s kompetencer vurderes belyst i tilstreekkelig grad i preesentation af empiri,

brancheanalysen, vaekstanalysen og regnskabsanalysen.

e DSV vil blive vaerdiansat pa baggrund af hele koncernens drift og ikke som summen af
stand alone verdiansettelser af de tre divisioner. Oplysningerne om divisionernes
rentabilitet og kapitalanleeg er mangelfuld, og synergieffekterne mellem divisionerne vil

ikke afspejle sig i en separat veerdianseattelse af disse.

e | folsomhedsanalysen af DCF-modellen er der ikke taget hgjde for volatiliteten/variansen
pa de anvendte variable, ligesom deres indbyrdes korrelation ikke er medtaget. Dette
skyldes, at det anvendte data samt tidsseriernes leengde ikke umiddelbart har gjort det

muligt at fastseette disse veerdier med tilstraeekkelig sikkerhed.

Af samme grund er det heller ikke belyst, hvor falsom modellen er over for &ndringer i
mere end to variable, da dette ideelt set bgr gennemfares pa baggrund af en simulering,

hvor der stilles krav til viden om varians og korrelation mellem de anvendte variable.

Simon Rishgj Joensen og Malthe Falck 14
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2 Prasentation af empiri
lielie Praesenta.tl.on Strategisk Regnskabs- B Veerdi-
af empiri analyse analyse ansattelse

Med henblik pa at opna en grundlaeggende forstaelse af DSV og koncernens forretningsmodel vil
selskabets historie, organisation, strategi, produkter og markeder blive beskrevet. Herefter vil
koncernens ejerforhold, gkonomi og historiske kursudvikling blive belyst for at give et

overordnet billede af de faktorer, der pavirker selskabets handlemuligheder.

Ejerforh0|d

2.1 Historie

DSV star for ”De Sammensluttede Vognmand” og blev stiftet i 1976 af Leif Tullberg og ti
selvstendige vognmend. | starten fungerede selskabet kun som karselskontor for ejerne, der
udelukkende opererede inden for entreprengrkersel og —leverancer. Med tiden ekspanderede
selskabet og blev i 1987 noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen - tidligere Kgbenhavns
Fondsbars®.

For at komme ind pa det internationale transportmarked opkebte DSV i arene 1989-99 en raekke
konkurrerende transportvirksomheder. DSV erhvervede herunder Samson Transport Co. A/S i

1997. Dette opkeb medfgrte alene en tredobling af koncernens transport og logistikaktiviteter.

De store opkeb af konkurrerende transportvirksomheder medfarte ikke kun at DSV kom ind pa
det internationale transportmarked. Opkgbene medfert ogsa en erhvervelse af nye service- og

produktomrader samt en kraftig stigning i omsatningen®.

Selskabets globale position blev for alvor sldet fast i 2000 med opkgbet af DFDS Transport
Group. Dette styrkede selskabets position inden for vejtransport i Skandinavien, Storbritannien,
Baltikum og det gvrige Europa.

8 DSV Arsrapport 2009, s. 74
® www.dsv.dk, DSV Capital Markets Day, 11/05 2010
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Herudover gav opkebet ogsa adgang til nye markedssegmenter inden for luftfart og oversgiske
transporter til markederne i USA, Asien og Stillehavsomradet, hvor selskabet fik en nggle-
position.

Opkgbet af DFDS Transport Group medfarte ogsa, at selskabets aktiviteter inden for logistik og
transport blev firdoblet. En falge af opkebet blev derfor en udvidelse af selskabets logistik-
organisation samt udarbejdelsen af en ny strategi med fokus pa transport og logistik'®.

For at styrke den nye strategi blev selskabets aktiviteter i 2001 opdelt pa falgende tre divisioner:
Road, Air & Sea og Solutions. Denne opdeling skulle gare det nemmere for de enkelte divisioner
at fokusere pa de forskellige ydelser og kundesegmenter.

| 2001 og 2004 blev selskaberne DPD Parcel og DSV Miljg A/S frasolgt, hvorved selskabets nye
strategi med fokus pa logistik og transport blev yderligere styrket™.

Figur 2: DSV’s historiske udvikling

2001
DFDS TRANSPORT
Opdeles i divisionerne:

’ITH)S
TRANSPORT

1997
DSV kagber A TiRRsror
transport
1976 P Y £56 2005
C TRANSPORT SOLUTIONS DEDS TRANSPORT 2007
DSV stiftes Og skifter navn il e DFDS TRANSPORT
m mm Og S?Qe\fl e —p— skifter navn til
bPD LELBachmans
transport © T » VY i
1987 2000 2004 2006 2008
\ :? B | DSV Samson Transport DFDS TRANSPORT DFDS TRANSPORT DSV kaber
kaber frasalger kgber
T -~ A B X
%o LA Miljo
ﬁgggggfgshgi
Copenhagen og skifter navn til

’l)l DS
TRANSPORT

Kilde: DSV Arsrapport 2009, www.dsv.dk, DSV Capital Markets Day, 11/05 2010, egen tilvirkning

DSV Arsrapport 2009, s. 74
" www.dsv.dk, DSV Capital Markets Day, 11/05 2010
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| 2005 og 2006 opkegbte DSV henholdsvis J.H. Bachmann og Frans Maas, hvilket blandt andet

styrkede selskabets position inden for luft- og safragt'.

Disse opkeb betgd ogsa, at DSV blev en af de tre transportvirksomheder med egne Road
aktiviteter i hele Europa, og selskabets dominerende position inden for vejtransport og logistik

beveegede sig fra kun at omfatte Skandinavien til ogsa at omfatte det resterende Europa.

Selskabets seneste erhvervelse er ABX Logistics, som blev opkgbt i 2008. Opkgbet har isaer
styrket selskabets position i Italien, Tyskland, Frankrig og Spanien. Med kgbet af ABX har DSV
ogsa opnaet markedsandele i Sydamerika, og selskabet er nu reprasenteret pa samtlige konti-

nenter'?,

Den seneste periode har veeret praeget af integrationen af ABX, som nu er afsluttet i alle lande,
med undtagelse af Spanien og Frankrig, hvor den forventes feerdig i 2010. Herudover har fokus
ligget pa en tilpasning af omkostningsgrundlaget til det nye og lavere aktivitetsniveau, som

fulgte i kelvandet af den finansielle krise™.

2 DSV Arsrapport 2009, s. 74
2 DSV Arsrapport 2009, s. 74
DSV Arsrapport 2009, s. 5
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2.2 Organisation

DSV koncernens 21.000 medarbejdere har siden 2001 veeret organiseret i tre divisioner, Road,
Air & Sea og Solutions med hver deres underlagte datterselskaber. Divisionerne reducerede i
2009 medarbejderstaben med 20% primaert grundet den igangveerende integration af ABX men

ogsé som falge af den globale skonomiske nedgang™.

Alle tre divisioner er kendetegnet ved en flad og decentral organisationsstruktur med en lokal
ledelse i hvert land, hvor divisionen er reprasenteret. Denne er ansvarlig for drift og admini-

stration og har sit eget budget.

Organisationsstrukturen ger divisionerne i stand til at tilpasse sig markedsforholdene i det
respektive land og giver en fleksibel organisation, der er teet pa sine kunder. Kommunikation pa
tveers af landene veegtes dog hgjt for at udvikle den felles kundeportefalje og sikre ensartet
kvalitet™.

Figur 3: Organisationsstruktur

~

" DSV Solutions

Kilde: DSV Arsrapport 2009, s. 3 og 64, www.dsv.dk, egen tilvirkning

5 DSV Arsrapport 2009, s. 31
% DSV Arsrapport 2009, s. 14-23
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DSV Road er en af Europas tre sterste transportvirksomheder, der opererer i 34 lande pa
kontinentet. Divisionen har omkring 10.000 medarbejdere og 100 terminaler i Europa. DSV ejer
selv en del af disse, mens resten er leaset. Derudover har divisionen 17.000 biler pa vejene
dagligt. Disse er primert drevet af virksomhedens samarbejdspartnere, da kun 3-4% af
lastbilerne er ejet af DSV’

DSV Air & Sea tilbyder luft- og sgfragt mellem destinationer over hele verden fra sine kontorer i
61 lande. Divisionen inkluderer ogsa en projekt afdeling, der handterer ikke konventionelle

former for luft- og sefragt™.

DSV Solutions leverer skraeddersyede logistiklgsninger fra design til fragtstyring, oplagring,
distribution og informationsstyring. Divisionen har fuld dataintegration med kunderne for at
kunne synkronisere processer samt identificere og fjerne elementer i disse, som ikke skaber

verdi for kunden®®. Solutions har kontorer i 17 lande i Europa.

" DSV Arsrapport 2009, s. 14
8 DSV Arsrapport 2009, s. 18
¥ DSV Arsrapport 2009, s. 22
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2.3 Ledelse

| 2007 forlod medstifter Leif Tullberg DSV efter 31 ar pa posten som administrerende direktar.
Kurt K. Larsen aflgste ham midlertidigt inden Jens Bjgrn Andersen officielt tiltradte 1. august
2008. Kurt K. Larsen havde forinden veret koncerndirekter siden 1991 og aflgste efter sin

afgang Palle Flackeberg som bestyrelsesformand?.

Jens Bjern Andersen startede sin karriere i Samson Transport, der blev opkgbt af DSV i 1997.
Han har pa naer en kort periode fra 2001 til 2002 haft ledende stillinger i koncernen, senest som
direkter for DSV Road fra 2007 til 2008. Jens Bjagrn Andersen har i serdeleshed erfaring med

turnaround projekter p& underskudsgivende markeder i koncernen?.

Foruden CFO, Jens H. Lund, har hele direktionen deres baggrund i speditgrbranchen, og
starstedelen er kommet til koncernen, gennem de mange opkgb DSV har foretaget. Direktionen

besidder dermed stor viden og international erfaring fra branchen?.

Tabel 3: Direktion DSV A/S

Navn Stilling Baggrund

Jens Bjgrn Andersen CEO, DSV A/S Samson Transport og DSV Road

Jens H. Lund CFO, DSV A/S Deloitte, Danske Bank og Carnegie
Rene Falch Olesen CCO, DSV A/s Dantransport og DSV Road

Sgren Schmidt COO, DSV Road DSV Road

Jorgen Maller CEO, DSV Air & Sea Dantransport og DSV Air & Sea

Anton van Beers CEO, DSV Solutions HIM Furness Rotterdam og Frans Maas

Kilde: www.dsv.dk, egen tilvirkning

Kurt K. Larsen overtog formandsposten i DSV’s bestyrelse i 2008. Da han har veret koncern-
direktgr i DSV gennem en lengere arrekke, er han ikke at anse som et uafhengigt medlem
jeevnfar de reviderede anbefalinger for god selskabsledelse. De gvrige medlemmer af bestyrelsen

med baggrund i speditarbranchen anses dog for vaerende uafhengige®.

2 www.erhvervsbladet.dk, Ny DSV-top er mester i at vende minus til plus, 31/07 2008
2L www.erhvervsbladet.dk, Ny DSV-top er mester i at vende minus til plus, 31/07 2008
2 www.dsv.dk

% Fondshgrsmeddelelse d. 15/04 2009: ”Indbydelse til generalforsamling”
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Bestyrelsen blev i marts 2010 udvidet, da Birgit W. Ngrgaard indtradte?*, sdledes at bestyrelsen
er ligeligt delt mellem medlemmer med erfaring inden for speditarbranchen samt medlemmer

med anden baggrund.

Pa baggrund af Birgit W. Ngrgaards erhvervsmassige erfaring formodes det, at udvidelsen er
foretaget med henblik pa at styrke bestyrelsens kompetencer inden for strategisk planleegning og

implementering.

Tabel 4: Bestyrelse DSV A/S

Bestyrelse

Navn Stilling Baggrund

Kurt K. Larsen Formand Koncerndirektgr og administrerende direkter for DSV A/S 1991-2008
Erik B. Pedersen Neestformand Selvstendig vognmand 1976-2010

Kaj Christiansen Bestyrelsesmedlem Selvstendig vognmand 1978-2001

Per Skov Bestyrelsesmedlem AP Mgller, Lauritz Knudsen og FDB

Anette Sadolin Bestyrelsesmedlem General Electric og CEO, Employers Reinsurance International

Birgit W. Ngrgaard Bestyrelsesmedlem Danisco, TDC og CEO, Grontmij Carl Bro

Kilde: DSV Arsrapport 2009 s. 33, www.dsv.dk, egen tilvirkning.

# Fondshgrsmeddelelse d. 26/03 2010: ”Minutes of DSVs Annual General Meeting”
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2.4 Strategi
Pa trods af @ndringer i bestyrelse og topledelse er der ikke foretaget vaesentlige @ndringer i
virksomhedens strategi. Jens Bjgrn Andersen har ganske vist @ndret terminologien pa enkelte

omrader, men hovedlinjerne er de samme. DSV’s strategi kan sammenfattes i falgende punkter:

e Asset light
e Decentral organisationsstruktur
e Fokus pa Global Accounts

e BestinclassIT

2.4.1 Asset light-strategi

DSV’s forretningsmodel er opbygget omkring koncernens asset light-strategi. DSV har out-
sourcet stgrstedelen af produktionen af koncernens ydelser, og det er en malsetning kun at
producere 5% af den omsatte volumen internt. DSV ejer derfor ikke selv hovedparten af de

benyttede transportmidler.

Transporten foretages af underleveranderer i form af selvsteendige vognmand, flyselskaber og
rederier. Denne strategi reducerer investeringerne i anlaeegsaktiver sdsom lastbiler, skibe og fly
kraftigt, og koncernens faste omkostninger holdes derfor pa et lavt niveau®. Dette kommer til
udtryk ved at lanomkostninger var DSV’s starste enkeltomkostning i 2009%°.

Strategien giver DSV mulighed for hurtigt at tilpasse sig endringer i udbud og efterspgrgsel i
transportmarkedet, da der ikke er bundet kapital i anleegsaktiver. Strategien betyder dog ogsa, at
koncernen bliver negativt pavirket af stigende fragtrater, medmindre disse gjeblikkelig sendes

videre til kunden.

% DSV Arsrapport 2008, s. 6
% DSV Arsrapport 2009, s. 5
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2.4.2 Decentral organisationsstruktur

Koncernens fleksibilitet skabes udover asset light-strategien ved en decentral organisations-
struktur. De tre divisioner er kendetegnet ved en flad og decentral organisation med en lokal
landeledelse. Beslutningsrettighederne er uddelegeret til disse med henblik pa at kunne tilpasse

sig forskelle i kultur og markedsforhold.

Denne struktur bringer koncernen tettere pa sine kunder og muligger skreeddersyede lgsninger,
der er tilpasset de forskellige markeder DSV konkurrerer pa, og ger kunden mere involveret i

beslutningsprocessen.

Den ggede beslutningskompetence er kombineret med en sterk central koncernledelse, der

gennem budgetter og kontrol sikrer at koncernens overordnede strategi folges?’.

2.4.3 Fokus pa Global Accounts
DSV foretog i 2009 en starre udvidelse af afdelingen, der handterer de globale kunder. Ledelsen
af afdelingen blev derudover styrket gennem udnavnelsen af den erfarne landechef, René Falch

Olesen, til Chief Commercial Officer.

Efter opkebet af ABX har DSV néet en sterrelse, der gor koncernen interessant som “one-sStop-
shopping-solution” for sterre multinationale kunder®®. Den styrkede afdelings hovedformal er at
gge mersalget mellem de tre divisioner og gge integrationen med de globale kunder. Afdelingen
har ogsa til opgave at sikre gget kommunikation mellem de autonome landeledelser for at sikre

ensartede produkter®®.

DSV forventer, at denne strategi vil gge koncernens omsetning samt medfgre economies of
scale. Dette vil nedbringe omkostningerne forbundet med at servicere de stagrre globale kunder
og derved gge profitabiliteten pa disse. Ved at have en central salgsafdeling til globale kunder

sikres 0gsa en ensartet hgj kvalitet af DSV’s ydelser, uagtet hvor i verden den leveres™.

2 DSV Arsrapport 2009, s. 14-23

% DSV Arsrapport 2009, s. 5

2 DSV Arsrapport 2009, s. 14-23

% \www.dsv.dk, DSV Capital Markets Day, 11/05 2010
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244 Bestinclass IT

DSV implementerede i 2009 it-veerktgjet DSV e-services”, der har forbedret og effektiviseret
kommunikationen med kunderne. Verktgjet tillader blandt andet kunderne at booke ydelser
elektronisk, hvilket har effektiviseret transportbestillingsprocessen for bade DSV og kunderne. |

enkelte lande foregar 80% af alle bookinger nu elektronisk™.

DSV satser generelt pa gget it-integration med kunderne for at kunne levere skraeddersyede
transportlgsninger og supply chain management. For at muliggere dette satser virksomheden pa

“best in class” IT i forventning om at opna konkurrencemaessige fordele.

Koncernen har centraliseret IT-funktionen, og hver division har sit eget IT-system til at styre
divisionens hovedaktivitet. Afdelinger i opkebte selskaber som ABX integreres under division-

ernes IT-platform afhangig af hovedaktivitet®.

* DSV Arsrapport 2009, s. 6
2 ywww.dsv.dk, DSV Capital Markets Day, 11/05 2010
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2.5 Produkter
DSV tilbyder en bred portefglje af produkter inden for transport og logistiklgsninger, og
koncernen har kapaciteten til at skraeddersy disse til kundens specifikke behov. | dette afsnit

beskrives produkterne inden for vejtransport, sg- og luftfragt samt logistiklgsninger.

2.5.1 Vejtransport
DSV Road tilbyder alle former for integrerede vejtransportlasninger. DSV har en kapacitet pa
220.000.000 kvadratmeter fordelt pa cirka 100 terminaler i Europa. Sammen med et staerkt

netvaerk af partnere er DSV Europas tredjestgrste udbyder af transport- og logistiklgsninger.

Gennem primart uafheengige vognmaend tilbyder DSV:
e Stykgods - partlees og hele laes
e Tekstiltransport
e Tip- og containertransport
e Pulvertransport pa op til 60m*
e Farligt gods-transport
e Distribution og karsel
e Temperaturreguleret transport
e Biltransport

e Specialtransport

DSV Road leverer skreeddersyede transportlgsninger til en del industrier sasom tekstilbranchen,

automobilindustrien, kemisk industri og lignende™.

2.5.2 Messespedition
DSV Messespedition under DSV Road tilbyder komplette lgsninger fra dar til messestand. DSV
handterer kontakten til den lokale messespeditar og koordinerer levering og afhentning pa

udstillingsstedet samt opbevaring af tom emballage under udstillingen.

Kunderne betjenes efter den af DSV etablerede model ”One Point of Entry”, hvor én kontakt-

person falger opgaven gennem hele processen®.

38 ywww.dsv.dk
3 www.dsv.dk
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2.5.3 Luftfragt
DSV Air & Sea er en global udbyder af lokale ydelser indenfor luftfragt, der tilbyder innovative
lgsninger, uanset hvilken type gods der transporteres. Produkterne bliver skraeddersyet til

kunderne baseret pa falgende elementer:

e National og international distribution

e Faste konsolideringer

e Direkte sendinger

e Fast plads hos luftfartsselskaber

e Dor-til-dgr service

e Indfortoldningsprocedurer og udstedelse af alle ngdvendige dokumenter

e IT-lgsninger - standard eller kundetilpasset®

2.5.4 Spfragt
DSV Air & Sea tilbyder ligeledes sgfragt baseret pa faste afgangsfrekvenser. DSV betjener sine
kunder gennem et verdensomspaendende net af egne kontorer og strategiske partnere.

Koncernen har indgaet strategiske alliancer med farende rederier pa de vigtigste destinationer og
er derfor i stand til at tiloyde en hgj grad af fleksibilitet. Falgende produkter tilbydes indenfor
sefragt:

e Stykgodstrafikker til alle hoveddestinationer

e Full-loads service

e Ugentlige afskibninger til og fra alle hoveddestinationer

e Faste afgange og pladssikkerhed

e Dar-til-dgr service

e Indfortoldning samt gvrig dokumentassistance

e IT-lgsninger - standard eller kundetilpasset®

3 ywww.dsv.dk
% \www.dsv.dk

Simon Rishgj Joensen og Malthe Falck 26



Strategisk analyse og veerdiansattelse af DSV A/S

2.5.5

Projekt transport

DSV Projects herer under DSV Air & Sea divisionen og er specialiseret i planleegning og

afvikling af global, projektrelateret transport og logistik. Der tilbydes ydelser i form af:

2.5.6

Flycharter

Skibsbefragtning

Logistik og transport af vindmaller

Logistik ved ngdhjeelpsindsatser

Logistik til krisesomrader for Forsvar og regering

Pack & Ship - nar gods skal pakkes, uanset stgrrelsen
Transport af vitale reservedele til olie og gasproduktionen
Logistik for marineindustrien

Industrielle projekter og overdimensioneret gods®’

Lager og logistik

DSV Solutions er udbyder af supply chain management pa tvars af landegraenser. DSV udformer

og implementerer dedikerede og integrerede lgsninger baseret pa kundernes behov og gnsker.

Afdelingen tilbyder kunderne en velfungerende og fleksibel supply chain i form af oplagring,

transport og handtering af gods samt et omfattende informationsflow.

Kunderne betjenes ogsa her efter ”One Point of Entry”-modellen, hvor én kontaktperson falger

opgaven gennem hele forlgbet.

DSV solutions tilbyder ligeledes videreforarbejdning af produkter umiddelbart fer levering. Det

kan veere sig i form af montering, ompakning eller klarggring for installation®®,

37 ywww.dsv.dk
8 \www.dsv.dk
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2.6 Markeder
DSV er en global leverandgr af transport og logistiklgsninger, der er repreesenteret i 61 lande
gennem egne selskaber. Koncernen har derudover et stgrre antal partnere og agenter pa verdens-

plan, s& DSV kan servicere sine kunder i mere end 110 lande®*.

Figur 4: DSV - En global udbyder af transport- og logistiklgsninger

Nordamerika Europa
Omsetning 2009: 1.524 DKK mio. Omsetning 2009: 32.329 DKK mio.

@vrige verden
Omsatning 2009: 2.232 DKK mio.

Kilde: www.dsv.dk, egen tilvirkning

2.6.1 Europa
Hovedparten af DSV’s omsaetning kommer fra det europaiske marked, hvor DSV Road, Air &
Sea samt Solutions tilbyder alle koncernens produkter. DSV omsatte for 32.329 DKK mio. i

Europa i 2009 svarende til 90% af den samlede omsztning.

Pa trods af DSV’s status som global leverander bidrager de nordiske lande betragtelig med 29%
af omsatningen. Denne andel er dog reduceret vasentlig efter opkabene af Frans Maas og
ABX™.

* DSV Arsrapport 2009, s. 2
0 www.dsv.dk, DSV Capital Markets Day, 11/05 2010
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2.6.2 Nordamerika og @vrige verden
Uden for Europa udbyder DSV kun transport- og logistik lgsninger inden for sg- og luftfragt
gennem DSV Air & Sea.

| Nordamerika er USA det primere marked, mens der i den gvrige verden hovedsageligt selges
til APAC*-landene. Nordamerika og @vrige verden udgjorde i 2009 henholdsvis 4% og 6% af

koncernens samlede omsetning.

4 Asia-Pacific (Asien og Stillehavet)
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2.7 Ejerforhold
DSV er et barsnoteret aktieselskab pa NASDAQ OMX Copenhagen. Den 31. december 2009 var
der udstedt 209.150.000 stk. aktier*? af en stykstarrelse p& 1 DKK og med én stemmeret per
aktie. Selskabet er blandt en af de mest omsatte aktier paA NASDAQ OMX Copenhagen, og i
2009 havde selskabet i gennemsnit en daglig omsztning pa 1.272.440 stk., hvilket svarer til 0,61
% af aktiekapitalen.

Korrigeres der for udstedelsen af fondsaktier i 2007, sa har savel aktiekapitalen som den
gennemsnitlige omseetning af aktier veeret stabil i analyseperioden fra 2005 til 2010. Dette er
sammenfattet i Tabel 5, hvoraf det fremgar, at antallet af udstedte aktier har ligget omkring
200.000.000 stk., mens den gennemsnitlige daglige omsetning af aktier har vearet pa mellem
0,51% og 0,72% af aktiekapitalen.

Tabel 5: Udvalgte aktienggletal

DSV: Udvalgte aktienggletal for perioden 2005 - 2009

Dato: 30.06.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
Nominel stykstarrelse, i DKK* 1 1 1 1 2 2
Antal aktier ultimo, i antal stk. (ukorrig. tal) 209.150.000  209.150.000  190.150.000  201.500.000 20.150.000 20.896.143
Antal aktier ultimo, i antal stk. (korrig. tal)* 209.150.000  209.150.000  190.150.000  201.500.000  201.500.000  208.960.000
Gennemsnitlig daglig omsetning, i antal stk. - 1.272.440 1.129.805 1.443.640 140.147 106.217
Gennemsnitlig daglig omsetning, i pct. - 0,61% 0,59% 0,72% 0,70% 0,51%

1) Pa DSV's generalforsamling den 30. april 2007 blev der vedtaget et aktiesplit/udstedelse af fondsaktier i forholdet 1:10.
Nedszttelsen af stykstarrelsen pa selskabets aktier var fra 2 DKK per aktie til 1 DKK per aktie.
Samtidig tildeltes fondsaktier, saledes at der for hver eksisterende aktie af nominelt 1 DKK blev tildelt 4 nye fondsaktier.

Kilde: DSV Arsrapport 2005-09, egen tilvirkning

Den 31. december 2009 udgjorde antallet af navnenoterede aktier 74% af den samlede
aktiekapital, og som det fremgar af Tabel 6, s& har antallet af navnenoterede aktier veret

omkring 70% over analyseperioden.

Tabel 6: Navnenoterede aktionarer

Aktionersammensatning: Navnenoterede aktionzrer i % af aktiekapitalen
Dato: 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
Navnenoterede aktionzrer 74% 2% 71% 66% 76%

Kilde: DSV Arsrapport 2005-09, egen tilvirkning

2 Det samlede antal udstedte aktier inklusiv selskabets egne aktier.
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Med undtagelse af regnskabsaret 2005 er det muligt at opna en ensartet kategorisering af de
navnenoterede aktier, og det fremgar, at fordelingen har veeret forholdsvis stabil over den
analyserede periode. Det fremgar ligeledes, at over halvdelen af de navnenoterede aktier ejes af

finansielle virksomheder, fonde og pensionskasser, mens kun ca. 5% er ejet af private investorer.

Per 31. december 2007 udgjorde selskabets ejerandel 10% af de navnenoterede aktier. Denne
hgje ejerandel skyldtes selskabets aktietilbagekgbsprogrammer, der var iveerksat med henblik pa

at nedseette selskabets aktiekapital gennem en annullering af egne aktier.

Aktietilbagekabsprogrammerne blev dog ikke viderefart i regnskabsaret 2009, og i forbindelse
med afhandelsen af egne aktier, som faglge af gnsket om en kapitalforhgjelse, var selskabets
beholdning pr. 31. december 2009 stort set afhandet. | ferste halvar 2010 har selskabet
tilbagekabt 100 millioner aktier til en samlet vardi p& 103 DKK mio.*.

Tabel 7: Fordeling af navnenoterede aktionaerer

Aktionersammensatning : Fordeling af navnenoterede aktionzerer i %

Dato: 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
Finansielle virksomheder, fonde og pensionskasser 55% 54% 56% 61%
Private 3% 5% 4% 6%
DSV 0% 5% 10% 2%
Andre 41% 35% 30% 32%

1) Grundet &ndret kategorisering er data for 2005 ikke medtaget i tabellen.

Kilde: DSV Arsrapport 2006-09, egen tilvirkning

De navnenoterede aktier var per 31. december 2009 fordelt pa 40.780 aktionarer, hvoraf de 100
starste navnenoterede aktionzrer ejede 44% af den samlede aktiekapital. | den valgte analyse-
periode har ejerandelen hos de 100 starste aktionzrer veeret forholdsvis stabil og ligget pa ca. 50

% af den samlede aktiekapital.

Tabel 8: Ejerandel for de 100 stgrste navnenoterede aktionzrer

Aktionersammensatning: 100 stgrste navnenoterede aktionarers ejerandel i % af den samlede aktiekapital

Dato: 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
100 starste aktionarers ejerandel, i pct. af samlet aktiekapital 44% 56% 51% 45%

1) Data forligger ikke for regnskabsaret 2005

Kilde: DSV Arsrapport 2006-09, egen tilvirkning

8 Fondshgrsmeddelelse d. 27/04 2010: ”Share buy-back in DSV A/S”
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Ved regnskabsarets afslutning ejede ATP 5,88 % af selskabets aktier og var dermed den sterste
aktioneer i selskabet. Ses der bort fra selskabets ejerandel af egne aktier - som primeert er
foretaget med henblik pa at afdekke selskabets incitamentsprogrammer og for at tilpasse
kapitalstrukturen - sa er det kun ATP, der i den analyserede periode har haft en ejerandel der

oversteg 5% af den samlede aktiekapital.

ATP’s ejerandel har i analyseperioden i gennemsnit ligget pa ca. 7,5% af aktiekapitalen.

Tabel 9: Investorer med en ejerandel over 5% af aktiekapitalen

Aktionaersammensatning: Aktionarer med en ejerandel over 5% af aktiekapitalen

Ejerandel i %

Dato: 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
ATP 5,88% 9,07% 7,28% 7,66% 8,00%
DSV - - 6,51% - 5,17%

Kilde: DSV Arsrapport 2005-09, egen tilvirkning

Selskabets andel af udenlandske investorer har varet stet stigende i analyseperioden og er steget
fra 23,7% per 31. december 2005 til per 31. december 2009 at udgere 55,4% af de navnenoterede
aktionerer. Denne stigning i udenlandske investorer skal ses som en naturlig falge af selskabets

ggede globale tilstedeveerelse.

Tabel 10: Geografisk fordeling

Aktionersammensatning: Geografisk fordeling af de navnenoterede aktionzrer i %

Ejerandel i %

Dato: 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
Danmark 44,6% 59,2% 62,0% 75,8% 76,3%
Udland 55,4% 40,8% 38,0% 24,2% 23,7%

Kilde: DSV Arsrapport 2005-09, egen tilvirkning
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2.8 @konomi

Selskabets nettoomsatning har veeret stigende i | Figur 5: Omsztning, Bruttofortjeneste og -margin
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betydeligt omfang var en falge af opkab. Kilde: DSV Arsrapport 2005-09, egen tilvirkning
Bruttofortjenesten var stigende i hele perioden og steg fra 4.667 DKK mio. i 2005 til 8.898 DKK
mio. i 2009. Bruttomarginen var i periodens fire farste regnskabsar i gennemsnit pa 21,5%, og pa
trods af et fald i nettoomsaetningen pa 3,6% i 2009 var der fra 2008 til 2009 en stigning pa 2,9
procentpoint. Dette medfarte en bruttomargin for regnskabsaret 2009 pa 24,7%.

EBITDA har med undtagelse af et mindre fald i | Figur 6: EBITDA, EBIT, EBITDA- og EBIT-margin
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hvilket var pa niveau med 2005. Kilde: DSV Arsrapport 2005-09, egen tilvirkning

EBIT-marginen har i perioden varieret fra 2,8% til 5,4%. Denne volatilitet skyldes primeert
omstruktureringsomkostninger i forbindelse med integrationen af Frans Maas og ABX™.

* GAGR: Compounded Annual Growth Rate = ((36.085/23.015)(1/4)) — 1 = 11,9%
45 DSV Arsrapport 2006 og 2009, note 7

Simon Rishgj Joensen og Malthe Falck 33



Strategisk analyse og veerdiansattelse af DSV A/S

Selskabets aktiver er i den analyserede periode
blevet fordoblet fra 10.449 DKK mio. i 2005 til
22.180 DKK mio. i 2009. Arsagen til dette skal
primart findes i opkgbet af Frans Maas i 2006
og ABX i 2008, hvor aktiverne steg med
henholdsvis 5.613 DKK mio. og 7.421 DKK

mio.

Den rentebzerende geeld er i analyseperioden
blevet mere end tredoblet fra 2.204 DKK mio. i
2005 til 6.890 DKK mio. i 2009. Denne stigning
er hovedsagligt forarsaget af de navnte opkeb,
hvor den rentebeerende geld blev forgget med
henholdsvis 2.631 DKK mio. og 4.420 DKK
mio. Geelden er i 2009 reducerede med 2.651
DKK mio. til 6.890 DKK mio.

Figur 7: Aktiver i alt (DKK mio.)
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Kilde: DSV Arsrapport 2005-09, egen tilvirkning

Figur 8: Nettorentebaerende geeld (DKK mio.)
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Kilde: DSV Arsrapport 2005-09, egen tilvirkning
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2.9 Udvikling i aktiekurs
Nedenstaende figur viser udviklingen i aktiekursen for DSV og NASDAQ OMX C20 i perioden
fra den 31. december 2004 til den 1. august 2010. | figuren er savel DSV som OMX C20

indekseret med 31. december 2004 lig 100, og udviklingen er hermed sammenlignelig i perioden.

Kursen pa savel DSV-aktien som OMX C20 indekset har i den analyserede periode veret
seerdeles volatil. Saledes toppede DSV-aktien pa indeks 370,3 i oktober 2007, hvorefter den faldt
til indeks 98,4 i marts 2009. Udviklingen i OMX C20 var i den analyserede periode knap sa
voldsom, og indekset toppede pa 178,8 i oktober 2007, inden det faldt til indeks 73,6 i marts
2009. Dette svarer til et fald fra top til bund pa 73,4% for DSV aktien og 58,8% for OMX C20.

Figur 9: Kursudvikling
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Kilde: www.cse.dk, egen tilvirkning

Set over hele analyseperioden steg DSV med 171,3%, mens OMX C20 indekset steg med 41,9%.
Pa trods af et kraftigt fald i regnskabsaret 2008 har DSV aktien varet blandt de mest omsatte
aktier pA NASDAQ OMX Copenhagen i hele analyseperioden.

Udbyttebetalingerne har varieret vaesentligt i perioden, og er kraftigt korreleret med udviklingen
i aktiekursen. Saledes var udbyttet pa 2,5 DKK per aktie i 2005 og 2006, 0,25 DKK per aktie i
2007 og 2009, mens der i 2008 ikke blev betalt udbytte. Faldet fra 2006 til 2007 skyldes aktie-
splittet 1:10 der blev foretaget i 2007.
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3 Strategisk analyse

: Praesentation Strategisk Regnskabs- . Veerdi-
Indledning L Budgettering
af empiri analyse EREISS ansaettelse

For at kunne vurdere markedsvardien af DSV kraves en grundig analyse af savel koncernens

regnskaber, samt det miljg og den konkurrencesituation den befinder sig i.

Dette afsnit vil analysere og identificere de vaesentlige strategiske, ledelsesmassige og
okonomiske forhold, som pévirker DSV’s fremtidige drift og dermed vardi. Den strategiske
analyse vil sammenholdt med regnskabsanalysen ligge til grund for budgetteringen af DSV’s

fremtidige indtjening.

Dette kapitel er opdelt i en omverdensanalyse baseret pd PEST**-modellen, en brancheanalyse
ved brug af Porter’s Five Forces samt en intern analyse af koncernens vakststrategi. De

vaesentligste faktorer, som modellerne identificerer, vil blive sammenfattet i en SWOT*"-analyse.

3.1 PEST

DSV bliver, som den gvrige speditionsbranche, pavirket af eksterne faktorer, som koncernen
hovedsageligt er uden indflydelse pa. Disse faktorer skaber muligheder og trusler, som DSV skal
forholde sig til i fremtiden. Faktorerne er derudover i konstant forandring, og DSV’s fremtidige

drift bliver derfor pavirket pa bade kort og lang sigt.

PEST-modellen benyttes til at identificere disse faktorer, samt vurdere hvorledes de vil udvikle
sig. Modellen analyserer de politiske, lovgivningsmassige, gkonomiske, sociokulturelle samt
teknologiske forhold, der har indflydelse pa DSV og identificerer de muligheder og trusler, dette
medfarer*®. Fokus for omverdensanalysen vil hovedsagligt vere Europa, da starstedelen af
koncernens omsatning genereres pa dette marked*.

“® Poltical, Economic, Social, Technological (Politiske, @konomiske, Sociokulturelle, Teknologiske)
47 Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats (Styrker, Svagheder, Mulgiheder, Trusler)

8 ). Leegaard m. fl., 2003, s. 52

49 DSV Arsrapport 2009, s. 64
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3.1.1 Politiske faktorer og lovgivning

Dette afsnit analyserer, hvorledes DSV’s drift og indtjening fremadrettet vil blive pavirket af
politiske forandringer samt lovgivning og regulering. Transportsektoren, og dermed speditions-
branchen, er pavirket af bade branchespecifik lovgivning, samt lovgivning der generelt pavirker

alle brancher®.

Allerede i Rom-traktaten fra 1957 blev en falles transportpolitik fremsat som et mal for EU.
Transportsektoren har lige siden haft stor politisk interesse, da den har veeret en af grundstenene i
etableringen af det frie indre marked i Europa. Det oprindelige tilladelsessystem var dog
bureaukratisk og stift, og sammenholdt med et kvotesystem begraensede det veeksten i transport
inden for EU°.

Systemet bortfaldt ved markedsliberaliseringen i 1993, hvilket gjorde det lettere for aktarer i
speditionsbranchen at konkurrere pa hele det europeeiske marked. Liberaliseringen og harmoni-
seringen af lovgivning inden for EU er dog endnu ikke afsluttet®.

Eksempelvis er det vanskeligt for udenlandske vognmand at opnd tilladelse fra de lokale
myndigheder til at operere i Greekenland. Lokale speditgrer har investeret i langvarige kvote-
kontrakter, som regeringen endnu ikke har haft politisk opbakning til at afvikle®®.

EU arbejder stadig malrettet pa at etablere feelles vilkar, der farer til en fair konkurrence med fri
adgang til international samt indenrigskarsel. Blandt andet arbejdes der mod en harmonisering af
afgifter til erhvervsformal som eksempelvis betalingsveje og brendstofudgifter. Harmonisering
af karselsforbud og chauffarernes arbejdsvilkar skal sikre en fair konkurrence pa vejtransport pa

tvaers af EU - iseer med henblik pa de gsteuropaiske lande>.

% OECD, Comparing Administrative Burdens Across Countries, 2009, s. 133
1 M. Klatt, 2008, s. 29

52 M. Kilatt, 2008, s. 168

58 N. Larsen, Interview, 04/11 2010

M. Klatt, 2008, s. 168

Simon Rishgj Joensen og Malthe Falck 37



Strategisk analyse og veerdiansattelse af DSV A/S

EU-kommissionen udfaerdigede i 2001 Hvidbogen for Den Europziske Transportpolitik, der
beskrev den forventede udvikling i transportbranchen frem til 2010. Hvidbogen geaeldende for det
naste arti bliver udgivet i slutningen af 2010, men det forventes, at der fremadrettet vil blive

arbejdet p& de samme problemstillinger®>.

En af de vesentligste udfordringer for transportsektoren vil blive en reduktion i udledningen af
CO,-gasser. Sektoren bidrog i 2007 med 19,5% af den samlede udledning i EU-27 landene,
hvilket var en stigning pa 5,5 procentpoint i forhold til udgangspunktet i 1990 pa 14,0%°.

Som det fremgar af nedenstaende figur, har transportsektoren oplevet en vasentlig starre vaekst
end andre sektorer i perioden 1990-2007.

Figur 10: EU-27 udvikling i CO, udledning mio. tons 1990-2007 (Indekseret 1990 = 100)
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Kilde: Europa Kommissionen, 2010, EU energy and transport in figures, s. 185 samt egen tilvirkning

% http://ec.europa.eu/transport
% Europa Kommissionen, EU energy and transport in figures, 2010, s. 185
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Den store politiske fokus pa reduktion af CO, udledning i EU’s 2020 mél vil lagge pres pé
transportsektoren, for at denne skal reducere udledningen og blive mere beaeredygtig. Dette vil
formentlig lede til forhgjede omkostninger grundet stigende afgifter pa blandt andet drivmidler

og indfarelse af vejafgifter.

Vejtransport bidrager med 93,1% af transportsektorens CO, udledning®’, men udgjorde i 2008
kun 45,1% af godstransporten i EU-27 malt i ton-kilometer®®, Det kan derfor forventes, at der fra

politisk side vil blive krav om en &ndring i fordelingen mellem de forskellige transportformer™.

Denne trend er geldende pa verdensplan eksemplificeret ved FN’s klimatopmede i Kgbenhavn i
2009. Transportsektoren vil globalt blive underlagt stigende krav om en reduktion af CO, fra
bade sg- og luftfragt, men i saerdeleshed fra vejtransport. For speditionsbranchen vil det betyde
stigende omkostninger til underleverandgrerne som felge af afgifter, samt en endring i

fordelingen mellem anvendelse af sg- og luftfragt, jernbane samt vejtransport.

Udover CO, udledning er der dog opstaet en reekke problemstillinger i Europa, der i fremtiden
vil medfare a&ndringer for transportsektoren fra politisk hold, og som ogsa vil fa indflydelse pa
DSV og den gvrige speditionsbranche. Disse er ligeledes behandlet i Europa kommissionens

Hvidbog, samt de midlertidige arbejder der er udferdiget for den nye plan.

Den stigende samhandel og globaliseringen af varemarkederne har fert til en stadig stigende
efterspargsel efter godstransport, hvilket har gget presset pa den europaiske vejinfrastruktur.
Dette har medfert flaskehalse og kedannelse pa vejene, og EU-27 landene forventes ikke at

forbedre infrastrukturen tilstraekkeligt til at problemet lgses i fremtiden®.

Det forventes derfor, at EU kommissionen vil ivaerksatte en rekke initiativer for at pavirke,
hvorledes godstransport foretages i fremtiden. Der vil blive indfgrt ggede afgifter for vejtransport
samt blive investeret i infrastruktur for at fremme alternative transportformer sasom jernbane og

sg- og luftfragt.

% Europa Kommissionen, 2009, Panorama of Transport, s. 170

%8 Maleenhed for antallet af ton og distancen disse transporteres i kilometer
% Europa Kommissionen, 2010, EU energy and transport in figures, s. 108
% S. Emmett, 2009, s. 212-213
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Derudover vil EU forsgge at skabe gunstige forhold for godstransport, der benytter sig af flere
transportformer i fragtens vej fra A-B, intermodaltransport. Dette vil ske gennem investeringer i
infrastruktur, der forbedrer de tekniske forhold for intermodaltransport og skabe standardiserede

starrelser for fragtgods.

Grundet de korte transportafstande internt i EU vil det formentlig kun blive relevant at indfere
intermodaltransport for leengere straekninger - eksempelvis fra Danmark til Syditalien®.

Luftfragt vil blive fremmet ved at gge lufthavnskapaciteten samt skabe bedre intermodal
forbindelse med eksempelvis jernbane. Sgfragt vil blive fremmet pa samme vis ved harmoni-
sering af regler for intern sgfragt i EU og bedre muligheder for intermodaltransport®?. Det er
derfor essentielt for DSV, at man i fremtiden er klar til at omlaegge en del af transporten fra Road

til Sea- and Air divisionen samt jernbane.

Flaskehalsene i den europeiske infrastruktur bliver forventeligt verre, og dette kan give
forsinkelser og dermed gere leveringen ustabil. | takt med at virksomheder bliver mere
afhangige af en fleksibel supply chain med just-in-time levering, skal DSV kunne sikre levering

af de rette maengder til rette tid.

DSV vil ligeledes blive pavirket af forhgjede omkostninger til underleverandgrerne som falge af
ggede afgifter — iseer for vejtransport. For ikke at opleve faldende profitabilitet skal koncernen
kunne sende de ggede omkostninger videre til kunderne. Er dette ikke muligt kan koncernen
veere tvunget til at benytte alternative transportformer, safremt @&ndringerne ger disse mere

rentable.

1 N. Larsen, Interview, 04/11 2010
62 5. Emmett, 2009, s. 212-213

Simon Rishgj Joensen og Malthe Falck 40



Strategisk analyse og veerdiansattelse af DSV A/S

3.1.2 @konomiske faktorer

Den gkonomiske udvikling bade i Europa og globalt har stor indflydelse pa efterspgrgslen af
transportydelser. Udviklingen pavirker aktiviteten i den globale samhandel samt renteniveauet,
hvilket vil have indvirkning pd DSV’s omseatning og omkostningerne til fremmedkapital i

fremtiden.

3.1.2.1 Global gkonomisk veekst

Udviklingen i BNP har stor indvirkning pa meangden af godstransport i Europa. Historisk har der
varet en naer sammenhang mellem vaksten i BNP og vaksten i intra-EU godstransport®® malt i
ton-kilometer. Volumen og omsatning i transportsektoren og speditionsbranchen er dermed

serdeles konjunkturfglsom.

Fra 1995 til 2008 var den gennemsnitlige arlige vaekstrate pa 2,3% p.a. for bdde BNP i faste
priser®™ og godstransporten i EU-27 landene. | perioden 2000 til 2008 var den gennemsnitlige

&rlige vaekst en smule lavere pa 2,0% p.a. for bde BNP og godstransport®™.

Det fremgar af nedenstdende figur, at der ligeledes har vaeret en sterk positiv korrelation i
udsvingene i de to vaekstrater. Den fremtidige europaiske udvikling i BNP vil derfor give gode

indikationer pa den forventede udvikling for transport internt i Europa®.

Figur 11: EU-27 udvikling for BNP i faste priser og intra-EU godstransport malt i ton-kilometer (Indekseret 1995 = 100)
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Kilde: Europa Kommissionen, 2010, EU energy and transport in figures, s. 108, Eurostat™’, egen tilvirkning

& Inkluderer transport pa vej, jernbane, olieledninger samt intern europzeisk sg- og luftfragt
& Niveau &r 2000

% Europa Kommissionen, 2010, EU energy and transport in figures, s. 96

% Europa Kommissionen, 2009, Panorama of Transport, s. 5

%7 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/national_accounts/data/database
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Som det fremgar af nedenstaende tabel blev BNP for EU-landene i 2009 pavirket kraftigt af den
globale krise. EU forventer, at veeksten igen bliver positiv, om end den forbliver lav. Som fglge
af denne udvikling kan transportsektoren internt i EU forventes at opleve lavere vekst de

kommende &r end det historiske niveau.

Tabel 11: EU-27 forventet udvikling i BNP 2009-2011

Vekst i BNP i faste priser, niveau 2000

Ar 20092 2010" 2011f
EU-27 -4,2% 1,0% 1,7%
3 = aktualiseret, " = forventet

Kilde: Eurostat®, egen tilvirkning

Godstransporten ud af Europa til nabolandene i @steuropa samt Nordafrika forventes dog at
vokse kraftigere. Den globale godstransport vil ligeledes vokse mere end den europaiske,

primart drevet af vaeksten i udviklingslandene®.

For den gvrige verden eksisterer der ikke den samme teette korrelation i udviklingen mellem
BNP pa verdensplan og den globale godstransport. Her vil &ndringer i handlen forventeligt vere
en bedre indikator pa den fremtidige vaekst. Nedenstaende tabel viser den forventede udvikling.

Tabel 12: Forventet udvikling i verdenshandlen

Vakst i verdenshandlen mélt i veerdien af varer

Ar 2009? 2010° 2011f 2012 2013 2014 2015
Verdenshandlen -11,1% 11,5% 5,7% 6,3% 6,4% 6,6% 6,0%

Kilde: Economist Intelligence Unit™, egen tilvirkning

Verdenshandlen blev pavirket kraftig af den globale gkonomiske krise i 2009 og faldt med hele
11,1% ifelge Economist Intelligence Unit. | farste kvartal alene faldt volumen i sgfragten fra EU
til USA og APAC-landene med henholdsvis 20,9% og 24,0% i forhold til ferste kvartal 2008. |
samme periode faldt luftfragten med 28,2% til USA og 25,8% til APAC-landene™.

% http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/national_accounts/data/database

% Europa Kommissionen, 2009, Future of Transport, s. 15

™ http://gfs.eiu.com.esc-web.lib.cbs.dk/Article.aspx?article Type=wt&articleld=1387504723&secld=0
™ Frost & Sullivan, 2009, s. 18-20
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Det ses ligeledes af Tabel 12, at verdenshandlen vil indhente faldet fra 2009 i Igbet af 2010, hvor
veeksten forventes at veere 11,5%. | perioden 2011 til 2015 vil vaeksten veere lavere, men stadig
ligge omkring de 6%, hvilket er veesentlig hgjere end den forventede veekst for transportsektoren
internt i EU.

Mange vestlige regeringer vedtog lovgivningspakker til stimulering af gkonomien under den
finansielle krise med henblik pa at genoprette den gkonomiske veakst. Virkningen af disse
stimuleringspakker vil aftage i anden halvdel af 2010, hvilket kan medfere lavere global vaekst
end forventet og risiko for en ny recession i mange vestlige lande. Safremt dette er tilfeeldet vil
den globale handel blive lavere end antaget, og transportsektoren ma forventes at blive ramt
hardt".

DSV’s asset light-strategi stiller koncernen fordelagtig til at udnytte en gget efterspargsel samt
tilpasse aktivitetsniveauet til et faldende behov for transportydelser. Ved at benytte under-
leverandgrer er DSV i stand til at tilpasse organisation og omkostninger til aktivitetsniveauet, og
en stor del af risikoen er i stedet flyttet til underleverandererne. DSV’s omsatning vil dog blive

pavirket betydeligt af vaekstniveauet i den globale handel.

3.1.2.2 Renteudvikling

Den Europziske Centralbank, ECB, | rigur 12: ECB udvikling i udiansrente

har under den globale gkonomiske 4,00%
. - 3,50%
krise senket renten med henblik pa - 005 N\
) (]
at stimulere veksten i Europa. o 2/50% \\
t 2,00% ~—_
_ _ = 1,50%
Figur 12 viser de seneste otte rente- 1,00% o~
@ndringer for MRO"-renten fore- 0,50%
0,00%

taget i periode fra oktober 2008 til

maj 2009. Dette er lanerenten som

1-10 2008
1-11 2008
1-12 2008
1-1 2009
1-2 2009
1-3 2009
1-4 2009
1-5 2009

ECB udbyder til finansieringen af

: 74
det europa‘Q’ISke bankSyStem ) Kilde: ECB, egen tilvirkning

"2 Economist Intelligence Unit, Global Forecasting Services, ”Global Risk: The global economy experiences a double-dip recession as stimulus
fades”

™ Main Refinancing Operations

™ www.ecb.int
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Den lave udlansrente har medfart lave renter ved optagelse af variable forrentet banklan samt
udstedelse af erhvervsobligationer med variabel rente. Hermed er en del af laneomkostningerne
for europzeiske virksomheder, herunder transportsektoren, senket pa kort sigt.

3.1.3 Sociokulturelle faktorer
Udviklingen i sociale og kulturelle forhold pd& DSV’s markeder har indvirkning pa blandt andet

forbrugsvaner og tilgengelig arbejdsstyrke.

| seerdeleshed vil koncernen blive pavirket af den ggede opmarksomhed pa miljgbelastningen fra
transport, bade fra koncernens kunder samt de private forbrugere. Virksomheder har generelt
gget deres fokus pa Company Social Responsibility, da forbrugerne er blevet mere bevidste om
dette. Virksomhederne vil derfor i hgjere grad kreeve, at deres leveranderer af transportydelser
leverer miljgvenlige produkter. Dette er dermed blevet et konkurrenceparameter og vigtigt for

DSV at holde for gje, ikke kun pa grund af de forventede politiske tiltag beskrevet i afsnit 3.1.1.

Der vil ligeledes ske et skift i den demografiske sammensetning af befolkningen i den vestlige
verden. | Europa forventes median alderen for befolkningen at veere syv ar hgjere i 2060 og
andelen af indbyggere over 65 ar vil stige fra de nuvaerende 17% til 30%. Dette vil gge de
offentlige udgifter til sundhedssektoren samt pensionsudbetalinger, hvilket forventes at reducere

udbygningen og vedligeholdelsen af den europeaiske infrastruktur.

Derudover kan den demografiske @ndring medfgrer mangel pa kvalificerede arbejdskraft i
transportbranchen’. Forandringerne vil, som tidshorisonten angiver, foregd i et stabilt tempo
over en lengere arreekke, men det vil veare en problemstilling som transportsektoren og spedi-

tionsbranchen skal forholde sig til for at veere pa forkant med udviklingen.

" Europa Kommissionen, 2009, Future of Transport, s. 13-14
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3.1.4 Teknologiske faktorer
Transportsektoren, og dermed speditionsbranchen, pavirkes i hgj grad af den hastige udvikling
inden for IT-systemer samt miljgmaessige forbedringer af de eksisterende produkter.

Fremover vil eksakt tracking af leverancer vere en vigtig del af en fleksibel supply chain med
fokus pa just-in-time delivery. Dette vil medfare skearpede krav til branchens IT-systemer, der
forventes at udvikle sig betydeligt og blive en vigtig konkurrenceparameter’®. DSV’s Road
division pabegyndte i 2009 arbejdet med at opdatere IT-systemer og scanningsudstyr for at vere

pa forkant med denne teknologiske udvikling”.

Arbejdsprocesserne mellem kunde og speditar vil ogsa @ndre sig som fglge af udviklingen. @get
IT integration med kunderne bliver essentielt for at levere den fleksible supply chain som

kunderne efterspgrger.

Speditarerne vil fa medansvar for, at kunderne har tilstreekkelig lagerbeholdning til at made den
forventede efterspgrgsel og selvstendigt foretage leverancer, nar det skennes ngdvendigt. Dette

stiller igen krav til teknologisk udvikling af de eksisterende IT-systemer’®.

DSV vurderer selv, at det vil veere vigtigt for virksomhedens fremtidige konkurrenceevne at veere
pd forkant med denne udvikling”. Som beskrevet i afsnit 2.4.4 er det en integreret del af DSV’s
strategi at have First in class IT, og koncernen virker derfor rustet til at forblive konkurrence-
dygtig pa dette parameter. Den teknologiske udvikling vil forventeligt forega gradvis og i et
stabilt tempo, men aktarerne i speditionsbranchen vil veere tvunget til at fglge med for at forblive

konkurrencedygtige.

Den ggede fokus pa transportsektorens miljgmassige konsekvenser beskrevet i afsnit 3.1.1 vil
fare til, at mere miljgvenlig transport bliver et vigtigt konkurrenceparameter. De politiske tiltag
vil forventelig medfgrer en teknologisk udvikling, der mindsker den miljgmaessige belastning fra
de eksisterende transportformer. | serdeleshed vurderes det, at der vil ske en udvikling af

lastbilerne mod mere miljgvenlighed.

76 S. Emmett, 2009, s. 211-212
7 DSV Arsrapport 2009, s. 15
®'S. Emmett, 2009, s. 211-212
™ DSV Arsrapport 2009, s. 28
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For at forblive konkurrencedygtig skal DSV derfor modernisere sin lastvognsflade i takt med
udviklingen, samt have miljgbelastningen med i overvejelserne omkring udvelgelsen af under-

leverandgrer og indkab til lastbilfladen.

EU er derudover ved at implementere et Intelligent Technology-led Transport System (ITS), der
skal effektivisere vejtransport i Europa. Systemet vil lette afgiftsbetaling samt mindske belast-
ningen pa flaskehalsene i den europaiske infrastruktur gennem lgbende karselsvejledning og
hastighedspabud til lastvogne, og dette har til hensigt at modvirke mange af de problemer, der
eksisterer for vejtransport beskrevet i afsnit 3.1.1. Safremt systemet implementeres succesfuldt,

kan det forbedre den fremtidige konkurrencedygtighed for vejtransport™.

3.1.5 Sammenfatning af PEST-analyse

Transportsektorens centrale position i EU’s indre marked samt den egede verdenshandel
medfarer stor fokus fra politisk hold. Det vil dog veere den politiske interesse for sektorens
miljgbelastning, der vil yde sterst indflydelse pa speditionsbranchen fremover. Dette vil lede til

stigende afgifter og dermed omkostninger samt en &ndring i valget af transportformer.

Den oggede miljebevidsthed blandt DSV’s kunder og forbrugerne vil ligeledes gere bere-
dygtighed til et vigtigt konkurrenceparameter i fremtiden.

Transportsektoren er derudover szrdeles konjunkturfglsom og den fremtidige volumen og
indtjening i speditionsbranchen vil afhange af udviklingen i BNP i Europa samt verdenshandlen.
Som folge af de lave forventninger til veeksten i den europaiske gkonomi forventes DSV derfor
at skulle hente sin vaekst i den gvrige verden fremadrettet.

Fremover vil eksakt tracking af leverancer og IT-integration mellem speditgr og kunde veere en
vigtig del af en fleksibel supply chain med fokus pa just-in-time delivery. DSV’s fremtidige
indtjening vil derfor afhaenge af koncernens evne til at fglge den teknologiske udvikling inden
for IT-systemer og scanningsudstyr. Udviklingen forventes dog at forega i et stabilt tempo over

en lengere periode.

8 Europa Kommissionen, 2009, Future of Transport, s. 18
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3.2 Porter’s five forces
DSV pavirkes ikke alene af de generelle makrogkonomiske forhold i koncernens omverden, men
ogsa i hgj grad af de specifikke strukturelle forhold i speditionsbranchen. Disse bestemmer

branchens langsigtede konkurrencesituation og indtjeningspotentiale.

En branche defineres i denne sammenhang som en gruppe af virksomheder, som producerer
produkter eller services, der er tette substitutter®’. Det vil for speditionsbranchen vare
virksomheder, der leverer serviceydelser inden for vejtransport, sg- og luftfragt samt logistik-

lgsninger.

Ifalge Michael Porter er der fem kreefter, der bestemmer en branches nuverende og fremtidige
konkurrencesituation og indtjeningspotentiale. Disse er truslen fra nye potentielle konkurrenter,
konkurrenceintensiteten blandt de eksisterende akterer, truslen fra substituerende produkter, samt
kundernes og leverandarernes forhandlingsstyrke. Jo steerkere disse kreefter er i branchen, jo

lavere er indtjeningspotentialet®.

Figur 13: Porter's Five Forces
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Kilde: M. Porter, 1980, s. 4, egen tilvirkning

8 M. Porter, 1980, s. 3
8 M. Porter, 1980, s. 4-5
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3.2.1 Truslen fra nye konkurrenter

Nye aktgrers indtreeden i en branche medferer forgget kapacitet, hvilket kan presse branchens
priser og indtjeningsmargin. Nye konkurrenter vil derudover have et gnske om at erobre
markedsandele, hvilket kan gares gennem aggressiv prisseetning og anskaffelse af essentielle
ressourcer. Safremt truslen fra nye konkurrenter er hgj, kan det derfor have stor pavirkning pa

den fremtidige indtjening for speditionsbranchen og dermed DSV®.

Det er i speditionsbranchen ikke ngdvendigt selv at eje transportaktiver sdsom lasthiler, skibe og
fly, hvilket DSV med sin asset light-strategi er et glimrende eksempel pa. Det kraever derfor

ingen starre investeringer, og dermed stor kapital, at etablere sig i speditionsbranchen.

Dette ger sig iser geeldende, hvis en eksisterende speditar udvider til et nyt marked, eller en ny
virksomhed etableres som lokal leverandgr pa et afgreenset marked. Den fragmenterede markeds-

struktur, der bliver beskrevet yderligere i afsnit 3.2.2, understgtter dette.

De fleste regioner, som eksempelvis EU, har derudover ingen regulering, der begranser antallet
af virksomheder i branchen, eller som stiller lokale spediterer fordelagtigt. Dette giver ligeledes
konkurrenter mulighed for at udvide til nye markeder eller for nystartede virksomheder at erobre

markedsandele.

Der er dog visse udviklinger i speditionsbranchen, der i fremtiden vil medfgre hgjere adgangs-
barrierer for at etablere sig. | takt med at producenter leverer en stigende andel af deres varer til
et stort antal markeder, vil der ogsa veere konkurrencemaessige fordele forbundet med at levere

services pa globalt plan.

Speditionsbranchens kunder vil derudover i stigende grad kraeve, at de globale ydelser har
ensartet kvalitet, service og pris. Dette stiller krav til antallet af markeder speditgren er
repreesenteret pa, enten gennem egne kontorer eller naere samarbejdspartnere, og ikke blot

gennem agenter®*.

8 M. Porter, 1980, s. 7
8 Niels Larsen, Interview, 04/11 2010
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Som det vil blive beskrevet i afsnit 3.2.5, er branchens leverandgrer pa sg- og luftfragt ofte store
multinationale selskaber. Globale speditgrer vil hos disse opna lavere priser gennem hgjere

volumen, hvormed der vil vaere stordriftsfordele ved at vare reprasenteret p& mange markeder ®.

Samlet set vurderes truslen fra potentielle nye konkurrenter at veere moderat. Det er muligt for
nye aktgrer at etablere sig lokalt uden starre investeringer, men globale speditgrer vil have
betydelige stordriftsfordele gennem lavere omkostninger og bedre service pa verdensplan.

3.2.2 Konkurrenceintensitet
Rivaliseringen mellem de eksisterende virksomheder i en given branche har indflydelse pa savel
prissaetning som omkostninger, og en hgj konkurrenceintensitet kan fare til priskrig og lignende

tiltag, der mindsker branchens indtjeningspotentiale.

En hard konkurrence om essentielle ressourcer kan ligeledes @ge branchens omkostninger
betydeligt. Faktorer som markedsstarrelse, antallet af konkurrenter og deres starrelse har ogsa

indvirkning pa konkurrenceintensiteten®.

Det samlede marked for transport- og logistikydelser, defineret som transport, distribution og
handtering af varer, udgjorde i 2008 USD 836,4 milliarder®” for APAC-landene, Syd- og

Nordamerika samt Europa. Den geografiske fordeling fremgar af nedenstéende figur®®.

Figur 14: Geografisk fordeling af markedet for transport og logistik 2008

B APAC
B Amerika

Europa

Kilde: Global Logistics Industry Profile, 2009, s. 9, egen tilvirkning

% Global Logistics Industry Profile, 2009, s. 15

& M. Porter, 1980, s. 17

8 Inkluderer ogs& omkostninger til in-house logistikfuntkioner, da speditionsbranchen i stigende grad ogs& konkurrerer for at varetage disse.
8 Global Logistics Industry Profile, 2009, s. 9
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Markedet forventes at stige stgt fra 2008 | Figur 15: Udvikling for transport og logistik 2005 - 2013

1.200 12,0%
frem mod 2013 med en CAGR pa 5,6%.
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luftfragt og logistikydelser blive analyseret. Kilde: Global Logistics Industry Profile, 2009, s. 26, egen tilvirkning

3.2.2.1 Road
Alene i Danmark var der i 2007 registreret 600 speditarer og 7.500 aktive vognmand®®, mens der

i Europa var registreret 608.713 virksomheder i 2008 inden for transport via vej og jernbane®.

Som det ogsa fremgar af Figur 16 nedenfor, giver dette en fragmenteret markedsstruktur med

mange sma aktgrer, hvor de fem stgrste selskaber kun besidder 9,4% af markedet tilsammen.

Figur 16: Markedsandele i europzeisk vejtransport og jernbane baseret pd omsatning 2008

S DB Schenker 3,1%
l DHL 2,1%

m DSV 1,8%

M Dachser 1,3%

M Geodis 1,1%

[] @vrige 90,6%

Kilde: DHL Arsrapport, 2009, s. 62, egen tilvirkning

Det samlede marked udgjorde i 2008 EUR 169,4 milliarder. DB Schenker var markedsleder med

en markedsandel pa 3,1%, mens DSV var tredjesterste akter med 1,8%.

® Analyserapport om vejtransportbranchen, 2007, s. 23
% Europa Kommissionen, 2010, EU energy and transport in figures, s. 100
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3.2.2.2 Air & Sea
Markedet for luft- og sefragt er ligeledes fragmenteret om end ikke i sd hgj grad som den
europaeiske vejtransport. Som det blev beskrevet i afsnit 3.2.1, skyldes dette formentlig

stordriftsfordelene, som de store globale speditarer kan opna hos leverandgrerne.

| de europeeiske lande er der registreret 10.700 virksomheder, der beskaftiger sig inden for
sgfragt, mens 3.774 opererer med luftfragt®™. Antallet af konkurrenter er dermed vasentlig lavere

end for vejtransport.

Som det fremgar af figuren nedenfor, sidder de fem sterste konkurrenter dog kun pa 29,7% mens
de ti sterste har 41,9% af den samlede volumen, der udbydes gennem speditionsbranchen®.

Figur 17: Markedsandele sg- og luftfragt baseret pa volumen 2008

DHL 8,8%

W Kuehne + Nagel 7,6%
DB Schenker 5,8%

M Panalpina 4,2%
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Kilde: www.dsv.dk, DSV Capital Markets Day, 11/05 2010, egen tilvirkning

DSV voksede betydeligt inden for Air & Sea gennem opkgbet af ABX Logistics og befinder sig

nu blandt de ti sterste aktgrer pA markedet med en markedsandel pa 2,1%.

° Europa Kommissionen, 2010, EU energy and transport in figures, s. 100
%2 www.dsv.dk, DSV Capital Markets Day, 11/05 2010
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3.2.2.3 Solutions
Markedet for supply chain services er fragmenteret i lighed med markedet for vejtransport og sg-
og luftfragt. De fem starste konkurrenter sidder pa 16,6% af markedet, mens de ti sterste har

omtrent 23%.

DHL er den suverant starste akter med en markedsandel pa 8,5% baseret pa omsatning. Som
falge af den fragmenterede struktur mader de store globale speditarer steerk konkurrence pa alle

markeder fra mindre lokale virksomheder - i seerdeleshed i APAC-landene®.

Figur 18: Markedsandel supply chain services baseret pd omsztning 2008
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Kilde: DHL Arsrapport, 2009, s. 68, egen tilvirkning

DSV Solutions havde i 2008 en omsatning pa DKK 5.141 millioner eller omtrent EUR 685
millioner™. Ud af det samlede marked p& EUR 147 milliarder har koncernen altsd en

forsvindende lille markedsandel pa 0,5% baseret pa omsatning.

% DHL Arsrapport, 2009, s. 68
DSV Arsrapport 2009, s. 64. Vekselkurs 1 x EUR : 7,5 DKK.
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3.2.3 Substituerende produkter
Der eksisterer pa verdensplan kun et begrenset antal transportformer til radighed for
producenter, der skal have distribueret sine produkter, og disse udbydes allerede af speditions-

branchen, om end ikke alle virksomheder tilbyder alle transportformer.

Truslen for branchen fra substituerende produkter er derfor lav, da kunderne reelt ingen mulig-
heder har for at veelge andre transportformer.

Internt i Europa udger luftfragt kun en | rigur 19: Udvikling i transport intra EU-27 1995-2008

ubetydelig del af den samlede transport i iggg Vet 2.9% A,
grundet de korte transportafstande. Fra | & 1.600 1
. ) S 14001 Vaekst: 2,0% p.a.
1995 til 2008 voksede luftfragt fra 2,0 til E iggg
2,7 milliarder ton-kilometer svarende til | & 5o
en gennemsnitlig arlig veaekstrate pa 2,2%. S o - -
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a3 8 8 s 8 8 8 8 8 8 8 8
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Udviklingen i de gvrige transportformer
—\[Q]  em— Sgfragt Jernbane

fra 1995 til 2008 ses af ﬁguren til hﬂj re. Kilde: EU energy and transport in figures, 2010, s. 108, egen tilvirkning
Det fremgar tydeligt, at fordelingen mellem transportformerne ikke har udartet sig som gnsket
fra politisk side. Vejtransport er blevet den foretrukne transportform for speditionsbranchen og

dens kunder internt i EU.

Safremt fordelingen mellem de forskellige transportformer a&ndres fremadrettet, er det dog ingen

trussel mod speditionsbranchen, da den leverer ydelser inden for dem alle.

Eneste trussel for branchens virksomheder er, at kunderne velger at have logistikydelserne in-
house. Omkostningerne ved at skifte til denne lgsning er dog hgje, da det kraever investeringer i

lastbiler samt administrative omkostninger til at handtere transport og logistik med skib og fly.

For at konkurrere med speditgrernes stordriftsfordele er dette valg kun muligt for store globale
koncerner, men disse burde til gengeeld kunne producere ydelserne billigere internt.
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Speditionsbranchen kraver en pramie i forhold til kostprisen for ogsa selv at kunne prasentere

et overskud, hvilket ikke behgves s&fremt ydelsen produceres internt®.

Virksomheder fokuserer dog i stigende grad pa deres kernekompetencer, hvorfor selv store
globale selskaber oftest valger at outsource logistik opgaver. Interviewundersggelser fra blandt
andet Danmark viser, at kunderne forventer at opna betydelige besparelser pa lager- og
logistikomkostninger ved at outsource til eksempelvis speditarer®.

For DSV eksisterer truslen dog safremt koncernen ikke tiloyder alle transportformer. Dette er
eksempelvis tilfeeldet med jernbanetransport, der formentlig vil stige i betydning som beskrevet i
PEST-analysens afsnit 3.1.1.

3.2.4 Kundernes forhandlingsstyrke

Speditionsbranchens kunder er primert producenter, der skal distribuere sine produkter. Derfor
er antallet af kunder meget hgjt, og de varierer i stgrrelse fra den lille enkeltmandsvirksomhed til
den multinationale koncern. Det geelder dog for alle kunderne, at transporten af deres produkter

til slutkunden er en vital del af deres forretning.

Dette far nogle kunder til at indga langvarigt og kontraktlig forpligtet samarbejde med speditarer.
Der vil derfor veere omkostninger forbundet med at skifte denne, og hvis det er et meget
integreret samarbejde kan det forstyrre hele virksomhedens supply chain. Dette vil svaekke

kundens mulighed for at skifte speditar.

Det ses dog, at kunder ofte skifter speditar hvis begivenheder eller prisniveau ger dette
ngdvendigt. Da distributionsomkostninger er en vaesentlig omkostning for mange producenter er
det iseer sidstnaevnte der veegter hgjt ved valget af speditgr. Da de fleste ydelser, som speditions-
branchen leverer, er homogene giver det kunden forhandlingsstyrke, da der relativt let kan skiftes

distributgr®’.

% Global Logistics Industry Profile, 2009, s. 14
% Analyserapport om vejtransportbranchen, 2007, s. 23
%7 Niels Larsen, Interview, 04/11 2010
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Som beskrevet under afsnit 3.2.3 har kunden ogsa mulighed for at integrere sin forretning bagud
i veerdikaeden og selv handtere logistikfunktionen internt. Dette vil oftest kun veere realistisk for
de store multinationale selskaber, men muligheden giver dem gget forhandlingsstyrke.

Enkelte speditgrvirksomheder leverer dog ekstra services, som har tilstreekkelig veerdi for
kunderne til at sikre kundeloyalitet og forbedre speditgrens forhandlingsstyrke. DSV forsgger
ogsa dette ved at gge IT integrationen og det globale samarbejde med de sterste og vigtigste

kunder®®,

Samlet set vurderes speditionsbranchens kunder at have en middelsterk forhandlingsstyrke,
primart grundet de homogene produkter som branchen tilbyder inden for transport over vej, luft
og s@. Fragtraterne er teet pa ens for alle speditarer, og det er derfor muligt inden for en kortere

periode at videregive pgede omkostninger til kunderne®.

For logistiklgsninger, som DSV Solution leverer, vil forhandlingsstyrken blive reduceret, nar
samarbejdet er initieret. Integrationen med speditaren vil da vare betydelig, og det kan potentielt

forstyrre hele supply chain’en at skifte speditar.

Fordelingen af det samlede marked for transport- og logistikydelser pa kundesegmenter fremgar

af nedenstaende figur.

Figur 20: Fordeling af markedet for transport og logistik pa kundesegmenter 2008

M Retail

B Automobil
Forbrugsgoder

B Hi-Tech

= Medicinal

Kilde: Global Logistics Industry Profile, 2009, s. 10, egen tilvirkning

% Global Logistics Industry Profile, 2009, s. 13
% www.dsv.dk, DSV Capital Markets Day, 11/05 2010
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3.2.5 Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Profitabiliteten i en branche er seerdeles afhaengig af leverandgrernes forhandlingsstyrke over for
branchens aktgrer. Safremt der kun eksisterer fa store leverandgrer, kan disse i hgj grad selv
fastseette prisen for deres varer og dermed reducerer branchens profitabilitet. Det samme vil vaere
geldende, hvis leverandgrerne har differentierede produkter, og der er vasentlige omkostninger

forbundet med at skifte leverandar®.

Der vil i dette afsnit blive skelnet mellem leveranderer til DSV’s tre divisioner Road, Air & Sea

og Solutions.

3.25.1 Road

DSV’s asset light-strategi ger koncernen afhangig af selvsteendige vognmaend som under-
leverandgrer, da DSV kun ejer 3-4% af lastbilerne selv. Produktet er dog homogent, hvilket ger
det let og naesten omkostningsfrit for DSV at skifte leverandgr. De fleste af de benyttede
vognmand er derudover smé, hvilket samlet giver dem lav forhandlingsstyrke over for DSV*%,

DSV har derfor haft held til at presse leverandarerne til Road divisionen i pris under den globale
gkonomiske krise. Som beskrevet i afsnit 3.2.1 har overkapaciteten i transportsektoren under den
globale gkonomiske krise oget prispresset fra DSV’s kunder. Det har derfor veret essentielt for
profitabiliteten i Road divisionen, at DSV har haft denne forhandlingsstyrke over for sine

underleverandgrer'%.

3.25.2 Air & Sea

Sg- og luftfragt benyttes primart af selskaber, der udbyder sine varer globalt. Det har medfart, at
leverandgrerne af disse transportformer oftest er store globale selskaber med en betydelig
aktivmasse. Feellesstandarder for containerstarrelser og homogeniteten i produkterne betyder, at
der er et velfungerende marked med hgj grad af information og standardiserede priser, som

pavirkes af den globale efterspargsel pa ydelserne®.

1% M. Porter, 1980, s. 27-28

101 Analyserapport om vejtransportbranchen, 2007, s. 7
92 DSV Arsrapport 2009, s. 17

193 S. Emmett, 2009, s. 26-31
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Leverandgrerne af disse ydelser har en hgj forhandlingsstyrke, da de er sterre, og industrien er
mere koncentreret end transport- og logistikbranchen. Da produkterne er homogene, er det
dermed primaert den globale efterspargsel, der bestemmer prisen pa ydelsen'®.

Under den globale gkonomiske krise har markedet for disse transportformer varet praeget af
overkapacitet, hvilket har forbedret branchens forhandlingsposition marginalt og medfert

faldende fragtrater.

| takt med det gryende opsving vil kapaciteten blive mere knap, hvilket vil fa fragtrater og
leverandgrernes forhandlingsstyrke til at stige. Leverandgrerne af iser sgfragt pavirker dog
prisen ved at variere pa den udbudte kapacitet for at mindske under- og overkapacitet ved

udsving i den globale skonomiske aktivitet og samhandel *%.

DSV har efter opkebet af ABX naet en volumen, der giver koncernen en vis forhandlingsstyrke
over for sine underleverandgrer. Den nuveerende volumen i Air & Sea divisionen ger selskabet
interessant for globale leverandgrer af luft- og sefragt, og DSV er dermed i stand til at forhandle
bedre vilkar og priser. Dette forventes at afspejle sig hovedsageligt i forbedret indtjening som

fglge af @get margin pa Air & Sea divisionens produkter®.

3.2.5.3 Solutions

Som fglge af de ydelser DSV Solutions tilbyder, er hovedleverandgren divisionens arbejdsstyrke.
Denne opfattes ikke altid som en vigtig leverandgr, men safremt arbejdsstyrken er velorganiseret
og indehaver specialviden, har den en god forhandlingsposition i branchen og virksomheden'®’.

Det vurderes dog ikke, at der generelt kraeves specialviden af arbejdsstyrken, og derudover har

opbremsningen i de europziske gkonomier mindsket efterspargslen pa arbejdskraft generelt.

Divisionens medarbejdere er dog udelukkende ansat i EU, og er derfor beskyttet af en del
rettigheder. Samlet vurderes arbejdsstyrken som leverandgr kun at have en moderat forhand-

lingsstyrke i branchen og dermed ogsa overfor DSV.

04\, Porter, 1980, s. 27-28

%5 DSV kerer mod godt regnskab, Barsen 26/07 2010, s. 20
106 www.dsv.dk, DSV Capital Markets Day, 11/05 2010
Y97\, Porter, 1980, s. 28
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3.2.6 Sammenfatning af Porter’s Five Forces

De fem markedskrafter pavirker speditionsbranchen i forskellig grad, men samlet set vurderes
konkurrencen at veere moderat. Det er muligt for mindre aktgrer at etablere sig lokalt pa grund af
lavt behov for investeringer i anlaegsaktiver, men globale speditgrer vil have betydelige

stordriftsfordele gennem lavere omkostninger og bedre service pa verdensplan.

Disse fordele varierer indenfor de forskellige markeder, hvilket giver variationer i branche-
strukturen, men denne kan dog karakteriseres som fragmenteret inden for bade vejtransport, sg-

og luftfragt samt logistiklgsninger.

Truslen fra substituerende produkter er derimod lav, og eneste alternativ er, at kunderne velger
at have logistikydelserne in-house. Omkostningerne ved at skifte til denne lgsning er dog hgje,
da det kraever investeringer i lastbiler samt administrative omkostninger til at handtere transport

og logistik med skib og fly.

Pa trods af manglen pa substitutter vurderes speditionsbranchens kunder at have en middelstaerk
forhandlingsstyrke, primart grundet de homogene produkter som branchen tilbyder inden for
transport over vej, luft og sg. Da fragtraterne stort set er identiske for alle speditarer, er det dog
muligt for disse at videregive ggede omkostninger til kunderne inden for en kortere periode.

Leverandgrernes hgje forhandlingsstyrke pavirker derimod branchens indtjeningspotentiale
betydeligt. Leverandererne indenfor luft- og sefragt er ofte sterre, og industrien er mere
koncentreret end speditionsbranchen. Da produkterne er homogene, er det dermed primert den

globale efterspargsel, der bestemmer prisen pa ydelserne.

Inden for vejtransport ger DSV’s asset light-strategi koncernen afhaengig af selvstendige
vognmend som underleverandgrer. Produktet er dog homogent, hvilket gar det let og neasten
omkostningsfrit for DSV at skifte leverandgr. De fleste af de benyttede vognmaend er derudover

sma, hvilket samlet giver dem lav forhandlingsstyrke over for DSV og branchens gvrige aktarer.
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3.3 Vekststrategi
Ifalge Ansoff kan en virksomhed valge mellem de fire strategier markedspenetrering, markeds-

udvikling, produktudvikling og diversifikation for at skabe vakst.

Markedspenetrering er veekst gennem gget markedsandel for de nuveerende produkter i de
eksisterende markeder, mens markedsudvikling er udbredelsen af eksisterende produkter til nye
markeder. Produktudvikling er vaekst gennem nye produkter til samme markeder, mens diversifi-

kation sker ved at tilbyde nye produkter til nye markeder'®.

De fire vakststrategier fremgar af figuren nedenfor, hvor markedspenetrering er den mindst

risikobetonede veekststrategi, mens diversifikation vil veaere behaftet med den starste risiko.

Figur 21: Ansoff's veekst matrice

Nuverende produkt Nyt produkt
Markedspenetrering Produktudvikling
* @ge markedsandelen * Produktforbedringer
Nuya_arende * Oge forbrug hos nuvarende kunder * Produktlinjeudvidelse
aktiviteter * F4 flere fra malgruppen til at bruge * Nyt produkt til samme mélgruppe
produktet
Marked
Nye Markedsudvikling Diversifikation
aktiviteter | °Udvide markedet til nye segmenter * Udvikle nye produkter
* Geografisk ekspansion + Udvide til nye markeder

Kilde: 1. Ansoff, 1965, s. 109, egen tilvirkning

DSV er vokset fra en lille lokal akter til en af de sterste koncerner i speditionsbranchen gennem
de mange opkeab beskrevet i afsnit 2.1. Efter mange ar med store opkab af virksomheder, der ofte
var flere gange stgrre end DSV, er fokus nu pa at vokse organisk og eventuelt foretage mindre
opkab'®®.

108 | Ansoff, 1965, 109-110
199 Bgrsen, DSV hugger bremsen i for store opkeb, 16/09 2010, s. 12
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Den organiske veekst vil primart foregd gennem markedspenetrering, hvilket er den letteste
strategi at fgre ud i livet men oftest ogsd den med mindst veakstpotentiale. Den ggede
markedsandel pa de nuveerende markeder skal erobres ved at selge flere af de eksisterende

produkter til koncernens kunder samt gge antallet af globale selskaber i kundeportefaljen.

DSV forventer at forbedre koncernens produktivitet og derved kunne tilbyde lavere priser end
konkurrenterne. Derudover skal divisionerne forbedre krydssalget til kunderne, sa de kaber flere
produkter fra DSV. Begge initiativer skal sikre gget markedsandel blandt sma og middelstore

virksomheder, hvor DSV allerede har en steerk position.

DSV har ligeledes oprettet en Global Accounts afdeling, som beskrevet i afsnit 2.4.3, som skal
gge salget til store globale virksomheder og gare koncernen interessant som one-stop-shopping

for disse°,

Koncernen forventer en organisk vaekst pa 5% fremover gennem ovenstaende tiltag, der primaert

vil vaere drevet af Air & Sea divisionen*!,

Pa trods af at DSV i hgjere grad vil fokusere pa organisk vakst, forventes det, at koncernen
ligeledes vil sgge veekst gennem markedsudvikling. Dette vil forventelig ske gennem opkeb af

mindre konkurrenter, formentlig i prislejet omkring 500 DKK mio.

Administrerende direktar, Jens Bjgrn Andersen, har ved flere lejligheder udtalt, at koncernen er
interesseret i at foretage opkab, der kan give en fod i dgren pa det fjerngstlige marked, hvilket vil
vaere en geografisk ekspansion. Med henblik pad at mindske de kulturelle forskelle og lette
integrationen skal det dog vere et europaisk baseret selskab med hoveddelen af forretningen i

Asien''?,

DSV ggede den finansielle gearing vaesentlig ved opkgbet af ABX Logistics, hvilket vil blive
yderligere beskrevet i afsnit 4.4.2.2, og integrationen er endnu ikke tilendebragt i enkelte lande.

Akkvisitiv vaekst ved store opkab virker derfor usandsynligt inden for den nermeste fremtid**.

10 www.dsv.dk, DSV Capital Markets Day, 11/05 2010

1 Bgrsen, DSV hugger bremsen i for store opkab, 16/09 2010, s. 12
2 Bgrsen, Kun mindre opkab pa agendaen, 16/09 2010, s. 13

13 www.borsen.dk, Trimmet DSV varsler fremgang i 2010, 11/12 2009
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3.4 SWOT-analyse
| kapitlet er de strategiske, ledelsesmassige og gkonomiske faktorer identificeret, som pavirker
DSV’s fremtidige drift og dermed verdi. Disse faktorer vil sammenholdt med rentabilitets-

analysen ligge til grund for den senere budgettering.

De veesentligste forhold er sammenfattet i SWOT-analysen nedenfor, der viser de interne styrker
og svagheder samt eksterne muligheder og trusler, som vil pavirke den fremtidige drift. DSV
skal gennem de interne kompetencer forsgge at udnytte de forventede eksterne muligheder,

samtidig med at de forventede trusler imgdegas.

Figur 22: SWOT-analyse

e Fleksibel organisation gennem asset light- o Lavtilstedeveerelse i Sydamerika og
strategi Fjerngsten
o Effektiv integrering af opkabte selskaber e Tilbyder ikke transport via jernbane

o Steerkt internationalt netveerk i Europa efter
opkab af Frans Maas og ABX Logistics

e Global leverandgr af transport og
logistiklgsninger

* Hgjere global samhandel som fglge af globalt ~ « Lavere global samhandel som falge af global
opsving recession

e Mindre opkab for at ekspandere geografisk for @gede afgifter og omkostninger for iser
at styrke vaekst i Air & Sea og Solutions vejtransport som fglge af miljglovgivning

e Virksomheder outsourcer i stigende grad Yderligere migrering fra vejtransport til

logistik aktiviteter intermodaltransport via jernbane
o Flere globale kunder eftersparger globale e DSV opkgbt af konkurrent som led i
ydelser fra samme leverander konsolidering i speditionsbranchen

» Stigende fragtrater pa sg- og luftfragt som
falge af aget efterspargsel, der ikke kan
videregives til kunder

Kilde: Egen tilvirkning
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4 Regnskabsanalyse

af empiri analyse analyse ansaettelse
| det felgende vil der med udgangspunkt i arsrapporten blive foretaget en historisk regnskabs-
analyse af DSV. Malet med denne er at udarbejde en rentabilitetsanalyse, som, sammen med den

strategiske analyse fra forrige kapitel, vil danne grundlag for budgettet. Strukturen for

naervaerende kapitel ses nedenfor.

Regnskabs- Reformulering af Reformulering af Rentabilitets- )
Delkonklusion
gennemgang resultatopggrelsen balancen ELELA

Regnskabsanalysen vil blive gennemfert pa baggrund af en tidsserieanalyse af DSV. Det er
herved muligt at undersgge effekten af DSV’s strategi samt niveauet og udviklingen i de

nggletal, der vil blive anvendt i forbindelse med budgetteringen af det fremtidig cash flow ***,

For at en rentabilitetsanlyse kan anvendes i forbindelse med en senere budgettering, er det en
grundleeggende forudseetning, at informationerne fra analysen er fri for stgj. Det er vigtigt at
sikre sig, at @ndringer, der identificeres i de analyserede nggletal, skyldes andringer i den
underliggende drift og ikke andringer i anvendt regnskabspraksis**®. Der vil derfor indlednings-
vis blive foretaget en regnskabsgennemgang med henblik pa at sikre dette.

En virksomhed kan grundleggende beskrives ud fra samspillet mellem drift, investering og
finansiering, hvor den primare drivkraft bag veardiskabelsen er driften™. | det officielle
regnskab for DSV er der dog ikke foretaget en klar opdeling, og regnskabet er derfor ikke
umiddelbart anvendeligt i forbindelse med den senere budgettering. Der vil derfor blive foretaget
en reformulering af savel resultatopgerelsen som balancen med henblik pa at opdele i drift og

finansiering.

Slutteligt vil der pa baggrund af det reformulerede regnskab blive udarbejdet en rentabilitets-
analyse af DSV med det formal at analysere udviklingen samt niveauet i nggletal, sa disse senere

kan anvendes i forbindelse med budgetteringen.

4T, Plenborg m. fl., 2007, s. 117
5T, Plenborg m. fl., 2007, s. 118
M8 T, Plenborg m. fl., 2007, s. 121
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4.1 Regnskabsgennemgang
| det fglgende vil de anvendte regnskaber blive gennemgaet med henblik pa at identificere even-

tuelle stgjkilder, som vil kunne pavirke beregningerne af nggletal.

De vasentligste stgjkilder i en tidsserieanalyse kan opdeles i nedenstaende tre hovedpunkter,

som vil blive gennemgéet enkeltvis i de falgende afsnit'!’.

1. Forskel i regnskabspraksis
2. Transitoriske poster
3. /Andringer i selskabsstrukturen

4.1.1 Regnskabspraksis
Analyseres rentabiliteten af et selskab pa baggrund af en tidsserieanalyse, er det vigtigt, at der
korrigeres for eventuelle andringer i anvendt regnskabspraksis, sa det sikres, at eéendringer i

nggletal er forarsaget af &endringer i den underliggende drift.

| det fglgende vil der derfor blive foretaget en gennemgang af det anvendte regnskabsdata med
henblik pa at belyse, om der i den analyserede periode er sket @ndringer, som ngdvendiggar en

korrektion.

Arsrapporten for DSV er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards (IFRS), hvilket har veeret tilfaldet siden 20052,

Pa trods af et ensartet valg af rapporteringsstandard i den analyserede periode har opdelingen og
grupperingen af de enkelte regnskabsposter ikke vaeret konsistent i perioden mellem afleeggelsen
af arsrapporten for 2005 og 2006. | arsrapporten for 2006 forekommer der dog korrigerede tal for
2005, og der er saledes sammenlignelige regnskabsdata for hele analyseperioden.

17T, Plenborg m. fl., 2007, s. 118
18 DSV Arsrapport 2006 — 2009, note om Anvendt Regnskabspraksis (note 1, 30, 31 og 33 henholdsvis)
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Mindre @ndringer og rettelser af EU-godkendte regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag,
primert udstedt af IFRS og IAS™, er Igbende tilgéet i den analyserede periode. Det vurderes
dog, at disse a&ndringer ikke har givet anledning til veesentlige korrektioner med hensyn til

indregning og maling af koncernens &rsrapport™°.

Pa baggrund af veesentlighedsprincippet vurderes det ud fra det ovenstdende, at det ikke er
ngdvendigt at foretage korrektioner i det anvendte regnskabsdata.

4.1.2 Transitoriske poster

Ved opstillingen af et analytisk regnskab med henblik pa en senere budgettering af nggletal er
det ikke nok at bestemme, hvorvidt de enkelte regnskabsposter vedrgrer drifts- eller
finansieringsaktiviteten. Det vil ogsa veere ngdvendigt at fastleegge, hvorvidt poster vedrgrende

driftsaktiviteten har karakter af at veere transitoriske eller tilbagevendende.

Safremt en regnskabspost vedrgrende driftsaktiviteten vurderes at veere af transitorisk karakter,
klassificeres posten som en del af finansieringen i forbindelse med beregning af nggletal. Herved
sikres det, at driftsmaessige nggletal ikke budgetteres pa baggrund af historiske regnskabsposter,

som ikke kan forventes at forekomme i fremtiden.

Klassificeringen af driftsrelaterede poster, som vurderes at vere af transitoriske eller tilbage-
vendende karakter, vil blive uddybet i forbindelse med opstillingen af det analytiske regnskab.
Her vil der blive foretaget en klassificering af de enkelte poster i forbindelse med
reformuleringen af henholdsvis resultatopgarelsen og balancen.

19 International Accounting Standards
20 psv Arsrapport 2006 — 2009, note om Anvendt Regnskabspraksis (note 1, 30, 31 og 33 henholdsvis)
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4.1.3 /ZEndringer i selskabsstrukturen

Kgb og salg af selskaber og @ndring i forretningsomrader kan andre strukturen i et selskab og
dermed skabe stgj i forbindelse med en analyse af den historiske udvikling samt niveauet for de
analyserede nggletal. En endring i selskabets struktur kan gere det sveert at skelne mellem
organisk og akkvisitiv vekst, ligesom det kan pavirke selskabets risikoprofil og dermed

forventningerne til rentabiliteten.

For DSV har det specielt veeret opkabet af Frans Maas og ABX i henholdsvis 2006 og 2008, der
har pavirket den historiske udvikling i regnskabet. Disse opkeb har medfart en gget markeds-

andel i blandt andet Sydamerika og Asien, hvilket kunne tale for en a&ndret risikoprofil.

Det vurderes dog, at selskabets risikoprofil ikke har &ndret sig vesentligt, da de opkgbte
selskaber opererer inden for de samme forretningsomrader som DSV, og da over 95 procent af

nettoomsztningen stadig stammer fra Europa og Nordamerika'?*

. Opkgbene har dog medfart en
kraftig veekst i blandt andet nettoomsatning, direkte omkostninger ligesom omstrukturerings-

omkostninger har veeret seerdeles volatile i den analyserede periode.

Effekten af disse opkeb vil dog kun vere retvisende for den fremtidige udvikling, safremt DSV
foretager tilsvarende opkgb i fremtiden. Som det fremgar af den strategiske analyse, sa forventes
det ikke, at DSV vil foretage opkegb i samme omfang som tidligere, og der vil derfor blive

korrigeret for effekten af disse opkab.

Korrektionerne vil blive gennemfart ved, at tage hgjde for den kraftige veekst i forbindelse med
selve budgetteringen, mens der vil blive korrigeret for poster af mere transitorisk karakter i

forbindelse med selve reformuleringen.

Fremgangsmaden er valgt, da det ikke har veeret muligt ud fra det tilgeengelige materiale at
foretage en sikker opdeling i organisk og akkvisitiv veekst, og da effekten af transitoriske poster

ofte er nemmere at isolere.

21 DSV Arsrapport 2009, s. 64
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4.2 Reformulering af resultatopgerelse

Den officielle resultatopgerelse for DSV er nedenfor reformuleret med henblik pa en opdeling i
drifts- og finansieringsaktivitet. Driftsaktiviteten er selskabets hovedaktivitet og den primare
kilde til den fremtidige veerdiskabelse, mens finansieringsaktiviteten er selskabets sekundere

aktivitet, og bestar af bade kapitalfremskaffelse samt anbringelse af overskydende likviditet.

Tabel 13: Analytisk resultatopgerelse
Analytisk resultatopggrelse, DSV A/S (DKK mio.)

Note: Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
1) Road 15.688 23.399 21.943 18.987 17.256
1) Air & Sea 6.418 7.583 8.845 13.307 13.307
1) Solutions 909 990 4111 5.141 5.522

Nettoomszetning i alt 23.015 31.972 34.899 37.435 36.085
2) Direkte omkostninger 18.348 25.068 27.195 29.260 27.187
Bruttofortjeneste 4.667 6.904 7.704 8.175 8.898
3) Andre eksterne omkostninger (ekskl. transitoriske revisionsomk.) -1.090 -1.729 -1.862 -1.839 -1.988
4) Personaleomkostninger (ekskl. transitorisk bonus) -2.245 -3.333 -3.716 -3.985 -4.671
6) Omstruktureringsomkostninger -63 -102 -128 -120 -116
7 Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder - - -7 -3 -8
Indtjeningsbidrag (EBITDA) 1.269 1.740 1.991 2.228 2.115
5) Af- og nedskrivninger pd immaterielle og materielle aktiver -209 -330 -244 -402 -536
Resultat af primaer drift for skat (EBIT) 1.060 1.410 1.747 1.826 1.579
9) Skat af primeer drift -309 -406 -512 -431 -549
Resultat af primeer drift efter skat (NOPAT)
3) Udgifter til revisor, transitoriske 0 -8 0 -4 0
4) Bonus, administrerende direktar (transitorisk) - - - -9 -
6) Sarlige poster, netto (ekskl. driftsrelateret omstruk.omk). 4 -181 100 198 -572
8) Finansielle indteegter 41 94 109 121 202
8) Finansielle omkostninger -121 -301 -370 -522 -749
10) Valutakursregulering, udenlandske virksomheder 42 -34 -70 -44 104
10) Avrets vaerdireguleringer af sikringsinstrumenter 4 26 20 -202 -245
10) Verdireg. af sikringsinstrumenter overfart til finansielle poster 4 -4 -5 -41 207
10) Aktiebaserede vederlaeggelse 2 6 0 0 0
10) Aktuarmassige reguleringer -44 -25 -11 -42 -103
10) Andre reguleringer 1 1 3 0 0
Finansielle poster, netto -67 -426 -224 -545 -1.156
9) Skat af finansielle poster, netto 48 153 49 114 366
Koncernresultat 732 731 1.060 964 240
Minoritetsinteresser -39 -33 -49 -2 -5
Arets resultat 693 698 1.011 962 235

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, egen tilvirkning
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Ved at adskille driftsaktiviteten fra finansielle poster, sikres det herved, at det reformulerede

regnskab kan anvendes i den senere rentabilitetsanalyse.

Det umiddelbare mal med reformuleringen vil vare at bestemme resultatet af den primeere drift
efter skat, NOPAT*?, da dette er udgangspunktet for bestemmelsen af det frie cash flow, som vil

indga i DCF-modellen.

Under rentabilitetsanalysen vil der dog i forbindelse med nggletalsberegninger indga poster fra
finansieringsaktiviteten, og resultatopgarelsen vil derfor blive reformuleret helt ned arets resultat.
Herved sikreres det ligeledes, at der er konsistens mellem den officielle og den analytiske
resultatopgarelse.

| note 1 til 10 i bilag 8.2.1 fremgar argumentation for reformuleringen af udvalgte poster. Disse
regnskabsposter er alle karakteriseret ved, at der kan veere tvivl om, hvorvidt hele eller en del af
posten bgr klassificeres som en del af drifts- eller finansieringsaktiviteten.

122 Net Operating Profit After Tax
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4.3 Reformulering af balancen
Den officielle balance vil i det falgende blive reformuleret med henblik pa en opdeling i drift og
finansiering. Dette foretages med henblik pa at matche resultatopgerelsens opdeling, hvorved der

sikres konsistens mellem den analytiske resultatopgarelse og den analytiske balance.

Den analytiske balance fremgar af nedenstaende tabeller, og er fremkommet ved at overfare den
negative veerdi af ikke driftsmaessige aktiver til passivsiden samt ikke rentebaerende driftsgeeld til
aktivsiden. Herved fremkommer den investerede kapital, som kan fortolkes, som den afkast-

kreevende kapital, der er bundet i driften.

Tabel 14: Analytisk balance

- Ativer(riy
Analytisk balance DSV A/S (DKK mio.)

Note: Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Anleegsaktiver:
Immaterielle aktiver 3.109 4.936 5.114 8.436 8.721
Materielle aktiver 2.351 3.747 3.795 5.093 4.975
11) Kapitalandele i associerede virksomheder 11 15 7 7 9
Anleagsaktiver i alt 5471 8.698 8.916 13.536 13.705
Arbejdskapital:
Driftsaktiver:
15) Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser (ekskl. andre tilgod.) 4.041 5.860 5.952 8.109 6.745
13) Udskudte skatteaktiver, drift 148 255 311 247 377
Selskabsskat - - - - 23
16) Driftslikviditet 230 320 349 374 361
Driftsaktiver i alt 4.419 6.435 6.612 8.730 7.506

Driftspassiver:

17) Udskudte skatteforpligtelser, drift -97 -306 -300 -454 -471
Pensioner og lignende forpligtelser -348 -559 -405 -810 -884
18) Hensatte forpligtelser i alt -155 -350 -325 -667 -935
21) Leverandgrgeeld og andre geeldsforpligtelser -3.857 -5.757 -5.857 -7.802 -7.108
Selskabsskat -78 -2 -183 -68 -
Driftspassiver i alt -4.535 -6.974 -7.070 -9.801 -9.398
Arbejdskapital, netto -116 -539 -458 -1.071 -1.892

Investeret kapital
Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, egen tilvirkning
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Tabel 15: Analytisk balance

Passiver (Finansiering)

Analytisk balance DSV A/S (DKK mio.)

Note:  Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Egenkapital:
Aktionzrerne i DSV A/S' andel af egenkapitalen 3.212 3.699 3.457 3.808 5.501
Minoritetsinteresser 111 145 192 49 29
Egenkapital i alt 3.323 3.844 3.649 3.857 5.530

Nettorentebaerende geeld:
Finansieringspassiver:

20) Forpligtelser bestemt for salg 2 - 81 35 17
17) Udskudte skatteforpligtelser, finansiering - 2 - -25 -22
19) Finansielle forpligtelser i alt 2.589 5.242 5.504 10.057 7.257

Finansieringspassiver i alt 2.591 5.244 5.585 10.067 7.252

Finansieringsaktiver:

14) Aktiver bestemt for salg -41 -142 -121 -82 -211
16) Likvide beholdninger (ekskl. Driftslikviditet) -155 -87 -34 -142 -6
12) Andre veerdipapirer og andre tilgodehavender i alt -28 -133 -118 -149 -96
13) Udskudte skatteaktiver, finansiering -5 -7 -17 -10 -2
15) Andre tilgodehavender -330 -560 -486 -1.076 -654

Finansieringsaktiver i alt -559 -929 -776 -1.459 -969

Nettorentebaerende geeld i alt 2.032 4.315 4.809 8.608 6.283

Investeret kapital
Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, egen tilvirkning

I note 11 til 21 i bilag 8.2.2 fremgar argumentation for reformuleringen af udvalgte poster. Disse
balanceposter er alle karakteriseret ved, at der kan veere tvivl om, hvorvidt hele eller en del af

posten bar klassificeres som en del af drifts- eller finansieringsaktiviteten.
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4.4 Rentabilitetsanalyse
Rentabilitetsanalysen er et vigtigt element ved fastleeggelsen af de fremtidige forventninger for
DSV, da savel niveauet som den historiske udvikling i rentabiliteten vil vaere udgangspunktet for

den senere budgettering.

Det overordnede rentabilitetsmal vil i det fglgende veere egenkapitalforrentningen, der viser

afkastet af ejernes investering, som er en vaesentlig drivkraft bag veerdiskabelsen.

For at kunne verdiansette DSV kraeves derfor et kendskab til de value drivere, der pavirker
egenkapitalforrentningen, og der vil i det felgende blive foretaget en dekomponering af

nggletallet pa baggrund af den udvidede Dupont-model — illustreret i nedenstaende figur.

Figur 23: Udvidede Dupont-model

EKF
[ — — '
AG + FGEAR X SPREAD Niveau 1
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—| Direkte omkostninger —| Air & Sea salg drift
. . - Tilgodehavender fra - Pensionsforpligtelser
- Andre eksterne | | Solution Materielle aktiver salg af tjenesteydelser og lignende
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| omkostninger virksomheder
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matrielle aktiver
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Kilde: J.Elling m. fl., s. 100, T. Plenborg m. fl., s. 150, egen tilvirkning
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De enkelte nggletal i Dupont-modellen vil i det R 2 e R Eo I oo e ole
felgende blive analyseret og tildelt en farve-
Rad indikerer, at posten i vaesentlig

kode, der indikerer, hvordan posten har pa- - grad har pavirket den historiske

udvikling i EKF i en negativ retning.

virket den historiske egenkapitalforrentning.

Gul indikerer, at posten ikke i vaesentlig
grad har pavirket udviklingen i EKF i

Pévirkningen fra de enkelte nggletal kan virke —| en positiv eller negativ retning

kompleks i Dupont-modellen. Ved at tildele Gren indikerer, at posten i vasentlig
- grad har pavirket den historiske

farvekoder illustreres det hvordan nggletal i de udvikling i EKF i en positiv retning.

underliggende niveauer i sidste ende pavirker

egenkapitalforretningen og dermed veerdi-
skabelsen. Kilde: Egen tilvirkning

Sidst i kapitlet vil ovenstaende figur derfor blive gengivet med de tildelte farvekoder, hvorved de

regnskabsposter, som kraver et serligt fokus i forbindelse med veerdiansettelsen, identificeres.

Rentabilitetsanalysen vil blive udarbejdet pa baggrund af det analytiske regnskab opstillet i
forrige afsnit, og det antages, at posterne pa balancen har udviklet sig jevnt hen over aret.
Balanceposter vil dermed indga i beregningerne som et gennemsnit af regnskabsposten hen-
holdsvis primo og ultimo aret, og det vil derfor kun fremkomme veerdier for 2006-09, nar

beregninger indeholder balanceposter.

Selvom det anses for mest korrekte at anvende gennemsnitstal for balanceposter, kan beregnings-
metoden dog ogsa medfare stgj i beregnede nggletal, da vesentlige forskydninger i balance-
poster henholdsvis primo og ultimo aret vil medfgre en over- eller undervurdering at den

investerede kapital'?.

| den analyserede periode har DSV kgbt bade Frans Maas og ABX Logistics i henholdsvis 2006

0g 2008, hvilke begge havde en markant pavirkning pa balancen. Opkgbene fandt dog begge sted

124
I

i 2. kvartal™* og vurderes derfor ikke at have tilfgrt beregningerne stgj i en sadan grad, at det er

ngdvendigt at korrigere for dette.

2T, Plenborg m. fl., 2007, s. 150
24 Overtagelse af Frans Maas blev annonceret 12/04 2006 og ABX annonceret 21/6 2008
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4.4.1 Egenkapitalforrentningen

Egenkapitalforrentningen viser afkast af ejernes Ligning 1: EKF korrigeret for minoritetsinteresser

investering i virksomheden, og vil som tidligere

EKF = Arets resultat / EKCfier minoriteter

naevnt vare det overordnede rentabilitetsmal for
EK Egenkapital efter minoritetsinteresser

falgende analyse.
Kilde: T. Plenborg m. fl., s. 174, egen tilvirkning

| nedenstaende figur er udviklingen i egenkapitalforrentning for DSV illustreret for den analy-
serede periode. Nggletallet er som tidligere diskuteret bestemt pa baggrund af gennemsnitstal for

balanceposterne og fremgar derfor kun for perioden 2006-09.

Figur 25: Udviklingen i egenkapitalforrentning for DSV
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Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, egen tilvirkning (Beregninger fremgar af bilag 8.2.3)

Af figuren ses det, at egenkapitalforrentningen har veeret stigende fra 2006-07, hvorefter den
faldt svagt i 2008 og markant fra 2008-09. Over den analyserede periode faldt egenkapital-
forrentningen samlet set fra 20,3% i 2006 til 5,2% i 2009, hvilket svarer til et samlet fald pa
74%.

Udviklingstendensen i egenkapitalforrentningen kan umiddelbart give en opfattelse af, at kabet
af Frans Maas i 2006 har haft en positiv effekt, mens kagbet af ABX i 2008 har pavirket

egenkapitalforrentningen negativ.

Hvorvidt faldet skyldes en reduktion i arets resultat eller en relativ stgrre stigning i
egenkapitalen, kan dog ikke bestemmes uden der foretages en dekomponering af egenkapital-

forrentningen. Arsagen vil derfor blive klarlagt gennem Dupont-modellens tre niveauer.
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4.4.2 Dupont modellen - Niveau 1

Egenkapitalforrentningen (EKF) illustreret i
ovenstaende afsnit maler rentabiliteten under
hensyntagen til bade drifts- og finansierings-
aktiviteten. Udviklingen og niveauet for
egenkapitalforrentningen pavirkes derfor af
bade, rentabiliteten af den primere drift
(AG), rentemarginalen (SPREAD), samt den

finansielle gearing (FGEAR)'%.

Ved beregningen af egenkapitalforrentningen
skal der yderlige tages hgjde for, at DSV
ikke ejer 100% af aktiekapitalen i samtlige
datterselskaber. Dette betyder, at et eventuelt
afkast skal fordeles mellem aktionaererne i
DSV og minoritetsinteresserne (MIN)*?, og
der vil derfor blive korrigeret for dette i
forbindelse med bestemmelse af egenkapital-
forrentningen i DSV.

Ligning 2: Egenkapitalforrentningen ‘

EKF = AG + FGEAR « SPREAD

EKF Egenkapitalforrentning
AG Afkastningsgrad
FGEAR Finansiel gearing

SPREAD Rentemarginal

Kilde: T. Plenborg m. fl., s. 175, egen tilvirkning

Ligning 3: EKF korrigeret for minoritetsinteresser

EKF = AG + FGEAR + SPREAD * MIN

Arets resultat / Koncernresultat
MIN

~ Aktionaerernes andel af egenkapitalen / Egenkapital i alt

MIN  Minoritetsinteressernes andel af egenkapitalforrentningen

Kilde: T. Plenborg m. fl., s. 177, egen tilvirkning

Det farste led i udtrykket for egenkapitalforrentningen er afkastningsgraden, der udtrykker den

samlede rentabilitet for driftsaktiviteten. Det andet led bestar af produktet af den finansielle

gearing samt rentemarginalen, og viser herved hvilken effekt den finansielle gearing har pa den

samlede rentabilitet, ndr der korrigeres for minoritetsinteressernes andel.

25T, Plenborg m. fl., 2007, s. 174

126 Minoritetsinteresserne i DSV vedrgrer: DSV Air & Sea 00D, 15% (Bulgarien); Saima Avandero SpA, 0,9% (ltalien), DSV Road & Solutions
A.S. 2,5% (Tyrkiet); Jolkos Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH 6% (Tyskland); DSV Air & Sea Co., Ltd, 24,1% (Japan) og DSV Air &

Sea Co. Ltd. 25% (Korea).
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4.4.2.1 Driftsaktiviteten - afkastningsgraden
Afkastningsgraden er det overordnede rentabilitetsmal for driftsaktiviteten og udtrykker forrent-
ningen af den investerede kapital i procent. En stigning i nggletallet vil i forbindelse med en

vardiansattelse alt andet lige™’ gge verdien af et selskab'?®.

Figur 26: Udviklingen i afkastningsgraden for DSV
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Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, egen tilvirkning (Beregninger fremgar af bilag 8.2.3)

Afkastningsgraden er i den analyserede periode faldet fra 14,9% i 2006 til 8,5% i 2009.

Tendensen har dog veeret mest markant i 2008-09, hvor afkastningsgraden faldt med 43%.

Afkastningsgradens pavirkning pa |Fiour 27: Negletals pavirkning pa EKF

egenkapitalforrentningen er illustreret

i figuren til hgjre, hvoraf det fremgar, i ,
ST o= 1 | oo 1
at afkastningsgraden har pavirket ud- —'®"_ _FGEAR _ :'@". SPREAD |

viklingen negativt.

Kilde: Egen tilvirkning

Det lader derfor til, at kabet af Frans Maas ikke har medfert synergieffekter som forventet, mens
integrationen af ABX ikke ser ud til at vare afsluttet. En anden pavirkning kan vere den globale
gkonomiske krise beskrevet i den strategiske analyse. En forklaring kreever dog en yderlig

dekomponering af driftsaktiviteten.

27 En hgj og positive udvikling i afkastningsgrad vil i de fleste tilfzlde medfare en gget veerdiskabelse i virksomheden. Der kan dog vare
tilfelde, hvor en positiv udvikling i afkastningsgrad ikke vil gge veerdien. Dette kan eksempelvis vere i tilfelde hvor stigningen i
afkastningsgraden skyldes en veesentlig foragelse i aktivernes gennemsnitlige alder, en stigning i den driftsmaessige risiko eller &ndringer i
selskabets eller et nggleprodukts livscyklus. For DSV er ingen af ovenstaende tilfeelde dog aktuelle (T. Plenborg m. fl., 2007, s. 155)

28T, Plenborg m. fl., 2007, s. 150
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4.4.2.2 Finansieringsaktiviteten — gearing og rentemarginal
Finansieringsaktiviteten bestar af produktet af den finansielle gearing og rentemarginalen. En
finansiel gearing har dermed en positiv effekt pa selskabets veerdi safremt rentemarginalen er

positiv. Omvendt vil en gearing reducere selskabets verdi, safremt rentemarginalen er negativ.

Figur 28: Udviklingen i den finansielle gearing og rentemarginalen for DSV
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Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, egen tilvirkning (Beregninger fremgar af bilag 8.2.3)

| den analyserede periode er rentemarginalen faldet fra 6,3% i 2006 til -2,1% i 2009, mens den
finansielle gearing er steget fra 0,9 til 1,6 i samme periode. DSV har dermed oplevet et ved-
varende fald i rentemarginalen, samtidig med at den finansielle gearing overordnet har veeret

stigende.

Set over hele den analyserede periode skyldes faldet i egenkapitalforrentningen en forringelse af

rentabiliteten af den primeere drift, samtidig med at rentemarginalen har veeret faldende.

Den ggede egenkapitalforrentning i Figur 29: Negletals pavirkning pa EKF

perioden 2006-08 kan derfor ude- —
lukkende forklares ud fra en kraftig __@___@_—

stigning i den finansielle gearing.

Kilde: Egen tilvirkning.

| perioden 2008-09 faldet rentemarginalen til -2,1%, hvorved den finansielle gearing destruerede

veerdi for selskabets aktionarer.
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4.4.3 Dupont modellen - Niveau 2

| det forrige afsnit fremgik det, at DSV i den analyserede periode oplevede et fald i bade
afkastningsgraden og rentemarginalen, mens den finansielle gearing naesten blev fordoblet. For
at forstd hvad der ligger til grund for disse udviklingstendenser, vil der i det falgende blive

foretaget en dekomponering af nggletallene.

4.4.3.1 Dekomponering af AG i OG og OH

Afkastningsgraden kan beregnes som produktet af ol & e o ey 2 el s Sy e

overskudsgraden (OG) og aktivernes omsatnings- AG = 0G * OH

hastighed (OH). Det er derfor muligt at fa en mere | ac Afkastningsgraden

indgdende forstaelse af udviklingen i drifts- | oc Overskudsgraden

aktiviteten igennem en dekomponering pa disse to | ©H Omsztningshastigheden

nggletal. Kilde: T. Plenborg m. fl., s. 164-65, egen tilvirkning

Ud fra dekomponeringen af afkastningsgraden fremgar det, at en stigning i savel overskuds-
graden som omsatningshastigheden, alt andet lige, vil have en positiv effekt pa rentabiliteten og

dermed pa vaerdien af selskabet.

Figur 30: Udviklingen i overskudsgraden og omsatningshastigheden for DSV

4,0% 5,0
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2.0% I—Omsaetningshastiglhed (OH), hgjre akse . . 20

2006 2007 2008 2009

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, egen tilvirkning (Beregninger fremgar af bilag 8.2.3)

Overskudsgraden steg i perioden 2006-08 fra 3,1% til 3,7%, hvorefter den i 2008-09 faldt til
2,9% - hvilket var 0,2 procentpoint under niveauet for 2006. Omsgtningshastigheden har i den

samme periode varet nasten linezrt faldende fra 4,7 1 2006 til 3,0 i 2009.
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Den negative udvikling i rentabiliteten af den | Figur 31: Nagletals pavirkning pa AG
primare drift, kan derfor forklares ud fra en
negativ udvikling i bade overskudsgraden og

omsatningshastigheden, hvilket er illustreret i

Figur 31 til hgjre.

Kilde: Egen tilvirkning

DSV oplevede en stigende overskudsgrad i 2006-08, hvilket indikerer, at kgbet af Frans Maas

alligevel**® har medfart synergieffekter for koncernen.

| perioden 2008-09 faldt overskudsgraden dog markant fra 3,7% til 2,9%, og det vil derfor veere
vaesentligt af fa afklaret, om dette skyldes, at organisationen efterfglgende ikke har formaet at

tilpasse sig en faldende nettoomsatning, eller at integrationen af ABX endnu ikke er pa plads.

DSV opererer pa et marked med stor konkurrence, hvor der hovedsageligt tiloydes standard-
ydelser, hvilket ger det sveert at differentiere sig. Dette gar det vanskeligt at opretholde en hgj

overskudsgrad, hvorfor det er szrligt vigtigt at fastholde en hgj omsatningshastighed.

| forbindelse med verdiansattelsen af DSV vil det derfor ligeledes vare veesentligt at fa afklaret,
hvorvidt udviklingen kan forventes at fortseette, eller om DSV allerede har ivaerksat tiltag for at

fa reduceret bade kapitalbindingen og omkostningerne i veerdikaden.

29 | forbindelse med den tidligere niveau 1 analyse (afkastningsgraden) kunne man umiddelbart f& en anden opfattelse.
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4.4.3.2 Dekomponering af FGEAR i NRBG og EK
| dekomponeringen af finansieringsaktiviteten fremgik det, at der havde veeret en kraftig stigning
i den finansielle gearing. Dette har haft en veesentlig betydning for udviklingen i egenkapital-

forrentningen i perioden 2006-08.

Den finansielle gearing viser forholdet mellem den Rl Rle oo e e el SN
nettorentebaerende geeld og egenkapitalen, og der vil i | FGEAR = NRBG/ EK
det folgende blive foretaget en dekomponering P& | rgear  Finansil gearing
disse to nggletal. Ud fra definitionen af den finansielle | Nrec  Netto rentebarende geeld
gearing gelder det, alt andet lige, at en stigning i den | Ex Egenkapital inkI. minoritetsinteresser
nettorentebaerende geeld vil @ge den finansielle

gearing, mens en stigning i egenkapitalen vil medfere

en reduktion Kilde: J. Elling m. fl., s. 101, egen tilvirkning

Figur 32: Udviklingen i nettorentebzerende geeld og egenkapital for DSV

8.000 7.446
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== Nettorentebaerende geld ialt == Aktionaererne i DSV A/S' andel af egenkapitalen

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, egen tilvirkning (Beregninger fremgar af bilag 8.2.3)

I den analyserede periode steg DSV’s nettorentebarende geeld fra 3.173 DKK mio. i 2006 til
7.446 DKK mio. i 2009, mens egenkapitalen steg fra 3.584 DKK mio. til 4.694 DKK mio. i

samme periode.

Den stigende finansielle gearing i perioden 2006-08 skyldes en stigende geldsseatning, som ikke
falges op af en forggelse af egenkapitalen fer i 2008-09. | det sidste regnskabsar fortsatte
geeldsseetningen, men da egenkapitalen blev gget forholdsvis mere, forekom der et mindre fald i

gearingen.
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Udviklingen i den finansielle gearing, skal forklares ud fra en relativ stgrre stigning i
nettorentebaerende geeld end i egenkapital. Hvorvidt udviklingen i DSV’s kapitalstruktur har
veeret positiv for virksomhedens veerdi, skal ses i et starre perspektiv, da andre faktorer sasom

finansiel risiko og afkastkrav pavirkes ligeledes.

| Dupont modellen har den finansielle gearing, alt |Figur 33: Nagletals pavirkning pi FGEAR
andet lige, haft en positiv pavirkning pa egen-
kapitalforretningen fra 2006-08, hvorfor de belyste
nggletal markeres med gren. De gvrige aspekter
omkring virksomhedens kapitalstruktur vil blive =

behandlet yderligere i kapitel 6. Kilde: Egen tilvirkning

4.4.3.3 Dekomponering af SPREAD i AG og NLR

Rentemarginalen, der viser forskellen mellem renta- [ T Se =TT

biliteten af den primere drift og nettolanerenten, SPREAD = AG — NLR

faldt markant i perioden 2008-09. Dette medfarte, at
SPREAD  Rentemarginal

finansieringsaktiviteten ikke bidrog til veerdi-

AG Afkastningsgrad
skabelsen i denne periode. For at klarlegge arsagen | 5 Nettolinerente
til dette fald, dekomponeres rentemarginalen i
afkastningsgraden og nettolanerenten. Kilde: J. Elling m. fl., s. 101, egen tilvirkning

En forudsatning, for at den finansielle gearing bidrager til veerdiskabelsen i DSV, er, at
forskellen mellem afkastningsgraden og nettolanerenten er positiv. Det galder derved, alt andet
lige, at en stigning i rentabiliteten af den primaere drift giver en hgjere egenkapitalforrentningen,

mens en stigning i nettolanerenten medfarer et fald i egenkapitalforrentningen.

Niveauet og udviklingen i nettolanerenten skal fortolkes med varsomhed, da renteindtegter

modregnes i renteomkostninger, hvorved der antages en identisk rentesats pa ind- og udlan.

Herudover er der i opgerelsen af nettofinansielle omkostninger efter skat medtaget finansielle
poster som eksempelvis valutakursreguleringer, veerdiregulering af sikringsinstrumenter, mv., og

nettolanerenten kan dermed ikke sammenlignes med lanerenten hos selskabets kreditorer.
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Figur 34: Udviklingen i afkastningsgrad og nettolanerenten for DSV
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Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, egen tilvirkning (Beregninger fremgar af bilag 8.2.3)

AT figuren ses det, at rentabiliteten af den primare drift er faldet stgt fra 14,9% til 8,5%, mens

nettolanerenten har veeret serdeles volatil og er steget fra 8,6% til 10,6% set over hele perioden.

Det voldsomme fald i rentemarginalen, som DSV | Figur 35: Nogletals pavirkning pA SPREAD
oplevede i 2008-09, skyldes savel stigende netto-
lanerente som faldende afkastningsgrad. Begge nggle-

tal har dermed en vesentlig negativ pavirkning pa

SPREAD, hvorfor begge markeres med rgd.

Kilde: Egen tilvirkning
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4.4.4 Dupont modellen - Niveau 3
Det fremgik i niveau 2, at DSV har oplevet et fald i bade overskudsgrad og omsetnings-
hastighed. For at klarleegge denne udviklingstendens, vil der i det falgende blive foretaget en

dekomponering af disse nggletal.

4.4.4.1 Dekomponering af OG i nettoomsatning og NOPAT

Overskudsgraden beskriver forholdet mellem Ligning 7: Dekomponering af OG

selskabets indteegter og omkostninger ved- 0G = NOPAT / Nettoomsztning

rerende den primeere drift, og viser resultatet
oG Overskudsgrad

af den primeare drift i procent af netto-
NOPAT Resultat af primer drift efter skat

omsztningen*®.

Kilde: T. Plenborg m. fl., s. 164-65, egen tilvirkning

Det er derfor ikke tilstraekkeligt for en virksomhed at forgge resultatet af den primare drift, da

overskudsgraden vil falde safremt vaeksten i NOPAT ikke overstiger veekst i nettoomsatningen.

Figur 36: Udviklingen i nettoomsatningen og resultat af primeer drift efter skat for DSV

40.000 3.000
30.000 e 37.435 36-085
g " 3197 34.899 R g XU
€ €
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[a) 10.000 1.395 - 1.000 o
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= Nettoomsatning i alt, venstre akse Resultat af primaer drift efter skat (NOPAT),hgjre akse

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, egen tilvirkning (Beregninger fremgar af bilag 8.2.3)

Det fremgar af ovenstaende figur, at savel nettoomsatningen som resultatet af primeer drift steg i
perioden 2005-08. Nettoomsatningen steg fra 23.015 DKK mio. til 37.435 DKK mio., mens
NOPAT steg fra 751 DKK mio. til 1.395 DKK mio., hvilket svarer til en stigning pa henholdsvis
62,7% og 85,8%.

| perioden 2008-09 oplevede DSV et fald i nettoomsztningen til 36.085 DKK mio. og NOPAT
til 1.031 DKK mio. svarende til et fald pa henholdsvis -3,5% og -26,1%.

0T, Plenborg m. fl., 2007, s. 164
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Som beskrevet i afsnit 4.4.3.1 oplevede DSV et kraftigt fald i overskudsgraden pa 21,6% i 2008-
09. Det fremgar tydeligt af ovenstdende, at arsagen til dette var det veesentlig sterre fald i
NOPAT pa 26,1% mod et fald pa kun 3,5% i nettoomsatningen.

Dette viser, at DSV ikke har veeret i stand til at tilpasse deres omkostninger til det reducerede
aktivitetsniveau pa trods af asset light-strategien. En arsag kan veere, at der endnu ikke er opnaet
de forventede synergieffekter fra opkebet af ABX.

Pa baggrund af ovenstdende fremgar det, at den nega- [rigur 37 Nogletals pavirkning pa 0G
tive udvikling i overskudsgraden pavirkes markant af
udviklingen i NOPAT, mens nettoomsetningen ikke

har haft en vesentlig indflydelse. Dette er illustreret i .
figuren til hgjre.

Kilde: Egen tilvirkning
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4.4.4.2 Dekomponering af OH i nettoomsatning og investeret kapital

Omsatningshastigheden beskriver forholdet

Ligning 8: Dekomponering af OH

mellem nettoomseetningen og den investerede | oy — Nettoomsztning / Investeret kapital

kapital, og viser selskabets evne til at tilpasse

kapitalbindingen til aktivitetsniveauet'*.

OH Omsetningshastighed

Kilde: T. Plenborg m. fl., s. 164-65, egen tilvirkning

Omsztningshastigheden kan derfor tolkes som et mal for virksomhedens produktivitet, og det er
dermed muligt for en virksomhed at skabe veerdi safremt vaekst i nettoomsatning overstiger

vaekst i investeret kapital.

Figur 38: Udviklingen i nettoomsaetningen og den investerede kapital for DSV
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Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, egen tilvirkning (Beregninger fremgar af bilag 8.2.3)

Det fremgar af ovenstaende figur, at i perioden 2006-09 steg nettoomsztningen fra 31.972 DKK
mio. til 36.085 DKK mio., mens investeret kapital steg fra 6.757 DKK mio. til 12.139 DKK mio.
Dette svarer til en stigning pa henholdsvis 12,9% og 79,7%.

Den veesentlig starre stigning i den investerede kapital |Figur 39: Pavirkning af OH
forklarer dermed det kraftige fald i omsatnings- E
hastigheden pa 36,1%, der blev beskrevet i afsnit :

| —
4.4.3.1. Npggletallenes indvirkning pa omsatnings- Nettoomsztning

hastigheden er illustreret i figuren til hgjre.

Kilde: Egen tilvirkning

31T, Plenborg m. fl., 2007, s. 165
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445 Trend- og Common-size-analyse af det analytiske regnskab
For yderligere at klarleegge hvad der har drevet udviklingen i driftsaktiviteten analyseres den

analytiske resultatopgerelse og balance gennem savel en trend- som en common-size-analyse.

| trendanalysen vil udviklingen i de enkelte poster blive indekseret, mens de enkelte poster i
common-size-analysen bestemmes som procent af henholdsvis nettoomsstningen og den

investerede kapital.

Common-size-analysen anvendes hyppigst i forbindelse med en tveersnitsanalyse, mens der ofte
gares brug af en trendanalyse i forbindelse med en tidsserie*®. | fglgende tidsserieanalyse er det
dog valgt, at gere brug af begge metoder, da det hermed er nemt bade at fa et overblik over
udviklingstendenser i de enkelte regnskabsposer, ligesom det fremgar med hvilken vaegt de

enkelte poster indgar i beregnede nggletal.

4.45.1 Resultatopgarelsen

Tabel 16: Trend- og common-size-analyse

Resultatopggrelse for DSV A/S

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Road 100 149 140 121 110
Air & Sea 100 118 138 207 207
Solutions 100 109 452 566 607

Nettoomseetning i alt 100 139 152 163 157

Direkte omkostninger 100 137 148 159 148

Andre eksterne omkostninger 100 159 171 169 182

Personaleomkostninger 100 148 166 178 208

Omstruktureringsomkostninger 100 163 203 190 183

Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder - - 100 43 114

Af- og nedskrivninger pd immaterielle og materielle aktiver 100 158 117 192 256

Skat af primeer drift 100 131 166 139 177

Resultat af primeer drift efter skat (NOPAT) 100 134 164 186 137

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, note 22, egen tilvirkning

%2 3. Elling m. fl., 2003, s. 99
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Af ovenstaende tabel fremgar udviklingen i de driftsmaessige poster i den analytiske
resultatopgerelse. Det fremgar tydeligt, at der er sket en forskydning i divisionernes bidrag til
den samlede nettoomszatning. Road oplevede en betydelig veekst pa 49 procentpoint fra 2005-06
som felge af opkabet af Frans Maas, hvorefter divisionen oplevede en negativ organisk vakst fra
2006-09 pa 39 procentpoint.

En del af dette fald kan formentlig forklares med faldende priser pa vejtransport under den
globale gkonomiske krise som fglge af lavere efterspgrgsel og en regnskabsmaessig overfersel af
Frans Maas’ logistik aktivitet. Den negative veekst skal derfor ikke udelukkende ses som et
udtryk for lavere aktivitet i divisionen™*. Over hele perioden steg divisionens omsztning i den
analyserede periode kun med 10 procentpoint, og andelen af den samlede nettoomsatning faldt
derfor fra 68% til 48%.

Air & Sea divisionen har derimod mere end fordoblet omsetningen fra 2005-09, hvilket primaert
var drevet af akkvisitionen i 2008 af ABX. Dette har betydet at divisionens andel af
nettoomsatningen er steget fra 28% til 37%. Som beskrevet i den strategiske analyse er det ogsa

denne division, der primeert forventes at drive den organiske vakst fremadrettet.

| den analyserede periode er det Solutions, der har oplevet den mest markante veekst med en
seksdobling af omsatningen. Dette skyldes primert af kebet af Frans Maas 2006, men af
regnskabsmaessige arsager blev logistik aktiviteten fra denne farst overfart til Solutions i 2007,
hvor omsatningen blev firdoblet. Efterfalgende har divisionen ligeledes oplevet en pan organisk
vaekst, hvorved andelen af den samlede omsetning er steget fra 4% til 15% set over hele

analyseperioden.

Direkte omkostninger, andre eksterne omkostninger og personaleomkostninger har historisk
udgjort omkring 94% af nettoomsetningen, men der har veret andringer i deres relative
starrelse. DSV har formaet at nedbringe de direkte omkostningers andel af nettoomsatningen

med 5%, mens personaleomkostninger er steget med 3%.

33 DSV Arsrapport, 2008 og 2009, henholdsvis s. 15 og 17
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Forbedringen i direkte omkostninger skyldes formentlig
synergieffekter opnaet ved opkeb samt hgjere margin i
de to vekstdivisioner, Solutions og Air & Sea.
Integrationen af ABX er dog endnu ikke tilendebragt,

hvilket er arsag til de stigende personaleomkostninger.

Det fremgar af tabellen, at omstrukturerings-
omkostninger, andel af resultat efter skat i associerede
virksomheder, af- og nedskrivninger samt skat af
primar drift har udgjort omtrent 6% af omsetningen,
ligesom der ikke har veeret betydelige forskydninger i
deres relative starrelse. Disse poster vurderes derfor
ikke at have pavirket driftens rentabilitet markant,
hvorfor de ikke analyseres yderligere. Regnskabs-
posternes indvirkning pa driftens rentabilitet fremgar af

figuren til hgjre.

Figur 40: Pavirkning pa driftens rentabilitet
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Kilde: Egen tilvirkning
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4.45.2 Balancen — drift
Nedenstaende figur viser udviklingen i de driftsmeessige aktiver og passiver, illustreret pa bag-

grund af savel en trend- som en common-size-analyse.

Tabel 17: Trend- og common-size-analyse

Balance for DSV A/S

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Immaterielle aktiver 100 159 164 271 281
58% 60% 60% 68% 74%

Materielle aktiver 100 159 161 217 212
44% 46% 45% 41% 42%

Kapitalandele i associerede virksomheder 100 136 64 64 82
0% 0% 0% 0% 0%

Anlaegsaktiver i alt 100 159 163 247 251
102% 107% 105% 109% 116%

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 100 145 147 201 167
5% 2% 70% 65% 57%

Udskudte skatteaktiver, drift 100 172 210 167 255
3% 3% 4% 2% 3%

Selskabsskat na na na na 100
na na na na na

Driftslikviditet 100 139 152 163 157
4% 4% 4% 3% 3%

Driftsaktiver i alt 100 146 150 198 170
83% 79% 78% 70% 64%

Udskudte skatteforpligtelser, drift 100 315 309 468 486
-2% -4% -4% -4% -4%

Pensioner og lignende forpligtelser 100 161 116 233 254
-6% -1% -5% -6% -7%

Hensatte forpligtelser i alt 100 226 210 430 603
-3% -4% -4% -5% -8%

Leverandgrgeld og andre gaeldsforpligtelser 100 149 152 202 184
-12% -71% -69% -63% -60%

Selskabsskat 100 3 235 87 0
-1% 0% -2% -1% 0%

Driftspassiver i alt 100 154 156 216 207
-85% -85% -84% -79% -80%

Arbejdskapital, netto 100 465 395 924 1.633
-2% -71% -5% -9% -16%

Investeret kapital 100 152 158 233 221
100% 100% 100% 100% 100%

Kilde: Arsrapporten 2006 — 2009, note 22, egen tilvirkning

Den investerede kapital er fra 2005-09 mere end fordoblet som falge af opkebet af Frans Maas
og ABX Logistics, men som det fremgar af afsnit 4.4.5.1 er nettoomsatningen dog ikke steget i
samme takt. Denne udvikling er arsagen til den forvaerrede omsetningshastighed i analyse-
perioden.
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Veksten i den investerede kapital skal
forklares ud fra en markant veekst i
anlegsaktiver pa 151%, der ikke
bliver retfeerdiggjort af en tilsvarende
stigning i nettoomsaetning. Stigningen
I anleegsaktiver er drevet af en veekst
pa 181% i immaterielle aktiver og

112% i materielle aktiver.

Udviklingen i netto arbejdskapital har
derimod trukket i modsat retning, da
driftspassiverne er steget mere end
driftsaktiverne. DSV finansierer der-
ved en stgrre del af driften gennem de
ikke rentebaerende driftspassiver.

Figur 41: Pavirkning pa driftens rentabilitet
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Kilde: Egen tilvirkning
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4.5 Delkonklusion

I kapitlet er DSV’s officielle arsrapport reformuleret med hen-
blik pa opstilling af et analytisk regnskab. Pa baggrund af dette
er der foretaget en rentabilitetsanalyse, der er sammenfattet i
nedenstaende figur. Heraf fremgar det, hvorledes de enkelte
regnskabsposter pavirker DSV’s driftsaktivitet, finansierings-

aktivitet og egenkapitalforrentning.

Figur 42: Farvekoder

Rad indikerer, at posten i veesentlig
grad har pavirket den historiske
udvikling i EKF i en negativ retning.

Gul indikerer, at posten ikke i veesentlig
grad har pavirket udviklingen i EKF i
en positiv eller negativ retning

Grgn indikerer, at posten i vaesentlig
grad har pavirket den historiske
udvikling i EKF i en positiv retning.

Kilde: Egen tilvirkning

De regnskabsposter, der fremadrettet har starst indvirkning pa verdiansattelsen af DSV, og som

derfor vil blive tillagt et seerligt fokus i budgetteringen, er fremhavet i Dupont-model nedenfor.

Figur 43: Delkonklusion pa rentabilitetsanalysen
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Egenkapitalforrentningen er faldet betragteligt over perioden fra 20,3% til 5,2% som faglgende af
faldende afkastningsgrad og rentemarginal.

Faldet i afkastningsgraden skyldes bade fald i overskudsgraden og omsatningshastigheden. Pa
trods af en kraftig vaekst i sdvel Air & Sea samt Solutions var der en stagnation i den samlede
nettoomsatning som fglge af et fald i Road, og overskudsgraden blev dermed forveerret primaert
som fglge af stigende personaleomkostninger.

| den analyserede periode faldt omsatningshastigheden som felge af en relativ stgrre stigning i
materielle og immaterielle anleegsaktiver end i nettoomseetning, men sidstnaevnte effekt blev dog
reduceret af en forbedring af nettoarbejdskapitalen over perioden.

Den forveerrede afkastningsgrad har sammen med en stigende nettolanerente medfgrt at rente-
marginalen blev negativ i 2009, hvilket medfarte, at den finansielle gearing i dette regnskabsar
havde en negativ effekt pa veardiskabelsen i DSV.
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5 Budgettering
Indledning Praesenta_'u-on Strategisk Regnskabs- Budgettering Veerdis
af empiri analyse analyse ansaettelse

Pa baggrund af den gennemfarte regnskabsanalyse er det nu muligt at fastleegge de historiske
value drivers, som sammenholdt med den strategiske analyse vil ligge til grund for det fremtidige
budget.

Budgetteringen bestar af to dele — en budgetperiode samt en terminalperiode. Budgetperioden
skal have en sadan lengde, at virksomheden ved afslutningen af denne har en konstant veekst,
konstant afkast pa alt nyt og allerede investeret kapital, og geninvesteringerne udggr en konstant
andel af NOPAT i hvert ar.

Virksomheden har derved opnaet et steady state i terminalperioden, hvorved det fremtidige

indtjeningsniveau i al uendelighed vil veere korrekt fremstillet.

Historiske Budgettering af Budgettering af Fremtidige .
: . ) : . ) Delkonklusion
value drivers primeer drift investeret kapital value drivers

Indledningsvis fastleegges de historiske value drivers pa baggrund af det analytiske regnskab,
hvorefter den fremtidige omseaetningsvakst vil blive budgetteret for hver af de tre divisioner i

DSV, og omkostningsniveauet vil blive fastlagt for hele koncernen.

Pa baggrund af vaeksten i omsztning, og dermed aktivitet, vil den fremtidige udvikling i koncer-
nens anlegsaktiver og arbejdskapital blive bestemt.

| forbindelse med budgetteringen vil der blive lagt serlig veegt pa udviklingen i de regnskabs-
poster, som historisk har haft en markant indflydelse pa koncernens rentabilitet, mens mindre

vaesentlige poster kun vil blive gennemgaet overordnet.

Den fremtidige rentabilitet af driften vil blive sammenholdt med de historiske nggletal, der blev
analyseret ved hjalp af Dupont-modellen, med henblik pa at kontrollere konsistensen i mellem

den historiske og fremtidige udvikling.
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5.1  Historiske value drivers

Af neerveerende tabel fremgar de historiske value drivers for DSV, der, med undtagelse af af- og

nedskrivninger samt immaterielle aktiver, alle er udregnet som andel af nettoomsatningen.

Af- og nedskrivninger vedrgrer anlaegsaktiverne og denne value driver er derfor udregnet som en

procentdel af disse. Immaterielle aktiver er i DSV primert opstaet som fglge af opkgb og stiger

dermed ikke i takt med nettoomsatningen, hvorfor value driveren er udregnet som den arlige

veekst. Periodens gennemsnitlige value drivers ses af tabellens hgjre side.

Tabel 18: Historiske value drivers

Resultatopggrelse

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009 Gns. 2005-09
Road 49,2% -6,2% -13,5% -9,1% 5,1%
Air & Sea 18,2% 16,6% 50,4% 0,0% 21,3%
Solutions 8,9% 315,3% 25,1% 7.4% 89,2%

Omsetningsveekst total 38,9% 9,2% 7,3% -3,6% 12,9%

Direkte omkostninger i pct. af oms. -79,7% -78,4% -77,9% -78,2% -75,3% -77,9%

Bruttomargin 20,3% 21,6% 22,1% 21,8% 24,7% 22,1%

Andre eksterne omkostninger i pct. af oms. -4,7% -5,4% -5,3% -4,9% -5,5% -5,2%

Personaleomkostninger i pct. af oms. -9,8% -10,4% -10,6% -10,6% -12,9% -10,9%

Omstruktureringsomkostninger i pct. af oms. -0,3% -0,3% -0,4% -0,3% -0,3% -0,3%

Andel af resultat efter skat i ass. virk. i pct. af oms. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

EBITDA-margin 5,5% 5,4% 5,7% 6,0% 5,9% 5,7%

Af- og nedskrivninger i pct. af anlegsaktiver -3,8% -3,8% -2,7% -3,0% -3,9% -3,4%

EBIT-margin 4,6% 4,4% 5,0% 4,9% 4,4% 4,7%

Skat af primeer drift -29,2% -28,8% -29,3% -23,6% -34,8% -29,1%

Overskudsgrad 3,3% 3,1% 3,5% 3,7% 2,9% 3,3%

Investeret kapital

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009 Gns. 2005-09
Immaterielle aktiver, veaekst 58,8% 3,6% 65,0% 3,4% 32,7%
Materielle aktiver i pct. af oms. 10,2% 11,7% 10,9% 13,6% 13,8% 12,0%
Kapital andele i ass. virk. i pct. af oms. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anlagsaktiver i alt i pct. af oms 23,8% 27,2% 25,5% 36,2% 38,0% 30,1%
Tilgodehave. fra salg og tjenesteydelser i pct. af oms. 17,6% 18,3% 17,1% 21,7% 18,7% 18,7%
Udskudte skatteaktiver, drift i pct. af oms 0,6% 0,8% 0,9% 0,7% 1,0% 0,8%
Selskabsskat i pct. af oms. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
Driftslikviditet 1 pct. af oms. 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Driftsaktiver i alt i pct. af oms. 19,2% 20,1% 18,9% 23,3% 20,8% 20,5%
Udskudte skatteforpligtelser, drift i pct. af oms. -0,4% -1,0% -0,9% -1,2% -1,3% -1,0%
Pensioner og lignende forpligtelser i pct. af oms. -1,5% -1,7% -1,2% -2,2% -2,4% -1,8%
Hensatte forpligtelser i pct. af oms. -0,7% -1,1% -0,9% -1,8% -2,6% -1,4%
Leverandgrgeeld og andre geeldsfor. i pct. af oms. -16,8% -18,0% -16,8% -20,8% -19,7% -18,4%
Selskabsskat i pct. af oms. -0,3% 0,0% -0,5% -0,2% 0,0% -0,2%
Driftspassiver i alt i pct. af oms. -19,7% -21,8% -20,3% -26,2% -26,0% -22,8%
Arbejdskapital, netto i pct. af oms. -0,5% -1,7% -1,3% -2,9% -5,2% -2,3%
Investeret kapital i pct. af oms. 23,3% 25,5% 24,2% 33,3% 32,7% 27,8%
Kilde: Egen tilvirkning
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5.2 Primer drift
I nedenstaende afsnit vil DSV’s primere drift blive budgetteret ud fra den forventede udvikling i

omsatning, omkostninger, anden driftsmaessig indtjening, af- og nedskrvininger samt skat.

5.2.1 Omsatning

DSV’s fremtidige omsatning Vil blive budgetteret separat for hver af de tre divisioner, da de
pavirkes af savel de generelle makrogkonomiske faktorer samt markedsspecifikke forhold.
Budgetteringen er foretaget under forudsaetning af, at DSV vokser organisk som beskrevet i

afsnit 3.3 om vaekststrategi.

Omsetningsvaeksten i terminalperioden vil dog blive budgetteret for hele koncernen, da alle tre
divisioner fra denne forventes at have opnaet et steady state, der afspejler den fremtidige vaekst i
al uendelighed. Den historiske veekst i BNP i Europa har veeret 2,3%, som beskrevet i afsnit
3.1.2.

Da Europa forventelig vil vaere DSV’s primare marked fremadrettet, vurderes denne vakstrate
fremadrettet at veere retvisende. Pa sigt vil vaekstlandene i eksempelvis Fjerngsten opna lavere
veekstrater i takt med deres udvikling, hvorfor disse forventeligt vil naerme sig den europaiske.

Eftersom koncernen har opnaet et steady state i terminalperioden, forventes omkostningsniveauet
at veere stabiliseret fra 2016. Veaeksten i omsatning vil derfor afspejle sig i en tilsvarende veekst i
NOPAT, hvorfor vakstraten, g, i den senere veerdiansettelse ligeledes vil udgare 2,3%.
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5.2.1.1 Road

Efter kebet af Frans Maas har omsatningen i Road divisionen veeret faldende, hvilket de seneste
ar skyldes nedgang i volumen og faldende priser. DSV vil i 2010 have udbygget transport-
netveerket i Europa fuldt ud, og der forventes igen positiv vaekst i BNP i de europeiske lande

fremover.

Sammenholdt med en normalisering af priserne for vejtransport vil dette ogsa fare til positiv

organisk veekst for Road divisionen fremadrettet.

| afsnit 3.1.2 i den strategiske analyse blev det klarlagt, at udvikling i transport i Europa felger
udviklingen i BNP taet. Veeksten i BNP forventes som beskrevet i afsnittet at blive 1,0% og 1,7%
i henholdsvis 2010 og 2011, hvorefter den langsomt vil etablere sig pa den gennemsnitlige veekst
pa 2,3%.

Tabel 19: Vakst i omsatning, Road

Value drivers for omsztning, Road

2006 2007 2008* 2009 = Gns. | 2010 2011" 2012 2013" 2014" 2015" | 2016
49,2% -6,2% -13,5% -9,1% 5,1% 1,0% 1,7% 2,0% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Kilde: Egen tilvirkning

5.2.1.2 Air & Sea
| forbindelse med budgetteringen for Air & Sea skal der tages hgjde for, at udviklingen i
nettoomsatning ikke udelukkende drives af et @ndret aktivitetsniveau, men ogsa pavirkes af

udviklingen i fragtraterne.

Som beskrevet i den strategiske analyse vil @ndrede fragtrater pavirke omsatningen, da @&ndrede

omkostninger bliver videresendt til kunderne - om end med et mindre tidsmaessigt lag.

Divisionen har historisk oplevet steerk veekst bade organisk og som falge af opkeb, men i 2009
stagnerede denne udvikling grundet faldende fragtrater. For at give et retvisende billede af
veerdiskabelsen i Air & Sea divisionen, vil der derfor i 2010 blive korrigeret bade for de

unormalt lave fragtrater i 2009 samt vakst i volumen.
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Omsatningsvaksten i 2010 er budgetteret til 36,5% drevet af en vakst i verdenshandlen pa
11,5% samt stigende fragtrater. Ud fra DSV’s regnskab for tredje kvartal 2010 vurderes
normaliseringen af fragtraterne at give en omsatningsvekst pa yderligere 25,0%.

Under antagelse af normaliserede fragtrater vil vaeksten fra 2011 budgetteres pa baggrund af
endringer i volumen. Denne vil blive baseret pa udviklingen i verdenshandlen som beskrevet i

afsnit 3.1.2 under den strategiske analyse.

Tabel 20: Veekst i omsaetning, Air & Sea

Value drivers for omsztning, Air & Sea

2006 2007 2008% 2009%° @ Gns. @ 2010° 20117 2012" 20137 20147 2015" | 2016
18,2% 16,6% 50,4% 0,0% 21,3% 36,5% 57% 6,3% 6,4% 6,6% 6,0% 2,3%
Kilde: Egen tilvirkning

5.2.1.3 Solutions

Solutions har i analyseperioden oplevet den hgjeste vakst af de tre divisioner, hvilket primaert
skylde opkebene af Frans Maas og ABX Logistics. Fremadrettet vil DSV fokusere pa organisk
veekst, hvilket i vaesentlig grad pavirkes af udviklingen i verdenshandlen, da behovet for logistik-

lgsninger og lagerstyring vil haenge naert sammen med &ndringer i denne.

Der eksisterer som beskrevet i den strategiske analyse en trend mod outsourcing af
logistikopgaver, hvorfor produktet i sin livscyklus stadig befinder sig i vaekstfasen. Det forventes
derudover, at DSV vil vinde markedsandele, og omsatningsvaksten skannes som fglge af disse

to faktorer at veere omkring 3 procentpoint hgjere end veksten i verdenshandlen.

Tabel 21: Vaekst i omsatning, Solutions

Value drivers for omsatning, Solutions

2006® 2007 2008% 2009*° @ Gns. @ 2010° 20117 2012" 2013 20147 2015" | 2016
8,9% 315,3% 25,1% 7,4% 89,2% 14,5% 8,7% 9,3% 9,4% 9,6% 9,0% 2,3%
Kilde: Egen tilvirkning
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5.2.2 Omkostninger
| det fglgende vil den forventede udvikling i direkte omkostninger, andre eksterne omkostninger,

personaleomkostninger og omstruktureringsomkostninger blive beskrevet.

5.2.2.1 Direkte omkostninger
Bruttofortjenesten har over den analyserede periode veeret volatil som fglge af udsving i de
direkte omkostningers andel af nettoomsatningen. Niveauet i 2009 skyldes de unormalt lave

fragtrater, hvorfor denne ikke forventes at veere retvisende for niveauet fremadrettet.

Fragtraterne forventes normaliseret i lgbet af 2010, selvom mindre udsving formentlig vil

forekomme fremover.

Som beskrevet i afsnit 3.2.5 i den strategiske analyse har DSV lav forhandlingsstyrke over for
fragtleverandgrerne, hvilket forventes uaendret i fremtiden. De direkte omkostninger antages
derfor fremadrettet at udvikle sig som historisk og udgare en gennemsnitlig andel pa -77,9%.

Tabel 22: Direkte omkostninger

Value driver for direkte omkostninger, i pct. af omsztning

2005% 2006 2007% 2008% 2009°  Gns. 20100 2011" 2012° 2013" 2014" 2015° @ 2016
-7197%  -784%  -779%  -782%  -753% | -779% | -779% -779% -779% -779% -779% -77,9% | -77,9%
Kilde: Egen tilvirkning

5.2.2.2 Andre eksterne omkostninger
Under reformuleringen blev de transitoriske poster fjernet fra andre eksterne omkostninger,

hvorfor den historiske udvikling giver et retvisende billede af det forventede fremtidige niveau.

Der har over den analyserede periode veeret mindre udsving i niveauet, hvilket formentlig ogsa
vil gare sig geeldende fremadrettet. Udsvingene i disse forventes dog at veere tilstreekkelig sma

til, at det gennemsnitlige historiske niveau kan benyttes fremover.

Tabel 23: Andre eksterne omkostninger

Value driver for andre eksterne omkostninger, i pct. af omsztning

2005 2006 2007° 2008% 2009* Gns. @ 2010° 20117 2012" 2013" 2014" 2015" @ 2016
-4,7% -5,4% -5,3% -4,9% -5,5% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2%
Kilde: Egen tilvirkning
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5.2.2.3 Personaleomkostninger

DSV reducerede i 2009 sin arbejdsstyrke med 20%, men trods dette udgjorde personale-
omkostninger en hgjere andel af nettoomsatningen, end det har veeret tilfeeldet historisk. Denne
udvikling skyldes den faldende nettoomsatning, den endnu uafsluttede integration af ABX

Logistics samt en bevidst overkapacitet i 2009.

Denne overkapacitet vurderes at blive reduceret i 2010 i takt med den stigende volumen, og en
afsluttet integration af ABX. Udviklingen vil medfare et starre fald i personaleomkostningerne

som andel af nettoomseetningen, og disse vurderes i 2010 at udggre 11,0%.

Derudover vil produktiviteten per medarbejder forbedres over de naste par ar som falge af
stordriftsfordele opnaet gennem de senere opkeb, og personaleomkostningerne vil som falge
falde til det historiske gennemsnit fra 2005-08 pa 10,4%. Verdien for 2009 er udeladt, da den
bevidste overkapacitet giver markant stgj.

Tabel 24: Personaleomkostninger

Value driver for personaleomkostninger, i pct. af omsetning

2005 2006° 2007° 2008* 2009 Gns. @ 2010° 20117 2012" 2013" 2014" 2015" @ 2016
-9,8% -104%  -106% -10,6% -129% & -109% @ -11,0% -10,7% -104% -104% -10,4% -10,4% & -10,4%
Kilde: Egen tilvirkning

5.2.2.4 Omstruktureringsomkostninger

I reformuleringen blev de transitoriske omstruktureringsomkostninger fra opkebene af Frans
Maas og ABX reklassificeret, hvorfor posten udelukkende viser de lgbende omkostninger til
omstruktureringer som fglge af den ordinare drift. Dette behov forventes uandret fremadrettet,

og det historiske gennemsnit benyttes derfor.

Tabel 25: Omstruktureringsomkostninger

Value driver for omstruktureringsomkostninger, i pct. af omsatning

2005* 2006* 2007* 2008* 2009* | Gns. @ 2010" 2011" 2012" 2013" 2014" 2015" @ 2016
03% -03% -04% 03% -03% | -03% | -03% -03% -03% -03% 03% -03% | -03%
Kilde: Egen tilvirkning
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5.2.3 Anden driftsmaessig indtjening
Anden driftsmassig indtjening bestar for DSV udelukkende af andel af resultat efter skat fra

associerede virksomheder, der er en del af den primeere drift.

5.2.3.1 Andel af resultat efter skat fra associerede virksomheder
Posten har i gennemsnit udgjort under -0,01% af omsetningen, og grundet dens ringe betydning
vil den fremadrettet blive sat til 0,0%.

Tabel 26: Andel af resultat efter skat fra associerede virksomheder

Value driver for andel af resultat efter skat fra associerede virksomheder, i pct. af omsgatning
2005 2006 2007* 2008* 2009° | Gns. & 2010" 2011" 2012" 2013" 2014" 2015" @ 2016'

-0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0%
Kilde: Egen tilvirkning

5.2.4 Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger er udregnet som andelen af de samlede anlaegsaktiver, da posten afhanger

af disse og ikke starrelsen af nettoomsatning.

DSV har i den analyserede periode ikke foretaget veesentlige ekstraordinare afskrivninger,
ligesom det forventes, at DSV fremadrettet vil benytte samme afskrivningspraksis. Det historiske
gennemsnit giver derfor et retvisende billede af den forventede udvikling og vil blive anvendt

fremadrettet.

Tabel 27: Af- og nedskrivninger

Value driver for af- og nedskrivninger, i pct. af de samlede anlaegsaktiver

2005 2006 2007 2008* 2009° . 2010" 20117 20127 2013" 20147 2015
-3,8% -3,8% -2,7% -3,0% -3,9% -3,4% -3,4% -3,4% -3,4% -3,4% -3,4% -3,4% -3,4%
Kilde: Egen tilvirkning
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525 Skat

Den danske selskabsskattesats har i den analyserede periode ligget pa 28% og 25% for
henholdsvis 2005-06 og 2007-09. Der har dog i 2007 og 2009 veret veesentlige afvigelser,
hvilket primert skyldes ikke fradragsberettigede omstruktureringsomkostninger i forbindelse

med de to opkab.

| 2009 er den effektive skattesats ligeledes betydeligt pavirket af enheder, som har underskud,
men hvor der ikke foretages aktivering af de fremfgrbare underskud, hvilket er behandlet under

reformuleringens note 13 i bilag 8.2.2.

| 2005, 2006 og 2008 har den effektive skattesats ikke varieret vaesentlig fra selskabs-
skattesatsen, og da der fremover ikke forventes starre opkab, vil der ikke leengere forekomme
store ikke fradragsberettigede omstruktureringsomkostninger eller ikke indregnede udskudte

skatteaktiver, hvorfor den danske selskabsskattesats benyttes fremadrettet.

Tabel 28: Skat af primear drift

Value driver for skat af primar drift

2005 2006° 2007° 2008* 2009 Gns. @ 2010° 20117 2012" 2013" 2014" 2015" @ 2016
-29,2%  -288% -29,3%  -236% -348% @ -29,1% @ -250% -250% -25,0% -250% -25,0% -25,0% | -25,0%
Kilde: Egen tilvirkning
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5.3 Investeret kapital
I det falgende vil udviklingen i anleegsaktiver, driftsaktiver samt driftspassiver blive beskrevet pa

baggrund af den forventede udvikling i omsatningen og dermed aktiviteten.

5.3.1 Anlagsaktiver

De immaterielle aktiver voksede markant i 2006 og 2008 som felge af virksomhedsopkgb, mens
veeksten i gennemsnit var 3,5% i 2007 og 2009. Der forventes ikke yderligere store opkab og
vaeksten vil udelukkende relatere til 1T-systemer og kunderelationer, hvorfor den gennemsnitlige
historiske veekstrate fra 2007 og 2009 benyttes.

Tabel 29: Immaterielle aktiver

Value driver for vaekst i immaterielle aktiver

2006 2007 2008% 2009* | Gns. @ 2010" 2011" 2012" 2013" 2014" 2015
58,8% 3,6% 65,0% 3,4% 32,7% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Kilde: Egen tilvirkning

Det fremgar, at opkgbene af Frans Maas og i serdeleshed af ABX har gget de materielle aktivers
andel af nettoomseatningen. Det forventes dog, at overflgdige aktiver vil blive frasolgt efter den
endelige integration af ABX, samtidigt med at en eventuel overkapacitet langsomt vil blive
tilpasset udviklingen i omsatningen. Produktiviteten, set som aktivernes evne til at generere

omsetning, vil derfor langsomt vende tilbage til niveauet for opkabene i 2005.

Tabel 30: Materielle aktiver

Value driver for materielle aktiver, i pct. af omsatning

2005 2006 2007*° 2008* 2009* @ Gns. @ 2010° 20117 2012° 20137 2014" 2015" | 2016
10,2% 11,7% 10,9% 13,6% 13,8% 12,0% 12,0% 11,5% 11,0% 10,5% 10,2% 10,2% 10,2%
Kilde: Egen tilvirkning

Kapitalandele i associerede virksomheder har historisk udgjort under 0,03% i gennemsnit, og

grundet dens ringe betydning vil den fremadrettet blive sat til 0,0%.

Tabel 31: Kapitalandele i associerede virksomheder

Value driver for kapitalandele i associerede virksomheder, i pct. af omsatningen

2005 2006 2007* 2008 2009° & Gns. @ 2010" 2011" 2012" 2013" 2014 2015" @ 2016'
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  0,0% 0,0% 0,0%

Kilde: Egen tilvirkning
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5.3.2 Driftsaktiver
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser er ligeledes steget ved de to opkeb i 2006 og 2008,
men der er iveerksat en raekke initiativer for at reducere arbejdskapitalen primeert i de tidligere

ABX enheder og generelt i de gvrige enheder i koncernen.

Denne proces Vil fortseatte over en arrekke, hvorefter DSV ventes at na tilbage til niveauet inden
opkgbet af ABX. Der er dog stgj efter opkabet af Frans Maas i 2006, hvorfor niveauet forventes

at blive det historiske gennemsnit fra 2005 og 2007.

Tabel 32: Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser

Value driver for tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser, i pct. af omseaetning
2005* 2006* 2007* 2008* 2009* | Gns. @ 2010" 2011" 2012" 2013" 2014" 2015" @ 2016

17,6% 18,3% 17,1% 21,7% 18,7% 18,7% 18,0% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3%
Kilde: Egen tilvirkning

De udskudte skatteaktiver fra driften har i den analyserede periode vearet relativt stabile og har i

gennemsnit udgjort 0,8% af nettoomseetningen, hvorfor andelen forudsattes at veere usendret.

Tabel 33: Udskudte skatteaktiver, drift

Value driver for udskudte skatteaktiver, drift, i pct. af omseetningen
2005 2006 2007%° 2008% 2009° @ Gns. @ 20100 2011F 2012" 2013 2014" 20157 | 2016

0,6% 0,8% 0,9% 0,7% 1,0% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Kilde: Egen tilvirkning

Selskabsskat har historisk udgjort omkring 0,013% i gennemsnit, og grundet dens ringe

betydning vil den fremadrettet blive sat til 0,0%.

Tabel 34: Selskabsskat

Value driver for selskabsskat, i pct. af omsatningen

2005 2006 2007° 2008* 2009* Gns. @ 2010° 20117 2012" 2013" 2014" 2015" @ 2016
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kilde: Egen tilvirkning
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I reformuleringen blev det antaget at driftslikviditeten udgjorde 1% af DSV’s nettoomsatning,
hvilket fastholdes for koncernen fremadrettet.

Tabel 35: Driftslikviditet

2005 2006 2007° 2008* 2009* Gns. @ 2010° 20117 2012" 2013" 2014" 2015" @ 2016

1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Kilde: Egen tilvirkning

5.3.3 Driftspassiver
Udskudte skatteforpligtelser har i den analyserede periode vearet relativt stabile set i forhold til
nettoomseaetningen og har i gennemsnit udgjort 1,0%. Dette forhold forventes ikke andret,

hvorfor udskudte skatteforpligtelser fremadrettet vurderes at udgere 1,0% af nettoomseatningen.

Tabel 36: Udskudte skatteforpligtelser, drift

Value driver for udskudte skatteforpligtelser, drift, i pct. af omsatningen
2005a 2006a 2007a 2008a 2009a = Gns. @ 2010° 20117 2012" 2013" 2014" 2015" @ 2016

-0,4% -1,0% -0,9% -1,2% -1,3% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0%
Kilde: Egen tilvirkning

Pensioner og lignende forpligtelser har i perioden veeret varierende og har i gennemsnit udgjort
1,8% af nettoomsatningen. Fremadrettet forventes pensioner og lignende forpligtelser ligeledes
at fluktuere omkring dette niveau, hvorfor det er valgt at anvende gennemsnittet pa 1,8%

fremadrettet.

Tabel 37: Pensioner og lignende forpligtelser

Value driver for pensioner og lignende forpligtelser, i pct. af omsatningen
2005a 2006a 2007a 2008a 2009a | Gns. | 2010" 20117 2012" 2013" 2014" 2015" | 2016"

-1,5% -1,7% -1,2% -2,2% -2,4% -1,8% -1,8% -1,8% -1,8% -1,8% -1,8% -1,8% -1,8%
Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af note 18 til reformuleringen af balancen, sd bestar hensatte forpligtelser
blandt andet af omstruktureringsomkostninger og tabsgivende kontrakter vedrgrende virksom-
hedsopkab.
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Disse henseettelser giver stgj i udviklingen af de historiske value drivere, og det er derfor valgt at
budgettere de fremtidige hensatte forpligtelser pa baggrund af gennemsnittet for 2005 og 2007,
hvorfor hensatte forpligtelser fremadrettet vurderes at udgere 0,8% af nettoomsatningen.

Tabel 38: Hensatte forpligtelser

Value driver for hensatte forpligtelser, i pct. af omsgtningen

2005a 2006a 2007a 2008a 2009a = Gns. | 2010 2011" 2012 2013" 2014" 2015° @ 2016
-0,7% -1,1% -0,9% -1,8% -2,6% -1,4% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8%
Kilde: Egen tilvirkning

Leverandgrgeld og andre geeldsforpligtelser har som procent af omsatningen varieret over

analyseperioden, og pa trods af enkelte fald er forholdet blevet forbedret.
Set over hele perioden vurderes det, at DSV efter kgbet af ABX har opnaet en steerkere position i

forhold til deres leverandgrer, hvorfor niveauet pa 19,7%, i 2009 fastholdes for koncernen

fremadrettet.

Tabel 39: Leverandgrgzld og andre geeldsforpligtelser

Value driver for leverandgrgeeld og andre geeldsforpligtelser, i pct. af omszatningen
2005a 2006a 2007a 2008a 2009a = Gns. | 2010 2011" 2012 20137 2014" 2015° @ 2016

-16,8%  -18,0% -16,8% -20,8%  -19,7% | -184% & -19,7% -19,7% -19,7% -19,7% -19,7% -19,7% | -19,7%
Kilde: Egen tilvirkning

Selskabsskatten har i procent af nettoomsatningen varieret mellem 0% og 0,5%, og har over
analyseperioden i gennemsnit veeret pa 0,2%. Selskabsskatten forventet at ligge pa samme

niveau, hvorfor denne fremadrettet vurderes at udgare 0,2% af nettoomsetningen.

Tabel 40: Selskabsskat

Value driver for selskabsskat, i pct. af omszatningen
2005a 2006a 2007a 2008a 2009a = Gns. | 20107 2011" 2012 2013" 2014" 2015° @ 2016

-0,3% 0,0% -0,5% -0,2% 0,0% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
Kilde: Egen tilvirkning
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5.4 Budgetterede value drivers
I nedenstdende tabel er alle de budgetterede value drivers for DSV sammenfattet, hvilket vil

ligge til grund for udregningen af DSV’s fremtidige cash flow i naste kapitel.

I delkonklusionen nedenfor er der udregnet nggletal for afkastningsgraden, overskudsgraden og
aktivernes omsatningshastighed pa baggrund af de budgetterede value drivers.

Tabel 41: Budgetterede value drivers

Resultatopggrelse

Poster: 2010° 2011° 2012" 2013" 2014" 2015" 2016"
Road 1,0% 1,7% 2,0% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Air & Sea 36,5% 5,7% 6,3% 6,4% 6,6% 6,0% 2,3%
Solutions 14,5% 8,7% 9,3% 9,4% 9,6% 9,0% 2,3%

Omsatningsvekst total 16,2% 4,5% 5,0% 5,3% 5,5% 5,2% 2,3%

Direkte omkostninger i pct. af oms. -77,9% -77,9% -77,9% -77,9% -77,9% -77,9% -77,9%

Bruttomargin 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1%

Andre eksterne omkostninger i pct. af oms. -5,2% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2%

Personaleomkostninger i pct. af oms. -11,0% -10,7% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4%

Omstruktureringsomkostninger i pct. af oms. -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3%

Andel af resultat efter skat i ass. virk. i pct. af oms. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

EBITDA-margin 5,6% 5,9% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%

Af- og nedskrivninger i pct. af anlaegsaktiver -3,4% -3,4% -3,4% -3,4% -3,4% -3,4% -3,4%

EBIT-margin 4,5% 4,8% 5,1% 51% 5,2% 5,2% 5,2%

Skat af primeer drift -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0%

Overskudsgrad 3,3% 3,6% 3,8% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%

Poster: 2010° 2011f 2012" 2013" 2014" 2015" 2016"

Immaterielle aktiver, veekst 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Materielle aktiver i pct. af oms. 12,0% 11,5% 11,0% 10,5% 10,2% 10,2% 10,2%

Kapital andele i ass. virk. i pct. af oms. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Anleagsaktiver i alt i pct. af oms 33,5% 32,8% 32,0% 31,2% 30,5% 30,2% 30,4%

Tilgodehave. fra salg og tjenesteydelser i pct. af oms. 18,0% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3%

Udskudte skatteaktiver, drift i pct. af oms 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%

Selskabsskat i pct. af oms. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Driftslikviditet 1 pct. af oms. 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Driftsaktiver i alt i pct. af oms. 19,8% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1%

Udskudte skatteforpligtelser, drift i pct. af oms. -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0%

Pensioner og lignende forpligtelser i pct. af oms. -1,8% -1,8% -1,8% -1,8% -1,8% -1,8% -1,8%

Hensatte forpligtelser i pct. af oms. -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8%

Leverandgrgeeld og andre geeldsfor. i pct. af oms. -19,7% -19,7% -19,7% -19,7% -19,7% -19,7% -19,7%

Selskabsskat i pct. af oms. -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%

Driftspassiver i alt i pct. af oms. -23,5% -23,5% -23,5% -23,5% -23,5% -23,5% -23,5%

Arbejdskapital, netto i pct. af oms. -3,7% -4,4% -4,4% -4,4% -4,4% -4,4% -4,4%

Investeret kapital i pct. af oms. 29,9% 28,5% 27,7% 26,8% 26,1% 25,8% 26,0%

Kilde: Egen tilvirkning
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5.5 Delkonklusion
DSV forventes at forbedre rentabiliteten af den primere drift (AG) som fglge af hgjere
overskudsgrad (OG) og omsatningshastighed (OH), hvilket ses af nedenstaende tabel.

Tabel 42: Budgetterede nggletal

 Budgetterede nggletal

Nggletal | 2005 2006 2007% 2008* 2009° @ 2010" 20117 2012" 2013" 2014" 20157 | 2016
AG 14,9% 14,9% 13,3% 8,5% 11,5% 12,6% 14,0% 14,5% 15,0% 15,3% 15,1%
0oG 3,3% 3,1% 3,5% 3,7% 2,9% 3,3% 3,6% 3,8% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
OH 47 4.2 3,6 3,0 34 35 37 38 39 39 3.9

Kilde: Egen tilvirkning

OG forbedres pa trods af stigende direkte omkostninger, da reduktionen i personaleomkostninger
- som folge af afsluttet integration af ABX og hgjere produktivitet per medarbejder - overstiger
disse. OH forbedres da de materielle aktivers evne til at generere omsztning @ges, samtidigt med

at tilgodehavender fra kunder reduceres til det historiske niveau inden opkgbet af ABX.

Figur 44: Delkonklusion pa budgettering

AG : Red indikerer, at posten i veesentlig
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0G ;o OH ] positiv eller negativ retning

Grgn indikerer, at posten i veesentlig
grad pavirker den fremtidige udvikling i
AG i en positiv retning.

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Pensionsforpligtelser
og lignende

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Andre eksterne
omkostninger

Kapitalandele i ' ! ] !
associerede [ Selskabsskat =
i

,,,,,, vitsomheder 1| Lo b L
: ; ] e ] Forpligtelser bestemt
| Omstrukturerings- _'; DUVt N for salg
omkostninger ' R —— R
3* " Andel af resultat efer ! ] Udskudte ! ' Leverandgrgaeld og

skatteaktiver, drift

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

andre forpligtelser

— skat i associerede
virksomheder

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Af- og nedskrivninger | L Selskabsskat
— p& immatrielle og i :
matrielle aktiver

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

—3 Skat af primeer drift

Kilde: Egen tilvirkning
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6 Verdiansettelse
Indledning Pressentation %, Strategisk Regnskabs: ™% gudgettering et
af empiri analyse analyse ansaettelse

Pa baggrund af overstaende budgettering er det muligt at foretage en veerdianszttelse af DSV ud
fra DCF-modellen. Denne verdiansatter koncernen pa baggrund af den forventede fremtidige
drift og de fremtidige frie cash flow, der vil veere til radighed til aktionzrer og kreditorer.

Disse cash flow tilbagediskonteres med de gennemsnitlige veegtede kapitalomkostninger,

WACC' hvorved nutidsvaerdien af disse bestemmes™®.

WACC Fglsomhedsanalyse Relativ veerdianszettelse

I dette kapitel vil WACC derfor blive bestemt indledningsvis, hvorefter veerdien af DSV-aktien
bestemmes pa baggrund af DCF-modellen. Herefter vil der blive foretaget en falsomhedsanalyse

af den fundne veerdi for at bestemme, hvor stor pavirkning enkelte faktorer har pa denne.

Verdien vil derudover blive sammenlignet med en relativ veerdiansettelsesmodel ud fra en
multipelanalyse baseret pa en peer-gruppe. Denne analyse vil vise, hvorvidt forudsatningerne i
DCF-modellen, budgettering og WACC, stemmer overens med aktiemarkedets veerdiansettelse

af lignende bgrsnoterede selskaber.

Veardiansattelsen af DSV-aktien er foretaget per 15. november 2010, hvor bade multiple og
WACC er blevet beregnet.

* Weighted Average Cost of Capital (De vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger)
135 T, Copeland m. fl., 2000, s. 134
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6.1 WACC

De vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger, FREEERERA e

WACC, repraesenterer afkastkravet til samtlige kilder D E

WACC=Kg* (1 —T) * =+ K¢ * =
der stiller kapital til radighed til virksomheden. Bade EV EV
kreditorer og virksomhedens ejere forventer at blive

kompenseret for offeromkostningen ved at investere i | WACC  Weighted average cost of capital

selskabet og ikke et andet med tilsvarende risiko. ks Fremmedkapitalomkostninger
Ke Ejernes afkastkrav
. D Markedsveerdien af geeld
For at kunne benyttes i DCF-modellen skal WACC
E Markedsveerdien af egenkapital
udregnes, sa der er konsistens mellem forudsetninger .
\Y Enterprise value

og definitioner for modellens cash flow. Da disse | Marginal skattesats for selskabet

cash flow er nominelle, skal WACC ligeledes ud-

regnes pa baggrund af nominelle renter. Kilde: T. Copeland m. fl., s. 202, egen tilvirkning

WACC udregnes pa samme vis efter skat, da de frie cash flow i DCF-modellen er udregnet efter
skat. Der tages derfor i fremmedkapitalomkostningerne hgjde for skatteskjoldet som rente-
udgifterne giver, mens dividendeudbetaling til ejerne ikke er fradragsberettiget, hvorfor ejernes

afkastkrav ikke korrigeres tilsvarende*®.

6.1.1 Kapitalstruktur
Verdien af et selskab, EV, kan bestemmes som

Ligning 10: Kapitalstruktur
summen af markedsverdien af dets geeld, D, o9 | gy —p 4+ E

egenkapital, E. Selskabets kapitalstruktur beskriver

. . . EV Enterprise value
andelen disse udger af selskabets veerdi, og giver _
D Markedsverdi af geld
dermed et indblik i den finansielle gearing baseret pa | . Markedsveerdi af egenkapital

markedsveerdier. Da kapitalstrukturen her benyttes til | pev  Andel af geld
at bestemme WACC fremadrettet, er det den for- | eev Andel af egenkapital

ventede fremtidige kapitalstruktur, der skal fast-

legges™. Kilde: F. Modigliani m. fl., s. 268, egen tilvirkning

Grundet den uvesentlige vaerdi af minoritetsinteresser ses der bort fra disse i kapitalstrukturen.

% T Copeland m. fl., 2000, s. 201
37T, Copeland m. fl., 2000, s. 203
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Denne kapitalstruktur kan for DSV fastlegges ud fra deres forventede fremtidige netto
rentebarende geld. DSV’s geld omhandler primert variabelt forrentet bankgaeld og er dermed
ikke handlet pa markederne, men koncernen oplyser i sine regnskaber, at dagsveerdien af deres

I&n er afspejlet i den bogfarte vardi*®,

Koncernen har en malsaetning om at have en netto rentebazrende geld pa mellem 1,5 og 2,5
gange EBITDA fremover fra ultimo 2010, Den fremtidige netto rentebaerende gald formodes
derfor i gennemsnit at vaere 2,0 gange EBITDA, hvilket pa baggrund af ovenstaende budget-
tering kan opgeres til 4.702 DKK mio. ultimo 2010,

WACC benyttes til at bestemme markedsveerdien af egenkapitalen, og der opstar derfor et
problem med cirkuleere beregninger i forsgget pa at fastsette kapitalstrukturen. Da den
forventede geeld ultimo 2010 er fastsat ovenfor, er det muligt gennem iteration i selve
verdiansattelsen at fastseette kapitalstrukturen, sa der er konsistens mellem WACC og

vaerdiansattelsen®*?.

Pa baggrund af ovenstidende metode kan DSV’s [EEE I EEICTIEETITNTTE

fremtidige target kapitalstruktur fastseettes til at have | b/Ev 017
en geldsandel pad 0,17 og en egenkapitalandel pa | EEV 083
0,83. Kilde: Egen tilvirkning

De absolutte veerdier for E og EV, der ligger til grund for denne kapitalstruktur, bliver beskrevet
yderligere i afsnit 6.2.

%8 DSV Arsrapport 2009, s. 55

% DSV Arsrapport 2009, s. 8

40 Fastsat som 2,0*EBITD A0 = 2,0%2.351 DKK mio. = 4.702 DKK mio.
1T, Copeland m. fl., 2000, s. 204
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6.1.2 Fremmedkapitalomkostninger (kg)

Fremmedkapitalomkostninger udger summen af den  [RRETRERE o e C e

risikofri rente og et selskabsspecifikt risikotilleeg illu- | k. = (r; +r,)
streret i figuren til hgjre.
Ks Fremmedkapitalomkostninger
Den risikofri rente er teoretisk set lig med afkastet pa et | ' Risikofri rente
vardipapir eller en portefalje af veerdipapirer, hvor der | * Selskabsspecifikt ristkorillzeg
ikke er tilknyttet en risiko til de enkelte pengestremme,
og hvor disse ikke er korreleret med udviklingen i den
gvrige skonomi'*, Kilde: T. Plenborg m. fl., s. 243, egen tilvirkning

Det er valgt at gare brug af den effektive rente p& en 10-arige statsobligation'*?, da det herved
sikres, at risikoen tilknyttet de enkelte betalinger vil veere yderst begrenset. Ved at anvende en
lgbetid pa 10 ar sikres det ligeledes, at varigheden svarer til niveauet for bade de budgetterede
cash flow og markedsindekset. Herved opnas der konsistens mellem den risikofri rente og beta —

bestemt senere i afsnittet'**,

Det selskabsspecifikke risikotilleeg er et udtryk for hvad kreditorerne kraever i kompensation for

at yde lan til en given virksomhed frem for at placere midlerne i et risikofrit aktiv.

For DSV er det valgt at bestemme risikotilleeget pa baggrund af kreditratings fra @konomisk
Ugebrev'® og S&P°. Heraf fremgar det, at DSV i 2009 kan rates til at ligge mellem BBB og
BB-, hvilket ifglge opgerelsen i bilag 8.3 giver et selskabsspecifikt risikotillaeg til den 10-arige

risikofrie rente pa mellem 1,14% og 2,55%.

BB- indikerer, at DSV ligger blandt de darligste Beregning 2: Fremmedkapitalomkostninger

selskaber inde for BB kategorien, hvorfor det er valgt, | | 2.68%
s 2,55%
at anvende et selskabsspecifikt risikotilleg pa 2,55%. r
ka 523%

Herved bliver fremmedkapitalomkostninger pa 5,23%.

Kilde: Egen tilvirkning

2T Copeland m. fl., 2000, s. 215

%3 Renten p& 10-rige 4 % Danske Stat St. L&n 2019 - DK0009922403 var 2,68% den 15/11-2010
14T, Copeland m. fl., 2000, s. 216

5 hitp://ww.dirf.dk/Default.aspx?ID=306

8 http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/articles/en/us/?assetlD=1245199784414
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6.1.3 Ejernes afkastkrav (ke)

Offeromkostningen ved at finansiere egenkapitalen for Ligning 12: CAPM

et selskab er vanskelig at bestemme, da den ikke kan _
g Ke = 17 + (E(t) — 1p) * Bek
observeres direkte i markedet som eksempelvis
. . . Ke Ejernes afkastkrav
fremmedkapitalomkostningerne. Det er i det fglgende N
re Risikofri rente
afsnit valgt at bestemme offeromkostningen, ejernes Bt Afkast pi markedsportefaljen
afkastkrav, ud fra Capital Asset Pricing Modellen, |, Beta egenkapital
CAPM. Kilde: T. Copeland m. fl., s. 215, egen tilvirkning

Modellen forudsatter, at offeromkostningen kan bestemmes ud fra den risikofri rente, rs, plus

markedets risikopraemie, E(rm) - rs, ganget med virksomhedens systematiske risiko, Bu.

Den risikofri rente, r, er bestemt ovenfor og vil ikke blive yderligere behandlet i dette afsnit,

mens de resterende faktorer bestemmes nedenfor.

6.1.3.1 Markedets risikopraemie

Markedets risikopreemie er defineret som forskellen mellem det forventede afkast pa
markedsportefaljen, E(rm), og det risikofri aktiv. Udtrykket angiver dermed prisen investorer
kreever for at beere risikoen, der fglger med en investering i markedsportefgljen.

Markedets risikopreemie har veret genstand for mange akademiske undersggelser og er forsggt
bestemt gennem savel historisk data, der forudsatter, at denne er en rimelig indikator for

fremtiden, samt ex ante estimater der forsgger at forudse udviklingen i fremtiden.

En af de mest omfattende undersggelser af den historiske risikopreemie blev foretaget pa
baggrund af det amerikanske aktiemarkeds udvikling kontra amerikanske statsobligationer fra
1926-1998.

Da risikopramien er en “random variable” Vil et lengere tidsperspektiv, der indeholder bade op
0g nedgang og alvorlige kriser, forventeligt give et bedre estimat om fremtiden end en kortere

men mere nylig periode.

7T, Copeland m. fl., 2000, s. 215
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Markedets risikopraeemie blev i perioden 1926-1998 bestemt for det amerikanske aktiemarked til i
gennemsnit at have vearet 7,50%'®. Dette aktiemarked har dog oplevet starre veekst end
sammenlignelige lande over den analyserede periode, hvorfor gennemsnittet ifglge T. Copeland

m. fl. bar korrigeres for at beskrive markedets risikopraemie fremadrettet.

Denne effekt vurderes at udgere omkring 1,00%, hvorfor markedets risikopremie kan

forudsattes at veere 6,50%°,

6.1.3.2 Beta (Pe)
Beta er et udtryk for den udiversificerbare risiko pa et

Ligning 13: Beta

aktiv, ogsa kaldet den systematiske risiko. Da inve- Bey = COVg g /Var
e iRm m

storer ikke kan bortdiversificere denne risiko, kraever

de kompensation for at patage sig denne. Pec Beta egenkapital
Ri Afkast pa aktiv, DSV-aktien
i . o Rm Afkast pd markedsportefaljen, OMX-indekset
Beta er defineret som kovariansen mellem afkastet pa
Vary Varians i afkastet pd markedsportefaljen
et aktiv og markedsportefaljen i forhold til variansen
pa afkastet af markedsportefgljen. Kilde: R. Brealy m. fl., s. 170, egen tilvirkning

Beta afspejler dermed, hvor stor en @ndring der forekommer pa et aktiv ved en @ndring i

markedsportefaljen, hvorfor beta for sidstnaevnte er 1,0.

Markedsportefgljen er i dette tilfelde fastsat til at veere OMX-indekset pa Kgbenhavns
Fondsbers, og afkastet er udregnet for bade indeks og aktie som totalafkast fra bade dividende
betalinger og kursudviklingen. Totalafkastet er fundet ved brug af programmet Datastream og er
beregnet pa daglig basis. Beta er udregnet pa baggrund af data fra 15/11 2000 til 15/11 2010.

Der er valgt en 10-arig periode, da DSV’s forretningsmodel blev a&ndret signifikant efter opkebet
af DFDS Transport Group, og den systematiske risiko, som fglge af den geografiske og

branchemaessige ekspansion, formodes at veere &ndret efterfalgende.

148 T Copeland m. fl., 2000, s. 217-221
149 1 Copeland m. fl., 2000, s. 221
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Pa baggrund af ovenstaende forudsatninger er beta
for DSV’s egenkapital bestemt til 0,98, hvilket
indikerer at den systematiske risiko forbundet med
DSV-aktien stort set svarer til markedsportefaljen
som helhed. Da speditionsbranchen er konjunktur-

falsom, er et resultat teet pa 1,0 forventeligt.

6.1.3.3 Bestemmelse af ejernes afkastkrav

Pa baggrund af ovenstdende estimation af den
systematiske risiko for DSV-aktien og markedets
risikopremie er det muligt at fastleegge ejernes
afkastkrav gennem CAPM-modellen. Det ses, at

afkastkravet fremadrettet vil veere 9,05%.

6.1.4 Bestemmelse af WACC

Med undtagelse af selskabsskattesatsen er de enkelte
elementer vedrgrende WACC alle bestemt i oven-
stdende. | forbindelse med budgetteringen i afsnit
5.2.5 blev skattesatsen fastsat til 25%, og som det
fremgar af figuren til hgjre, kan WACC derfor

fremadrettet bestemmes til 8,16%.

Beregning 3: Beta

COoVrirm 0,00018556
Vary 0,00018988
ﬁek Q_,_9_8

Kilde: Datastream, egen tilvirkning

e 2,68%
Bex 0,98

E(rm) - It 6,50%
Ke 9,05%

Beregning 4: Ejernes afkastkrav

Kilde: Egen tilvirkning

Beregning 5: WACC

kg 5,23%
Ke 9,05%
D/IEV 0,17
E/EV 0,83
17 0,75
WACC 8.16%

Kilde: Egen tilvirkning
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6.2 DCF

Den primare verdiansattelse af DSV vil blive foretaget pa baggrund af DCF-modellen, der
bygger pa den diskonterede nutidsveerdi af koncernens fremtidige frie cash flows, FCF. Disse
fremkommer pa baggrund af den ovenstaende budgettering af resultat af primeer drift efter skat,

NOPAT, tillagt afskrivninger og fratrukket netto investeringer i arbejdskapital og anleegsaktiver.

De diskonterede cash flow indregner dermed ikke finansieringsomkostninger i form af renter til
kreditorer og dividende til ejerne, hvorfor de viser cash flowet til alle, der stiller kapital til
radighed for virksomheden. For at finde nutidsveerdien af de fremtidige frie cash flow
diskonteres de derfor med WACC, der reflekterer de veegtede offeromkostninger til alle

virksomhedens kapitalkilder.

DSV vil blive vaerdiansat pa baggrund af hele koncernens drift og ikke som summen af stand
alone veerdiansattelser af de tre divisioner. Denne fremgangsmade er valgt, da oplysningerne om
divisionernes rentabilitet og kapitalanleg er mangelfuld, og da synergieffekterne mellem
divisionerne, som fglge af mersalg og vidensdeling, ikke vil afspejle sig i en veerdiansattelse af

disse separat.

Det forudsattes i modellen, at DSV vil eksistere i al uendelighed, hvilket gar det vanskeligt at
budgettere den fremtidige drift. Denne er derfor opdelt i en eksplicit budgetperiode samt en

terminalperiode, som beskrevet i afsnit 5.2 under budgettering.

Metoden til udregning af DSV’s enterprise value, EV, ses nedenfor, og det fremgar, at veardien
af den eksplicitte budgetperiode bestar af de diskonterede frie cash flow i perioden fra ar O til t.
Verdien af alle efterfalgende cash flow er indeholdt i terminalleddet, der bygger pa forsimplede

antagelser om udviklingen for DSV efter den eksplicitte budgetperiode.

Nutidsveerdi af Nutidsveerdi af
budgetperiode terminalperiode
Ligning 14: DCF-modellen A
/_H - M
T FCF, NOPAT; ;1 * (1 - /ig;G) .
BV = Zm A+ WACO)E T WACC — g * (1 +WACC)

Kilde: R. Brealey m. fl., s. 508, T. Copeland m. fl., s. 137, egen tilvirkning
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Verdien af terminalperioden er udregnet ved den sakaldte value driver metode, der forudsatter
et normaliseret niveau i NOPAT i aret efter den eksplicitte budgetperiode, konstant forventet
vaekst i NOPAT, g, samt konstant afkast pa investeret kapital fremadrettet, AG.

Som beskrevet under budgetteringen har DSV forventelig naet et steady state i 2016, hvorfor
NOPAT her vil veere normaliseret fremadrettet. Det vil sige, at omkostningerne som andel af
nettoomseetningen er konstante, hvorfor omseatningsvaeksten vil medfare en tilsvarende veekst i
NOPAT. Vaksten, g, forventes derfor fremadrettet at veere 2,3% for savel omsatning som
NOPAT.

Safremt veeksten i det sidste ar af budgetperioden er hgjere end i terminalperioden, vil behovet
for investeringer i 2016 overvurderes. Dette vil pavirke FCF negativt, hvilket dermed vil give et

fejlagtigt billede af veerdiskabelsen i terminalperioden.

Ved at benytte value driver metoden tages der hgjde for denne &ndring i veeksten ved at
korrigere NOPAT péa baggrund af det fremtidige afkast af investeret kapital, AG, og den

forventede vaekst, g**°.

DSV-aktien gnskes veardiansat den 15/11 2010, hvilket opnas ved at bestemme verdien pa
baggrund af DCF-modellen per 1/1 2011 og tilbagediskontere denne. Denne metode forudseetter
at cash flowet fra de resterende 45 dage i 2010 forrentes med WACC. Metoden er valgt, da de

balance poster, der indgar i netto rentebaerende geeld, er bestemt per 31/12 2010.

180T, Copeland m. fl., 2000, s. 270

Simon Rishgj Joensen og Malthe Falck 114



Strategisk analyse og veerdiansattelse af DSV A/S

Tabel 43: DCF vardiansaettelse af DSV

DCF verdianseettelse (DKK mio.)

Veerdi Veerdi

12010 | owoizonn | 20117 20127 20137 20147 2015 | 2016

NOPAT 1.569 1.761 1.865 1.976 2.082 2.127
+ Af- og nedskrivninger 496 508 520 537 558
+/- /Endring i nettoarbejdskapital 373 96 106 115 115
CF drift 2437 2.365 2.491 2.626 2.754
+/-Investering i anlaegsaktiver -818 -858 -884 -1.012 -1.190
FCF 1.619 1.507 1.607 1.616 1.566
Diskonteringsfaktor 0,9902 0,9246 0,8548 0,7903 0,7307 0,6756 0,6756
PV af FCF 1.497 1.288 1.270 1.181 1.058
Sum af PV af FCF i budget periode 6.235 6.294
Terminalveerdi 20.657 20.787
Enterprise value 26.814 27.081
Netto rentebzerende geeld -4.655 -4.702
Estimeret veerdi af egenkapital 22.159 22.379 WACC 8,16%
g 2,3%
Antal aktier total (mio. stk.) 209,15 209,15 ROIC 15,1%
Antal aktier ejet af DSV (mio. stk.)™* 1,08 1,08
Antal udestdende aktier (mio. stk.) 208,07 208,07
Veerdi per aktie (DKK) 106,5 107,6

Kilde: Egen tilvirkning

Pa baggrund af DCF-modellen er nutidsverdien den 15/11 2010 af den eksplicitte budgetperiode
bestemt til 6.235 DKK mio., mens terminalperioden udggr 20.657 DKK mio. Koncernens
samlede verdi af geld og egenkapital kan herved bestemmes til 26.814 DKK mio., og
fratreekkes nutidsveerdien af netto rentebeerende geeld pa 4.655 DKK mio., udgar den estimerede

veerdi af egenkapitalen 22.159 DKK mio.

For at bestemme vardien per aktie er det totale antal udstedte aktier korrigeret for DSV’s
beholdning af egne aktier per 15/11 2010 pa 1,08 mio. stk. Det totale antal udestaende aktier kan
dermed opggres til 208,07 mio. stk., hvilket giver en estimeret vardi pa 106,5 for DSV-aktien.

DSV-aktien lukkede den 15/11 2010 i en kurs pa 115,62, hvilket giver en difference pa 7,9% i

forhold til ovenstaende DCF-model.

51 Fondshgrsmeddelelse d. 15/11 2010: ”Aktictilbagekeob i DSV A/S”
52 ywww. cse.dk
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Af figuren til hgjre fremgar det tydeligt at
DSV’s enterprise value hovedsageligt udgeres
af terminalperioden. Denne udger 77% af veer-
dien, mens den eksplicitte budgetperiode udger

de resterende 23%.

Som det blev navnt under afsnit 6.1 om
WACC udgeres 17% af enterprise value af
vaerdien af den netto rentebarende geeld, mens
egenkapitalen udger 83%. Denne Kkapital-
struktur baseret pa markedsverdien ligger

derfor ogsa til grund for beregning af WACC.

Figur 45: Fordeling af enterprise value per 15/11 2010
DKK mio.

30.000

25.000 +— 77% 1—

20.000 +—

15.000 +—

10.000 +—

5.000

0

EV NRBG Egenkapital

M Budgetperiode i Terminalperiode

H Veerdi geeld H Veerdi egenkapital

Kilde: Egen tilvirkning
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6.3 Fglsomhedsanalyse

For at kunne fortolke resultatet af DCF-modellen er det ngdvendigt at forsta, hvordan modellen
pavirkes af @ndringer i de anvendte variable. | afsnit 6.2 fremgik de overordnede elementer i
ligningen for DCF-modellen, og det vil derfor indledningsvis blive belyst, hvordan den opstillede

model reagerer pa en andring i disse.

Med undtagelse af FCF og NOPAT er der ikke en lineser sammenhang mellem andringer i de
overordnede variable og andringerne i den estimerede aktiekurs. Det er derfor valgt at belyse
modellens falsomhed ved at foretage en procentvis andring i et interval pa +/- 25% under en alt
andet lige antagelse.

Af figuren til hgjre fremgar den procent- | Figur 46: £ndringer i overordnede variable i DCF-modellen

vise @ndring i de enkelte variable af x- | Akfiekurs iDKK A aktiekurs  pet.

\WACC =6,1%

aksen. Aktiekursen kan herefter bestem- | 1706 \

60,0%

mes ud fra den venstre y-akse, mens den
149,2

40,0%
\ NOPAT, 1 1inal = 2.658 DKK mia.
127,9 ~ 20,0%

AGlterminaI = 11'3%

relative &ndring i kursen fremgar af den

hgjre y-akse.

| figuren er de enkelte variables absolutte | 106> 0,0%

AG 18,9%

sterminal ~

verdi vist i intervallets yderpunkter. g= 1,7%

] 85,1 7 -20,0%
Dette er dog ikke geeldende for FCF, da NOPAT, terminal = 1.595 DKK mio. \

WACC=10,2%

denne variable omhandler alle veerdier | 437

-40,0%
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
A variabel i pct.

derfor foretaget pa baggrund af en paral- | ==——wacc —_— ——— AG,terminal
e NOPAT, terminal FCF

fra budgetperioden, og endringerne er

lelforskydning af variablen. Kilde: Egen tilvirkning
Det ses, at modellen kun pavirkes i mindre grad ved andringer i FCF, g 0g AGterminal, MeNS
andringer i NOPATerminat 09 WACC har en markant indflydelse pa den opstillede model.

En @&ndring pa +/- 25% i FCF, g 0g AGeemina Vil sdledes kun a&ndre den estimerede aktiekurs til
mellem 99,0 DKK og 113,9 DKK, mens en tilsvarende &ndring i NOPAT ierminai €ller WACC vil
betyde, at aktiekursen vil ligge i intervallerne, henholdsvis 81,7 DKK til 131,2 DKK og 72,7
DKK til 176,5 DKK.
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De hldtldlge beregnlnger har som Figur 47: Fglsomhedsanalyse af WACC og NOPAT trminal
: Aktiekurs
nevnt taget udgangspunkt i en alt r—r—r—w%r 50
andet lige betragtning, og der kan ||
g g g 09 [ - - 200
derfor opnas en bedre forstaelse ved
150
at belyse, hvordan modellen pavirkes
.- . . . 100
af en samtidig andring i to variable.
50
Da NOPAT erminat 09 WACC har den 0
starste indflydelse pa den estimerede i . g 95
) i ) . S g g x &0 ' % 200-250
aktiekurs, vil der blive fokuseret pa AWACC ~ Q% 8 = 7 = 150-200
N A NOPATterminal = 100-150
disse i det falgende. Sammenhangen m o0 100
er illustreret i figuren til hgjre. Kilde: Egen tilvirkning

Af ovenstaende ses det, at en samtidig @ndring i NOPAT eminal 09 WACC kan have en vaesentlig
indflydelse pa modellen. En modsatrettet &ndring i intervallet +/- 25% medfgrer, at kursen vil
ligge i et interval fra 56,0 DKK til 218,3 DKK. En detaljeret oversigt over modellens falsomhed

over for disse to variable fremgar af nedenstaende tabel.

Tabel 44: Fglsomhed ved &ndring i WACC og NOPAT

NOPATterminal (DKK mio.)

PRV -25% 134,7 143,1 151,4 159,8 168,2 176,5 184,9 193,2 201,6 210,0 218,3
GRS -20% | 1200 | 1275 | 1349 | 1423 | 1497 | 1571 | 1645 | 1719 | 1793 | 186,7 | 1941
GeZN -15% | 1080 | 1146 | 1212 | 1278 | 1345 | 1411 | 1477 | 1543 | 1609 | 167,6 | 1742
I -10% 97,8 | 1038 | 1097 | 1157 | 121,7 | 127,7| 1336 | 1396 | 1456 | 1515 | 157,5
7,75% ) 89,2 946 | 1000 | 1054 | 1108 | 116,3 | 121,7 | 1271 | 1325 | 1379 | 1434
8,16% 0% 81,7 86,7 91,6 96,6 101,5 106,5 111,4 116,3 121,3 126,2 131,2
8,57% 5% 75,3 79,8 84,3 88,9 93,4 97,9 102,5 107,0 1115 116,1 120,6
8,98% 10% 69,6 73,8 77,9 82,1 86,3 90,5 94,6 98,8 103,0 107,2 111,3
9,38% 15% 64,5 68,4 72,3 76,1 80,0 83,8 87,7 91,6 95,4 99,3 103,1
9,79% 20% 60,0 63,6 67,2 70,8 74,4 77,9 81,5 85,1 88,7 92,3 95,9
10,20% 25% 56,0 59,3 62,7 66,0 69,3 72,7 76,0 79,3 82,7 86,0 89,3
Kilde: Egen tilvirkning

NOPAT erminal 09 WACC er begge blevet dekomponeret tidligere i henholdsvis afsnit 4.4.5.1 og
6.1, og det vil i det fglgende blive belyst, hvilken effekt en @&ndring i disse delelementer har pa

modellen.
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Af figuren til hgjre fremgar den | Figur 48: /ndringer i overordnede variable i WACC

pl’OCEﬂtVISe %ndring i de enkelte Aktiekurs i DKK A aktiekurs i pct.
149,0 40,0%
variable af x-aksen. Aktiekursen N Mrp.=4.9%
138,3 N p=074 30,0%
kan herefter bestemmes ud fra den \
. 127,7 N 20,0%
venstre y-akse, mens den relative Rf=2,0%
@ndring i kursen fremgar af den | ' v =217% %%
Rs=19%
hgjre y-akse. 106,4 — 0,0%
95,8 | DNV =130% —1-10,0%
- ~ Rf=34%
Modellen er mest fglsom over for 85,1 S -20,0%
M.r.p.=8,1%
@ndringer i B og markedets risiko- | 75 p=123 -30,0%

preemie. Det fremgér at disse har en -300%  -200% -100%  00%  100%  200%  30,0%

A variabel i pct.

ensartet effekt pa den estimerede Rf RS e DV Markedets r.p. = = B

aktiekurs. Kilde: Egen tilvirkning

En &ndring pa +/-25% i én af disse variable, vil under en alt andet lige antagelse medfare at
aktiekursen vil ligge i intervallet henholdsvis 82,5 DKK til 144,4 DKK. Dette svarer til en relativ
@ndring i den estimerede aktiekurs pd henholdsvis -22,5% og +35,7% i forhold til DCF-

modellen.

Figur 49: Felsomhedsanalyse af § og markedets risikopreemie

Beregningerne ovenfor bygger pa en
Aktiekurs i pct.

alt andet lige antagelse, men en

T 200

samtidig @&ndring i badde B og mar- Y —r 175

kedets risikopreemie vil imidlertid T 150

medfare, at den estimerede aktiekurs i;z
vil kunne beveege sig i intervallet 75
62,6 DKK til 191,4 DKK. ;g
0

Dette er illustreret i figuren til hgjre,

mens en detaljeret oversigt over 175200 = 150175

= 125-150 = 100-125

. A Markedets r.p.
modellens fglsomhed fremgar af ®75-100 m50-75

Kilde: Egen tilvirkning m2550 mO0-25

tabellen i bilag 8.4.
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Delelementerne i NOPAT paV"ker alle Figur 50: 1% &ndring i value drivere i NOPAT
aktiekursen linegrt, men der er stor
Omsztning 1,22%
forskel pa modellens fglsomhed over for
P -16,54% Direkte omkostninger
endringer i de enkelte variable. -2,21% personale omk.
-1,10% Andre eksterne omk.
. . . o _ [+ _ ivni
Af figuren til hgjre fremgar den 0,22% | Af- og nedskrivninger
] . . ] -0,06% | Omstruktureringsomk.
procentvise @ndring i aktiekursen ved . . . . | . .
en &ndring pd 1% af delelementerne, | -200% -150% -100% -50%  00%  50%  100%
A aktiekurs

under en alt andet lige antagelse. Kilde: Egen tilvirkning
Safremt omsatningen er uendret, kan den estimerede aktiekurs bestemmes for simultane

endringer i flere af omkostningsposterne ved at summere effekten af disse.

En andring i eksempelvis direkte omkostninger pa 0,5%, personaleomkostninger pa 1,0% og
andre eksterne omkostninger pa 2,0% vil betyde, at den estimerede aktiekurs vil reduceres med:
0,5*(-16,54%) + 1,0*(-2,21%) + 2,0*(-1,10%) = -12,68%, svarende til en kurs pa 93,0 DKK.

Omvendt er det ogsda muligt at bestemme falsomheden af den estimerede aktiekurs ved
endringer i omsatningen, safremt omkostningernes andel af nettoomsetningen holdes konstant.
Eksempelvis vil en stigning i nettoomsatningen pa 10,0% medfarer en &ndring i den estimerede
aktiekurs pa: 10,0%1,22% = 12,2%, hvilket svarer til en kurs pa 119,5 DKK.

Falsomhedsanalysen har identificeret WACC 0g NOPAT terminat SOM de to overordnede variable,
der har sterst indvirkning pa modellen, og ved markante a&ndringer i disse @ndres aktiekursen
derfor veaesentligt. Under dekomponeringen af WACC og NOPAT «minal fremgik det yderligere,
at falsomheden i vaesentlig grad kan tilskrives enkelte delelementer.

Derved fremgar det, at der skal forekomme markante @ndringer i bestemte delelementer
samtidig, fer den estimerede aktiekurs antager ekstreme veerdier. Mere virkelighedsnare
e&ndringer medfarer derimod, at kursen vil koncentrere sig omkring den estimerede veerdi i DCF-
modellen, og ekstremer, som skitserede i tabel 44, vurderes derfor ikke at vere serlig

sandsynlige.
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6.4 Relativ vaerdiansattelse
Den primere veerdiansettelse af DSV ved DCF-modellen vil i dette afsnit blive sammenholdt

med markedets veardiansattelse af en peer-gruppe, som bestar af ssmmenlignelige selskaber, der

opererer inden for samme branche.

For at reducere indvirkningen fra blandt andet forskelle i regnskabspraksis er det valgt at
foretage den relative veerdiansattelse af DSV pa baggrund af EV/EBITDA multiplen. Da
EBITDA er resultatet af den primare drift fgr finansielle omkostninger, skat samt af- og
nedskrivninger, elimineres forskelle i afskrivningspraksis mellem de enkelte selskaber.

Derudover sammenholder multiplen virksomhedens samlede verdi af geeld og egenkapital,
enterprise value, med resultatet fgr finansielle omkostninger, hvorfor der ligeledes tages hgjde

for forskelle i kapitalstruktur'®,

En relativ vaerdiansettelse pa baggrund af multiple tager dog ikke hensyn til forskelle i vakst,
risiko og kapitalbinding mellem peer-gruppen og selskabet, der gnskes verdiansat. Ved
udvelgelsen af peer-gruppen er det derfor essentielt, at virksomhederne har samme risikoprofil

og vakstpotentiale.

Der tages heller ikke hgjde for alle forskelle i regnskabspraksis, og som fglge af den usikkerhed,
der er forbundet med den relative vaerdiansattelse, bar den ikke sta alene og skal derfor sammen-
holdes med den primare verdiansattelse ved DCF modellen™*,

Multiplen udregnes pd baggrund af EBITDA i perioden 2011-12, da der i visse ar kan
forekomme branchegenerelle udsving i EBITDA. Ved at udregne veardien af DSV pa baggrund
af hvert enkelt af disse fas dermed et spand, som verdien forventes at ligge indenfor.

EBITDA er for peer-gruppen fundet som gennemsnittet af analytikernes forventning til det
enkelte ar for virksomheden ved brug af programmet Datastream. Enterprise value er ligeledes
fundet som gennemsnitsvaerdien for 15/11 2010, hvorfor verdien ikke behgves at blive

diskonteret.

158 Radgivningsudvalget, 2002, s. 97
154 Kgb og salg af virksomheder, 2008, Artikel 27 s. 2-3
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Af naervearende tabel fremgar peer-gruppen, der er udvalgt for DSV, og EV/EBITDA multiplen
er udregnet pa baggrund af forventet EBITDA 2011 og 2012. CAGR er udregnet for EBITDA i
perioden for at sikre at veeksten i indtjening er sammenlignelig mellem DSV og peer-gruppen.

For at sikre sammenlignelighed tilhgrer alle selskaberne speditionsbranchen og opererer med
undtagelse af J.B. Hunt globalt, hvorfor de vurderes at veere underlagt samme risici som DSV.
J.B. Hunt opererer hovedsageligt i Nordamerika, men grundet sammenligneligheden med Europa

og den globale gkonomiske integration vurderes selskabet at vaere underlagt samme risici.

| forhold til konkurrenterne, der blev identificeret i den strategiske analyse, er DHL udeladt da
virksomheden er en del af Deutsche Post koncernen, mens DB Schenker er udeladt, da selskabet

er en del af Deutsche Bahn koncernen.

Derudover er CEVA ejet af kapitalfonden Apollo og ikke bgrsnoteret, mens kuwaitiske Agility
har en unormalt lav EV/EBITDA pa baggrund af den tilgengelige information. Sinotrans Group
ejer udover speditionsvirksomheder ogsa selskaber inden for shipping samt lufttransport, hvorfor

denne heller ikke vurderes at have samme risiko og vakstpotentiale.

Tabel 45: Peer-gruppe

Relativ vaerdiansettelse (pageaeldende valuta mio.)

valuta EV EBITDaA EBITDfA EBITDfA EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

15/11 2010 2010 2011 2012 CAGR 2010-12 2011 2012
Kuehne + Nagel SF 13.140 1.032 1.187 1.313 12,8% 111 10,0
Panalpina SF 2.018 150 266 306 15,4%'% 7,6 6,6
Expeditors usD 8.755 561 645 740 14,9% 13,6 11,8
C. H. Robinson usD 11.322 648 749 870 15,8% 151 13,0
J. B. Hunt usD 4.858 557 654 727 14,2% 74 6,7
Median 111 10,0

Kilde: Datastream, egen tilvirkning

I budgetteringen af DSV’s fremtidige drift ovenfor voksede EBITDA for DSV med en CAGR pa
10,2% fra 2010-2012, og det fremgar af tabellen, at peer-gruppen har en sammenlignelig vaekst i

perioden.

%5 CAGR er kun udregnet fra 2011-12, da vaeksten fra 2010-11 var unormalt hgj. Dette skyldes gjensynligt en unormalt lav EBITDA i 2010.
CAGR fra 2010-12 udgjorde 42,9%.
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Multiplen udregnet for de enkelte virksomheder er ligeledes sammenlignelig med den historiske
median i deres 12 méaneders rolling EV/EBITDA™®. | perioden fra 1/1 2005 til 15/11 2010
udgjorde den 11,6 for Kuehne + Nagel, 10,4 for Panalpina, 17,7 for Expeditors, 16,0 for C.H.
Robinson og 7,4 for J.B. Hunt**". Den historiske median udgjorde dermed 11,6, hvilket ligger tet
pa den sammenlignelige veerdi for EV/EBITDA i 2011 pa 11,0.

Den relative vardiansettelse af DSV, pa baggrund af ovenstaende peer-gruppe, fremgar af
tabellen nedenfor. Resultatet pd henholdsvis 115,3 DKK og 115,0 DKK ligger tet pa DCF-

modellens estimerede aktiekurs pa 106,5 DKK med en difference pa knap 8%.

Tabel 46: Relativ veerdianszttelse af DSV A/S

Relativ veerdiansattelse (DKK mio.)

EV/EBITDA EV/EBITDA

2011 2012
Multipel 111 10,0
EBITDA 2.588 2.856
Enterprise value 28.649 28.580
Netto renteberende geld -4.655 -4.655
Veerdi af egenkapital 23.994 23.925
Estimeret aktiekurs (DKK) 115,3 115,0
Difference kontra DCF model +8,3% +8,0%

Kilde: Datastream, egen tilvirkning

Fglsomhedsanalysen viste tydeligt, at selv sma andringer i DCF-modellens variable vil kunne
forklare denne afvigelse, hvorfor den relative verdiansettelse vurderes at bekrefte DCF-

modellens estimerede aktiekurs.

156 Udregner EV/EBITDA Igbende pé baggrund af den gennemsnitlige veerdi forventet af analytikerne for enterprise value, samt de falgende 12
maneders EBITDA. Sidstnavnte fglger derfor ikke kalenderaret.
%7 Datastram
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6.5 Delkonklusion
| dette afsnit blev den kapitalveerdibaseret veerdiansaettelsesmodel, DCF, benyttet til at estimere
verdien af DSV koncernen og dermed dennes aktie. Modellen byggede pa WACC som

diskonteringsfaktor, hvorfor denne blev bestemt indledningsvis.

Pa baggrund CAPM blev ejernes afkastkrav fastsat til 9,05%, mens en kreditrating af DSV blev
benyttet til at bestemme fremmedkapitalomkostningerne til 5,23%. Ved brug af iteration kunne
en Kkapitalstruktur fastleegges, som skabte konsistens mellem WACC og resultatet af
veerdiansattelsen, hvilket resulterede i en WACC pa 8,16% for DSV.

DCF-modellen byggede pa de fremtidige frie cash flow fra en eksplicit budgetperiode samt den
forventede NOPAT i terminalperioden. Dette resulterede i en nutidsveerdi den 15/11 2010 af
budgetperioden pa 6.235 DKK mio., mens terminalperioden udgjorde 20.657 DKK mio. Det
fremgik herved, at 77% af den samlede virksomhedsvardi kunne henfgres til terminalperioden.

Ved at fratreekke nutidsvaerdien af netto rentebaerende gaeld pa 4.655 DKK mio., udgjorde den
estimerede veerdi af egenkapitalen 22.159 DKK mio. svarende til en estimeret vaerdi pa 106,50
DKK per aktie. DSV-aktien lukkede den 15/11 2010 i en kurs pa 115,60 DKK, hvilket giver en
difference pa 7,9% i forhold til DCF-modellen.

Falsomhedsanalysen identificerede WACC 0g NOPAT ¢rminat, SOM de elementer der har starst
pavirkning pa DCF-modellen. En dekomponering af disse viste, at en stor del af veerdieendringen
kunne forklares ud fra enkelte delelementer.

Af fglsomhedsanalysen blev det ligeledes klart, at selv mindre séndringer i veesentlige variable i
DCF-modellen kunne forklare forskellen mellem DCF-modellens estimerede aktiekurs og den
faktiske kurs pa DSV-aktien.

Den relative verdiansattelse af DSV gav et resultatet pa mellem 115,3 DKK og 115,0 DKK,
hvilket ligger teet pA DCF-modellens estimerede aktiekurs med en difference pa knap 8%. Den
relative veerdiansettelse vurderes derfor at bekraefte DCF-modellens estimerede aktiekurs.
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7 Konklusion
Afhandlingens hovedspgrgsmal var, med udgangspunkt i en fundamentalanalyse og veerdi-

ansattelse af DSV, at vurdere, hvorvidt aktien per 15. november 2010 var prissat korrekt, eller i

hvilket omfang den var over- eller undervurderet.

Den strategiske analyse viste, at transportsektorens centrale position i EU’s indre marked
medfarer stor fokus fra politisk hold. Det vil dog veere den politiske interesse for sektorens
miljgbelastning, der vil yde sterst indflydelse pa speditionsbranchen fremover. Dette vil lede til
stigende afgifter og dermed omkostninger samt en &ndring i valget af transportformer.
Derudover afhznger aktiviteten i sektoren i hgj grad af udviklingen i BNP i Europa samt

verdenshandlen, hvilket vil pavirke volumen og indtjening i speditionsbranchen fremadrettet.

Udover de makrogkonomiske faktorer pavirkes speditionsbranchen i forskellig grad af branche-
specifikke forhold. Disse farer samlet set til en moderat konkurrence, da det er muligt for mindre
aktgrer at etablere sig lokalt pa grund af et lavt behov for investeringer i anlegsaktiver.
Derudover har leverandgrerne en hgj forhandlingsstyrke, hvilket pavirker branchens indtjenings-
potentiale betydeligt, og da leveranderernes ydelser er homogene, er det primert den globale

efterspargsel, der bestemmer prisen.

Pa baggrund konkurrencesituationen vurderes det, at DSV primert vil forsgge at vokse organisk
gennem markedspenetrering - vaekst gennem gget markedsandele for de nuvarende produkter i
de eksisterende markeder. Det vurderes ydermere, at den ggede markedsandel pa de nuvearende
markeder skal erobres ved at s&lge flere af de eksisterende ydelser til koncernens kunder samt
gge antallet af globale selskaber i kundeportefaljen.

| regnskabsanalysen blev den reformulerede resultatopgerelse og balance opstillet, og pa
baggrund af en udvidet Dupont model blev den historiske rentabilitet af DSV’s primere drift
belyst. Det fremgik heraf, at der i analyseperioden havde veeret et betragteligt fald i egenkapital-
forrentningen som fglge af faldende afkastningsgrad og rentemarginal, hvilket yderligere blev
forsterket af en gget finansiel gearing og en negativ rentemarginal i 2009. Af analysen fremgik
det ligeledes, at den faldende overskudsgrad hovedsaligt var forarsaget af en stigning i
personaleomkostninger, mens den faldende omsatningshastighed primert skyldtes en relativ

starre stigning i materielle og immaterielle anleegsaktiver end i nettoomsetningen.
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Pa baggrund af den strategiske analyse samt den historiske rentabilitet blev DSV’s fremtidige
drift budgetteret, og det fremgik heraf, at der pa trods af stigende direkte omkostninger forventes
en forbedring i overskudsgraden. Dette skyldes en relativ sterre reduktion i personale-
omkostninger som felge af en afsluttet integration af ABX og en hgjere produktivitet per
medarbejder. Derudover forventes det, at omsatningshastigheden vil blive forbedret, da de
materielle aktivers evne til at generere omsatning gges, samtidigt med at tilgodehavender fra
kunder reduceres til det historiske niveau inden opkebet af ABX. Samlet set forventes

afkastningsgraden af den primeere drift derfor at blive forbedret i budgetperioden.

| vaerdianseettelsen blev DCF-modellen benyttet til at estimere veerdien af DSV koncernen og
dermed dennes aktie. Her blev ejernes afkastkrav og fremmedkapitalomkostningerne fastsat til
henholdsvis 9,05% og 5,23%, hvilket resulterede i en WACC pa 8,16%. Nutidsveerdien af de frie
cash flow fra den eksplicitte budgetperiode blev herefter bestemt til 6.235 DKK mio., mens
terminalperioden udgjorde 20.657 DKK mio. Ved at fratraekke nutidsveerdien af netto rente-
barende gald pa 4.655 DKK mio., udgjorde den estimerede vardi af egenkapitalen 22.159 DKK

mio. per 15. november 2010 svarende til en estimeret veerdi pa 106,5 DKK per aktie.

Af falsomhedsanalysen fremgik det, at DCF-modellen er specielt fglsom over for a&ndringer i
WACC 0og NOPATemina, hvorfor resultatet fra modellen skal tolkes med varsomhed. Det
fremgik dog ligeledes, at der skal forekomme markante endringer i bestemte delelementer

samtidig, far den estimerede aktiekurs vil afvige veesentligt.

Den relative vaerdiansettelse af DSV gav et resultatet pa henholdsvis 115,3 DKK og 115,0 DKK,
hvilket ligger teet pA DCF-modellens estimerede aktiekurs med en difference pa knap 8%, og den

relative veerdiansattelse synes derfor at bekraefte dette resultat.

DSV-aktien lukkede den 15. november 2010 i en kurs pa 115,6 DKK, hvilket giver en difference
pa 7,9% i forhold til den estimerede vaerdi pa baggrund af DCF-modellen. Fglsomhedsanalysen
viste dog, at selv mindre a&ndringer i vasentlige variable kunne forklare forskellen mellem den
faktiske og den estimerede kurs, og det vurderes derfor, at DSV aktien er korrekt prisfastsat per
15. november 2010.
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8.2 Noter til regnskabsanalyse

8.2.1 Noter vedrgrende analytisk resultatopgarelse

1) Nettoomseetning

Nettoomsatningen omfatter leverede speditioner og ydelser, og ifalge note 2 i arsrapporten er

posten opdelt i salg af tjenesteydelser samt andre indtaegter.

Andre indtegter er ikke yderligere specificeret i regnskabet, og det er derfor ikke muligt at
fastsla, hvad posten preecist deekker over. Posten har dog veeret relativ stabil i forhold til den
samlede nettoomsatning, og da den kun udger under en 1 procent, er det valgt at bibeholde den
under driften.

Tabel 47: Nettoomseetning fordelt pa type
Nettoomseetning (DKK mio.)

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Salg af tjeneste ydelser 22.960 31.899 34.794 37.330 35.949
Andre indteegter 55 73 105 105 136
Nettoomsetning i alt 23.015 31.972 34.899 37.435 36.085

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, note 2, egen tilvirkning
(Note 1 fortseetter pa neeste side)
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Det er i forbindelse med opstillingen af den analytiske resultatopgerelse valgt at splitte netto-
omsztningen op pa de enkelte divisioner. En sadan opdeling vil gere det muligt at opstille et
mere precist budget for nettoomsatningen, da det vil give en bedre forstaelse for udviklingen i

de enkelte divisioner i forbindelse med rentabilitetsanalysen.

Nettoomsatningen pa divisionsniveau er oplyst i noterne til arsrapporten under segment-
oplysninger, og der er efterfalgende korrigeret for den interne omsatning mellem de enkelte

divisioner.

| 2005 og 2006 er der yderligere foretaget elimineringer pa henholdsvis 6 DKK mio. og 3 DKK
mio. mellem koncernen og moderselskabet. Det er valgt at fordele posterne ligeligt mellem de
enkelte divisioner, da de er af en beskeden starrelse, og da det ikke vurderes at vaere muligt at

udlede en retvisende fordelingsnggle.

Tabel 48: Nettoomseetning fordelt pa segmenter

Nettoomseetning (DKK mio.)
Poster: 2005 2006 2007 2008 2009

Moder, elimineringer mv.V 6 3 0 0 0

Nettoomseetning fordelt pa segment:

Road 15.688 23.399 21.943 18.987 17.256
Air & Sea 6.418 7.583 8.845 13.307 13.307
Solutions 909 990 4111 5.141 5.522
Nettoomseetning i alt 23.015 31.972 34.899 37.435 36.085

1) Elimineringerne i 2005 og 2006 er ligeligt fordelt pa de enkelte segmenter
Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, note 28, 29 og 31, egen tilvirkning
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2) Direkte omkostninger

Direkte omkostninger er ikke specificeret i arsrapporten for DSV. Af noterne for anvendt
regnskabspraksis i arsrapporten fra 2006-09 fremgar det dog, at direkte omkostninger omfatter
afregning til vognmaend, rederier, flyselskaber mv. og andre direkte omkostninger. Sidstnavnte
inkluderer personaleomkostninger til eget personale, der anvendes til levering af ordren samt

gvrige primere udgifter. Pa baggrund af dette er det valgt at placere hele posten under driften.

3) Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til marketing, it, husleje, uddannelse,
kontor, rejser, kommunikation samt gvrige salgs- og administrationsomkostninger'*®. Posten er

dog kun specificeret i arsrapporten med hensyn til honorar til generalforsamlingsvalgte revisor.

Det kan diskuteres, hvorvidt en del af udgifterne til revision kan karakteriseres som transitorisk,
da selskabet i analyseperioden har foretaget opkeb i en sterrelse og hyppighed, som ikke forven-
tes fortsat i fremtiden. Disse opkeb vil alt andet lige have pavirket omkostningerne til revision.

Af arsrapporten fremgar det ogsa, at honorar til generalforsamlingsvalgte revisor i procent af de
samlede eksterne omkostninger var hgjest i 2006 og 2008, hvor opkebene af Frans Maas og
ABX fandt sted. Det er derfor valgt, at reformulere en del af posten for regnskabsarene 2006 og
2008, saledes at revisionsomkostningerne der indgar i den primere drift bestemmes som et

gennemsnit af den procentvise fordeling for de resterende ar.

Tabel 49: Bestemmelse af transitoriske udgifter til revision

Udgifter til revision mm. (DKK mio.)

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Andre eksterne omkostninger i alt -1.090 -1.737 -1.862 -1.843 -1.988
Udagifter til revision i alt (Honorar i alt) -17 -34 -26 -31 -29
Udagifter til revision i procent 1,6% 2,0% 1,4% 1,7% 1,5%
Opdeling i drift og finansiering:

Udgifter til revision, drift ¥ -17 -26 -26 -27 -29
Udgifter til revision, finansiering (transitoriske) - -8 - -4 -
Andre eksterne omkostninger (ekskl.t ransitor. revisionsomk.) -1.090 -1.729 -1.862 -1.839 -1.988

1) Revisionsomkostningerne allokerede til driften er bestemt ud fra et gennemsnit af de procentvise revisionsomkostninger for arene 2005,
2007 og 2009. Gennemsnitsprocenten anvendt i 2006 og 2008 er 1,5%

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, note 3, egen tilvirkning

%8 DSV Arsrapport 2006 — 2009, note om Anvendt Regnskabspraksis (note 1, 30, 31 og 33 henholdsvis)
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4) Personaleomkostninger

Af arsrapporten for 2009 fremgar det af note 4, at tidligere administrerende direkter, Kurt K.
Larsen, modtog en bonus i 2008 for kebet af ABX samt en efterfglgende stay-on bonus.
Herudover modtog Jens Bjgrn Andersen som ny administrerende direktgr ligeledes en bonus i
2008, hvorved de samlede udgifter til bonus udgjorde 12 DKK mio.

Sammenlignet med de resterende ar i analyseperioden, hvor bonus til den administrerende
direkter har veret i et niveauet af 3 DKK mio., sa har der i 2008 veret en ekstraordineer

bonusudbetaling pa godt 9 DKK mio.

Som navnt tidligere forventes det ikke, at DSV vil fortsette den hidtidige opkabsstrategi, og den
ekstraordineare bonusudbetaling pa ca. 9 DKK mio. i 2008 vurderes derfor at vaere transitorisk.

Det er derfor valgt at klassificere denne del af bonusudbetalingen som en del af finansieringen.

Tabel 50: Bestemmelse af transitoriske bonusudbetalinger

Bonusudbetalinger (DKK mio.)

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Personaleomkostninger i alt -2.245 -3.333 -3.716 -3.994 -4.671
Bonus, administrerende direkter i alt -3,0 -35 -3,0 -12,0 -1,5
Bonus, administrerende direkter, finansiering 0 0 0 -9 0
Bonus, administrerende direkter, drift -3,0 -35 -3,0 -3,0 -1,5
Personaleomkostninger, finansiering 0 0 0 -9 0
Personaleomkostninger, drift -2.245 -3.333 -3.716 -3.985 -4.671

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, note 4, egen tilvirkning
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5) Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver

Af- og nedskrivninger er i den analytiske resultatopgerelse medtaget i driften med henblik pa at
inddrage den skattemaessige effekt i beregningen af NOPAT. | forbindelse med bestemmelsen af
cash flow fra driften og det frie cash flow senere i opgaven vil de budgetterede af- og
nedskrivninger efterfglgende blive tillagt det estimerede NOPAT. Af- og nedskrivninger
pavirker dermed kun indirekte det frie cash flow gennem skattebetalingerne.

Af note 6 i arsrapporten fremgar det, at en mindre del af posten af- og nedskrivninger pa
immaterielle og materielle aktiver er indregnet under sarlige poster, omkostninger. Dette
omhandler primeert nedskrivninger af software i forbindelse med integrationen af Frans Maas i
2006™° samt nedskrivning af goodwill i forbindelse med kabet af ABX Logistics i 2008
Belgbene udger henholdsvis 12 DKK mio. og 19 DKK mio.

Pa baggrund af de fremtidige forventninger til selskabets opkabsstrategi vurderes nedskrivninger
indregnet i seerlige poster som varende transitoriske. Da serlige poster i det efterfalgende
klassificeres som en del af finansieringen, er det valgt, at bibeholde nedskrivningerne som en del

af denne post.

%9 DSV Arsrapport 2006, note 6, fodnote 1
%0 DSV Arsrapport 2008, note 6, fodnote 1
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6) Seerlige poster

| arsrapporten fremgar det af anvendt regnskabspraksis, at sarlige poster omfatter vaesentlige
indteegter og omkostninger. Posten bestar af restruktureringsomkostninger ved grundleeggende
struktur-, proces- og ledelsesmassige omlaegninger samt eventuelle afhaendelsesgevinster og tab
i tilknytning hertil. Herudover Klassificeres andre vasentlige belgb af engangskarakter under

posten.'®*

Serlige poster er specificeret i arsrapportens note 7, hvilket er sammenfattet nedenfor.

Tabel 51: Oversigt over serlige poster

Serlige poster (DKK mio.)

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Indteegter:
Avance ved salg af selskaber 1 15 7 437 5
Andre indteegter 11 48 95 0 0
Udgifter:
Omkostninger ved omstrukturering -63 -297 -128 -359 -683
Tab ved &ndring af pensionsordning 0 0 0 0 -5
@vrige serlige poster -8 -25 -2 0 -5
Seerlig poster, netto -59 -283 -28 78 -688

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, note 7, egen tilvirkning

Pa baggrund af oplysningerne i anvendt regnskabspraksis samt specificeringen i note 7 vurderes
det, at seerlige poster — med undtagelse af omkostninger ved omstrukturering — kan karakteriseres
som veerende transitoriske. Herudover kan de ikke direkte henfores til DSV’s primare drift,

hvorfor de bar reklassificeres og indga som en del af finansieringen.

Med hensyn til omstruktureringsomkostninger, s ma det forventes, at der med javne
mellemrum vil vere et behov for at foretage omstruktureringer i hele eller dele af selskabet,

hvilket taler for at lade omkostningerne indga i driften.

Omstruktureringsomkostningerne har varieret betydeligt imellem de enkelte regnskabsar i den
analyserede periode, og har i stor grad veeret influeret af opkebene af i 2006 Frans Maas og ABX

Logistics i 2008 samt den efterfglgende integration i 2009.

81 DSV Arsrapport 2006 — 2009, note om Anvendt Regnskabspraksis (note 1, 30, 31 og 33 henholdsvis)
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Som det fremgik af den strategiske analyse, sa forventes det ikke at DSV i femtiden vil foretage
opkeb i samme grad som tidligere, og det vurderes derfor, at det vil veere hensigtsmeessigt, at
udarbejde en fordelingsnggle til omstruktureringsomkostninger mellem drift og finansiering.

Regnskabsarene 2005 og 2007 er ar, hvor DSV ikke i veasentlig grad har veeret pavirket af
omkostninger i forbindelse med opkeb og falgende omstruktureringer. Det er derfor valgt at tage
udgangspunkt i disse i forbindelse med en fastseettelse af ikke transitoriske omstrukturerings-

omkostninger.

Pa baggrund af gennemsnittet af omstruktureringsomkostningernes andel af nettoomszatningen i
2005 og 2007 er der bestemt en allokeringsprocent. Omkostningerne for 2006, 2008 og 2009 er

herefter fordelt mellem drift og finansiering pa baggrund af denne.

Tabel 52: Udarbejdelse af fordelingsnggle samt bestemmelse af omstruktureringsomkostninger allokeret til driften

Bestemmelse af ikke transitoriske omstruktureringsomkostninger

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Nettoomsetning 23.015 31.972 34.899 37.435 36.085
Omstruktureringsomkostninger i alt 63 321 128 359 683
Omstruktureringsomkostninger i pct. af nettoomsatningen -0,27% -0,97% -0,37% -0,91% -1,89%
Anvendt allokeringsprocent” -0,27% -0,32% -0,37% -0,32% -0,32%
Omstruktureringsomkostninger allokeret til driften? -63 -102 -128 -120 -116

1) | regnskabsérene 2006, 2008 og 2009 er anvendt en allokeringsprocent, bestemt pa baggrund af omstruktureringsomkostningerne i pct. af
nettoomsatningen i 2005 og 2007. Allokeringsprocenten er bestemt pa falgende made: (0,27% + 0,37%) / 2 = 0,32%
2) Omstruktureringsomkostninger allokeret til driften i pct. af nettoomsztningen

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, egen tilvirkning

Pa baggrund af ovenstaende, er serlige poster fordelt mellem drift og finansiering som illustreret

i nedenstaende tabel.

Tabel 53: Serlige poster, netto eksklusiv driftsrelaterede omstruktureringsomkostninger

Seerlige poster, netto eksklusiv omstruktureringsomkostninger allokeret til driften (DKK mio.)

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Serlige poster, netto -59 -283 -28 78 -688
Omstruktureringsomkostninger allokeret til drift -63 -102 -128 -120 -116

Serlige poster, netto, finansiering
(ekskl. Omstruktureringsomk. allokeret til driften)

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, egen tilvirkning

4 -181 100 198 -572
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7) Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder
De associerede virksomheder tilknyttet DSV koncernen er alle listet bagerst i arsrapporten, og af
opgerelsen fremgar ejerandelen, i hvilket land selskabet har hjemsted samt hvilken af

divisionerne, Road, Air & Sea samt Solution, selskabet hgrer ind under.

DSV’s andel af resultatet efter skat i associeret virksomheder er specificeret i arsrapportens note
14. Af denne note fremgar det kun, hvad koncernens andel af arets resultat er for de associerede
selskaber samlet set, og det er derfor ikke muligt ud fra arsrapporten at fordele resultatet fra de

enkelte selskaber i drift og finansiering.

Af listen over associerede selskaber fremgar det imidlertid, at stersteparten af selskaberne
opererer inden for transport og speditionsbranchen, og derfor uden stagrre usikkerhed kan
relateres til den primare drift. Det er derfor valgt, at klassificere resultat efter skat i associerede

virksomheder som en del af driften.

8) Finansielle indteegter og omkostninger
Finansielle indtegter er i arsrapportens note 8 opdelt i renteindtaegter, forventet afkast pa

162

pensionsaktiver, samt valutakursreguleringer netto™*, mens finansielle omkostninger i note 9 er

opdelt pa posterne renteomkostninger, kalkulerede renter vedrgrende pensionsforpligtelser samt

valutakursreguleringer netto™®.

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster, kurstab og ned-
skrivninger vedrgrende veerdipapirer, geld og transaktioner i fremmed valuta, samt amortisering
af finansielle aktiver og forpligtelser, herunder finansielle leasingforpligtelser. Endvidere
medtages realiserede og urealiserede gevinster og tab vedrerende afledte finansielle

instrumenter, der ikke kan klassificeres som sikringsaftaler.*®*

Ud fra ovenstaende er finansielle indtegter og omkostninger ikke en del af den primere drift i

DSV, hvorfor posterne klassificeres som en del af finansieringen.

162 \valutakursreguleringer er kun medtaget under finansielle indtaegter, nér veerdien er positiv. Ved negative vaerdier er valutakursreguleringer
medtaget under finansielle omkostninger.

163 valutakursreguleringer er kun medtaget under finansielle omkostninger, nar vardien er negativ. Ved positive vardier er valutakursregule
ringer medtaget under finansielle indteegter.

%4 DSV Arsrapport 2006 — 2009, note om Anvendt Regnskabspraksis (note 1, 30, 31 og 33 henholdsvis)
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9) Skat af henholdsvis drift og finansiering

Selskabsskatten er i arsregnskabet opdelt i skat af arets resultat samt skat af anden totalindkomst.
Denne sondring i arsrapportens regnskab mellem drift og finansiering er ikke identisk med
klassificeringen i den analytiske resultatopgerelse, og det er derfor ngdvendigt at foretage en

yderligere fordeling af selskabsskatten.

Ud fra noterne er det ikke muligt at bestemme, i hvilket omfang koncernen har optaget lan i
lande med skattesatser, der er forskellige fra de danske. Det fremgar heller ikke i hvilken grad de
forskellige poster beskattes. Den samme problematik ger sig geldende for driften, da det ikke er

oplyst i hvilke lande, der betales skat af denne.

| det officielle arsregnskab fremgar det, at posterne, der indgar i anden totalindkomst, alle har
karakter af finansiering™®, og skat af anden totalindkomst kan dermed holdes ude af driften og
klassificeres som en del af finansieringen. Det er derfor udelukkende skattebetalinger tilknyttet
skat af arets resultat, der skal opdeles i drift og finansiering.

Der findes overordnet to metoder til at fordele arets skat mellem drift eller finansiering. Den ene
udregnes ved at bruge den danske selskabsskattesats pa resultatet af den primeere drift, hvorefter
skatteskjoldet defineres som residualen. Den anden metode benytter skattesatsen til at udregne

skatteskjoldet fra de finansielle poster, hvorefter skat pa primeer drift findes som residualen.

Begge metoder er beheaftet med ungjagtighed, da de mangelfulde informationer i regnskabet gar
det nedvendigt at antage, at den fulde skat betales i Danmark.

De danske skatteregler for finansielle poster er ligeledes yderst komplekse, og ikke alle
omkostninger er fuldt fradragsberettiget med selskabsskattesatsen. Pa trods af denne
problemstilling er det valgt at udregne skatteskjoldet af de finansielle poster, og finde skat af

primeer drift som resultatet af denne.

185 DSV Arsrapport 2006 — 2009, note om Anvendt Regnskabspraksis (note 1, 30, 31 og 33 henholdsvis)
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Det er valgt at anvende denne metode, da det formodes at de finansielle poster beskattes i
Danmark grundet koncernhovedkvarterets placering i landet. Derimod er driften, og dermed
beskatningen af denne, spredt over hele verden. Da denne metode er anvendt kan den effektive

skattesats af driften variere vasentligt, hvilket ogsa ses af nedenstaende beregninger.

Tabel 54: Beregning af skat for henholdsvis drift og finansiering

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Skat af &rets resultat (oplyst i Arsrapporten) -288 -295 -472 -377 -269
Finansielle poster (reklasificeret fra drift til finansiering)
Udgifter til revisor, transitoriske 0 -8 0 -4 0
Bonus, administrerende direktar, transitorisk 0 0 0 -9 0
Searlige poster, netto ekskl. driftsrelateret omstruk.omk. 4 -181 100 198 -572
Finansielle indteegter 41 94 109 121 202
Finansielle omkostninger -121 -301 -370 -522 =749
Finansielle poster, netto (reklasificeret fra drift til finansiering) -76 -396 -161 -216 -1119
Selskabsskattesats, Danmark 28% 28% 25% 25% 25%
Skat af finansielle poster, netto (reklasificeret fra drift til finansiering) 21 111 40 54 280
Skat af primer drift -309 -406 -512 -431 -549
Effektiv skattesats af primeer drift -29% -29% -29% -24% -35%
Skat af anden totalindkomst 27 42 9 60 86
Skat af finansielle poster netto 48 153 49 114 366
Avrets skat i alt -261 -253 -463 -317 -183

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, egen tilvirkning

| forbindelse med udarbejdelsen af det analytiske regnskab er der foretaget en reklassificering af
udvalgte poster fra drift til finansiering. Disse poster er alle samlet under Finansielle poster
(reklassificerede fra drift til finansiering) i ovenstaende tabel og indgar i beregningen af skat af
arets resultat i det officielle regnskab. Det er derfor af interesse at se pa skatteeffekten af disse i
forbindelse med bestemmelsen af skat af primaer drift i den analytiske resultatopgarelse.

Af tabellen fremgar det, at summen af Finansielle poster (reklassificeret fra drift til finansiering)
antager en negativ veerdi i hele analyseperioden, hvilket betyder, at finansielle poster
reklassificeret fra driften har haft en reducerende skatteeffekt.
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For at kunne udnytte skatteskjoldet fra finansieringen i driften er det ngdvendig, at resultat af
primaer drift er positivt og minimum af samme starrelse. Dette har veeret tilfeeldet for DSV i hele
perioden, hvorfor det vurderes retvisende, at leegge skattefradraget fra finansieringen til skatte-

omkostningerne i forbindelse med driften.

| den analytiske resultatopgarelse er skat af primeer drift derfor bestemt som skat af arets resultat
oplyst i arsrapporten, tillagt skatteeffekten af skatteskjoldet fra finansielle poster netto,

reklassificeret fra driften i det officielle regnskab.

10) Anden totalindkomst

Posterne under anden totalindkomst er med undtagelse af posten skat af anden totalindkomst
ikke uddybet i noterne til arsrapporten. Posterne er dog alle af en karakter, der ikke vurderes at
ga ind under DSV’s primere drift, og samtlige poster er derfor klassificeret som en del af

finansieringen.
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8.2.2 Noter vedrgrende analytisk balance
11) Kapitalandele i associerede virksomheder
| forbindelse med reformuleringen af resultatopgerelsen blev det diskuteret hvorvidt associerede

virksomheder burde indga som drift eller finansiering.

Af diskussionen fremgik det, at det ud fra DSV’s koncernoversigt syntes rimeligt at antage at
hovedparten af de associerede virksomheder vedrgrer transportrelaterede aktiviteter. Det blev pa
denne baggrund valgt, at Kklassificere resultatandele fra associerede selskaber som en del af

DSV’s primere drift.

Kapitalandel fra associerede virksomheder klassificeres herefter ligeledes som en del af

driftsaktiviteten, hvorved konsistensen i det analytiske regnskab sikres.

12) Andre veerdipapirer og andre tilgodehavender
Posten andre verdipapirer og andre tilgodehavender er specificeret i note 15 i arsrapporten og

bestar af andre veerdipapirer, deposita samt andre tilgodehavender.

Tabel 55: Andre veerdipapirer og andre tilgodehavender

Andre veerdipapirer og andre tilgodehavender (DKK mio.)

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Andre veerdipapirer 11 38 38 39 11
Deposita 16 39 54 82 77
Andre tilgodehavender 1 56 26 28 8
I alt 28 133 118 149 96

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, note 15, egen tilvirkning.

Andre verdipapirer vedrgrer primert unoterede aktier, der er disponible for salg, mens andre

tilgodehavender primert vedrarer ydede 1an™®.

Handel med unoterede aktier og udlan vurderes ikke at indga i DSV’s primare drift, 0g posten er

reklassificeret fra drift til finansiering.

186 DSV Arsrapport 2006-09, note 15
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13) Udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver opstar blandt andet som falge af skattemeessigt fremfarbare undersku

167
d—".

I DSV’s tilfelde kan der forekomme underskud i sével driften som i de finansielt relaterede

investeringer.

| arsregnskabet fra DSV, er udskudt skat opdelt pa felgende poster: Immaterielle aktiver,

materielle aktiver, finansielle aktiver, Kkortfristede aktiver, hensatte forpligtelser, gvrige

forpligtelser samt fremfarselsberettigede skattemaessige underskud.

Tabel 56: Opdelingen af udskudte skatteaktiver pa drift og finansiering

Udskudte skatteaktiver (DKK mio.)

Poster: 2005
Immaterielle aktiver 6
Materielle aktiver -18

Finansielle aktiver

Kortfristede aktiver 5
Hensatte forpligtelser 55
@vrige forpligtelser 21
Fremfarselsberettigede skattemassige underskud 84
Udskudte skattaktiver i alt 153

Fordeling af udskudte skatteaktiver pa drift og finansiering:
Udskudte skatteaktiver, drift 148

Udskudte skatteaktiver, finansiering 5
Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, note 16, egen tilvirkning

2006

20
-14

99
16
134
262

255

2007

40
-56

17
67
83
177
328

311
17

2008

10
13
10
45
1
178
257

247
10

2009

26
-101
-3

5

92
360
379

377

Det vurderes at udskudt skat - med undtagelse af finansielle samt kortfristede aktiver - er knyttet

til driften, hvorfor posterne klassificeres som driftsaktiver. Kortfristede aktiver vedrarer

ejendomme bestemt for salg, og vurderes ikke at indga i DSV’s primare drift fremadrettet.

%7T. Plenborg m. fl., 2007, s. 147
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Derudover har DSV udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet i balancen, og som primart er
opstaet som falge af opkgbene af Frans Maas og ABX. Disse aktiver er ikke indregnet, da der er
usikkerhed omkring muligheden for deres udnyttelse, ligesom verdien ikke kan males med
tilstreekkelig palidelighed som felge at usikkerheden omkring det tidsmeessige aspekt i

anvendelsen.

Verdien af disse aktiver er i den analyserede periode stigende fra 18 DKK mio. i 2005 og til 690
DKK mio. i 2009. Sterstedelen af de udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet, kan fremfares

uendeligt.

Tabel 57: Ikke indregnede udskudte skatteaktiver

Ikke indregnede udskudte skatteaktiver (DKK mio.)

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009

Ikke indregnede udskudte skatteaktiver i alt 18 267 212 543 690

AEndringen mellem 2005 og 2006 skyldes kgbet af Frans Maas, mens @ndringen i 2007 og 2008 skyldes kabet af ABX Logistics
Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, note 16, egen tilvirkning

Udskudte skatteaktiver er dermed bestemt ud fra en konservativ tilgangsvinkel, hvilket har den
effekt, at den investerede kapital bliver mindre, end hvis det viser sig, at ikke indregnet udskudte
skatteaktiver kan udnyttes. Dette vil pavirke de nggletal i rentabilitetsanalysen, hvor den

investerede kapital indgar.

14) Aktiver bestemt for salg

Aktiver bestemt for salg vedrgrer ejendomme i Road og Air & Sea divisionerne, som forventes
frasolgt inden for de kommende 12 méneder'®®. Det m& formodes, at disse aktiver har bidraget til
veerdiskabelsen af den primare drift tidligere. | disse ar vil ejendommene vere registreret under

de materielle aktiver og dermed indga investeret kapital.

| salgsaret, hvor ejendommene er registreret som bestemt for salg, formodes de dog ikke lengere

at bidrage vasentlig til veerdiskabelsen. Posten klassificeres derfor som en del af finansieringen.

%8 DSV Arsrapport 2006-09, note 17
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15) Tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser og andre tilgodehavender
Af arsrapporten for DSV fremgar det ikke, hvad andre tilgodehavender omfatter, og kan derfor

indeholde poster af bade drifts- og finansieringsrelaterede karakter.

| arsrapporten for 2007 fremgar det dog i en fodnote til note 18 at: “aftaler om brug af afledte
finansielle instrumenter kun indgas med modparter med en kreditvurdering hos Standard &
Poors pa AA eller bedre”.

Det vurderes derfor, at andre tilgodehavender med rimelighed kan antages, at indeholde poster af
finansiel karakter. Da der ikke forligger yderligere oplysninger i arsregnskabet for DSV, er det
valgt at klassificere posten som en del af finansieringen.

16) Likvide beholdninger og driftslikviditet

Det fremgar ikke af arsregnskabet for DSV hvor stor en del af den likvide beholdning, der
relaterer sig til driften. Det vurderes dog at behovet i et selskab som DSV ma vere af en
beskeden sterrelse, og driftslikviditeten er derfor bestemt som én procent af netto-

omsatningen®’.

Tabel 58: Bestemmelse af driftslikviditeten

Likvide beholdninger og driftslikviditet (DKK mio.)

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Likvide beholdninger i alt 385 407 383 516 367
Driftslikviditet, 1% af nettoomsztningen 230 320 349 374 361
Likvide beholdninger ekskl. driftslikviditet 155 87 34 142 6

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, egen tilvirkning

89T, Plenborg, 2007, s. 148
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17) Udskudte skatteforpligtelser

Udskudte skatteforpligtelser er i regnskabet for DSV fordelt pa felgende poster: Immaterielle

aktiver, materielle aktiver, finansielle aktiver, kortfristede aktiver, hensatte forpligtelser, gvrige

forpligtelser samt fremfarselsberettigede skattemaessige underskud.

Det vurderes, at disse poster - med undtagelse af finansielle samt kortfristede skatteforpligtelser -

er knyttet til driften. Det er derfor valgt, at foretage en rekassificering af de resterende poster til

denne.

Tabel 59: Opdelingen af udskudte skatteforpligtelser pa drift og finansiering

Udskudete skatteforpligtelser (DKK mio.)

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Immaterielle aktiver 59 180 150 265 294
Materielle aktiver 79 180 120 303 265
Finansielle aktiver - 5 -
Kortfristede aktiver - 2 -30 -22
Hensatte forpligtelser -34 -36 -17 -57 -43
@vrige forpligtelser -7 -18 49 15 -21
Fremfarselsberettigede skattemaessigt underskud - -2 -72 -24
Udskudete skatteforpligtelser i alt 97 308 300 429 449
Fordeling af udskudte skatteforpligtelser pa drift og finansiering:
Udskudte skatteforpligtelser, drift 97 306 300 454 471
Udskudte skatteforpligtelser, finansiering 0 2 0 -25 -22

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, note 16, egen tilvirkning
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18) Hensatte forpligtelser
| den officielle balance for DSV er hensatte forpligtelser opdelt i henholdsvis langfristede og
kortfristede forpligtelser. Denne opdeling er ikke ngdvendig at foretage i den analytiske balance,

hvorfor posterne er samlet under et.

Tabel 60: Hensatte forpligtelser, lang- og kortfristede

Hensatte forpligtelser (DKK mio.)

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Hensatte forpligtelser, langsigtede 131 269 178 379 562
Hensatte forpligtelser, kortfristede 24 81 147 288 373
Hensatte forpligtelser i alt 155 350 325 667 935

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, note 21, egen tilvirkning

Hensatte forpligtelser er i noterne til DSV’s regnskab yderligere opdelt pa omstrukturerings-
omkostninger, tabsgivende kontrakter, hensettelser vedrgrende tvister og retssager samt gvrige
hensatte forpligtelser.

Omstruktureringsomkostninger og tabsgivende kontrakter stammer primert fra kebet af ABX
Logistics og bestar hovedsaligt af henholdsvis fratreedelsesgodtgarelser og omkostninger fra

opsagte leasingkontrakter samt tab p& husleje-*"°, kunde- og leasingkontrakter'’.

Henszattelser vedrgrende tabsgivende kontrakter samt tvister og retssager bestar overvejende af
eventualforpligtelser som fglge af virksomhedsakkvisitioner samt nedrivningsforpligtelser,

reklamationer og tvister vedrgrende leverandgrer'’.

Da hensatte forpligtelser vedrerer DSV’s primare drift klassificeres posten i det analytiske

regnskab som en del af denne.

70 Tabene pé huslejekontrakter bestar af leje, som er over markedsveerdien.
" Tab p4 kunde- og leasingkontrakter skyldes, at de uundgaelige omkostninger overstiger indtjeningen.
172 DSV Arsrapport 2006 — 2009, note 21
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19) Finansielle forpligtelser
Finansielle forpligtelser er i regnskabet for DSV opdelt i henholdsvis langfristede og kortfristede
forpligtelser. Denne opdeling er ikke ngdvendig at foretage i den analytiske balance, hvorfor

posterne er samlet under et.

Tabel 61: Finansielle forpligtelser, lang- og kortfristede

Finansielle forpligtelser (DKK mio.)

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Finansielle forpligtelser, langsigtede 1.887 4.604 4.900 7.084 6.637
Finansielle forpligtelser, kortfristede 702 638 604 2.973 620
Finansielle forpligtelser i alt 2.589 5.242 5.504 10.057 7.257

Kilde: DSV Arsrapport 2006 — 2009, note 22, egen tilvirkning

Finansielle forpligtelser vedrgrer lan og kreditter, finansiel leasing samt andre langfristede
forpligtelser. Disse forpligtelser er alle rentebzerende, og posten bevares derfor i den analytiske
balance som en del af finansieringsaktiviteten.

20) Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg
Af regnskabet for DSV fremgar det af noterne, at forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for
salg bestar af udskudt skat, finansiel leasing samt skyldig skat vedrgrende ejendomme, som

forventes frasolgt inden for de kommende 12 méneder'”.

| salgsaret, hvor ejendommene er registreret som bestemt for salg, formodes de dog ikke laengere
at bidrage veesentlig til veerdiskabelsen. Posten klassificeres derfor som en del af finansierings-

aktiviteten.

18 DSV Arsrapport 2006 — 2009, note 17
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21) Leverandgrgeeld
Leverandergeeld er i noterne til regnskabet opdelt i leverandgrgeeld, periodiserede omkostninger
vedrgrende igangveerende speditioner samt anden geeld.

Med hensyn til leverandergeeld og periodiserede omkostninger vedrgrende igangvarende
speditioner, sa vurderes de at vedrgre den primere drift i DSV, ligesom det synes rimelig at
antage, at de ikke er rentebzerende.

Anden geld er ikke yderligere beskrevet i regnskabet, men da den indgar sammen med
leverandgrgeeld og periodiserede omkostninger vedrgrende igangverende speditioner, vurderes
det at vedregre driften, og det er derfor valgt at foretage en reklassificere af hele posten fra

finansieringen.
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8.2.3 Beregning af nggletal

Nggletal

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Resultat af primer drift efter skat (NOPAT) 751 1.004 1.235 1.395 1.031
Investeret kapital 5.355 8.159 8.458 12.465 11.813
Afkastningsgraden (AG) 14,9% 14,9% 13,3% 8,5%
Nettorentebaerende geeld i alt 2.032 4.315 4.809 8.608 6.283
Egenkapital i alt 3.323 3.844 3.649 3.857 5.530
Finansiel gearing (FGEAR) 0,9 1,2 18 1,6
Netto finansielle omkostninger efter skat -19 -273 -175 -431 -791
Nettorentebaerende geeld i alt 2.032 4.315 4.809 8.608 6.283
Nettolanerent (NLR) -8,6% -3,8% -6,4% -10,6%
Afkastningsgraden (AG) 14,9% 14,9% 13,3% 8,5%
Nettolanerent (NLR) -8,6% -3,8% -6,4% -10,6%
Rentemarginalen (SPREAD) 6,3% 11,0% 6,9% -2,1%
Avrets resultat 693 698 1.011 962 235
Koncernresultat 732 731 1.060 964 240
Aktionarerne i DSV A/S' andel af egenkapitalen 3.212 3.699 3.457 3.808 5.501
Egenkapital i alt 3.323 3.844 3.649 3.857 5.530
Minoritetsinteressernes andel (MIN) 0,9902 0,9987 1,0310 0,9874
Egenkapitalforrentning (EKF) 20,3% 28,3% 26,1% 5,16%
Overskudsgrad (OG)

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Resultat af primer drift efter skat (NOPAT) 751 1.004 1.235 1.395 1.031
Nettoomsztning i alt 23.015 31.972 34.899 37.435 36.085
Overskudsgrad (OG) 3,3% 3,1% 3,5% 3,7% 2,9%
Omseetningshastighed (OH)

Poster: 2005 2006 2007 2008 2009
Nettoomseetning i alt 23.015 31.972 34.899 37.435 36.085
Investeret kapital 5.355 8.159 8.458 12.465 11.813
Omsatningshastighed (OH) 4,7 42 3,6 3,0
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8.3 Risikotilleg

Risikotilleeg ved forskellige kreditratings

Kreditrating AAA AA A BBB BB B

Risikotilleg (10 &r) 0,45% 0,54% 0,63% 1,14% 2,55% 3,67%
Kilde: T. Copeland m. fl., s. 212, egen tilvirkning

8.4 Fglsomhed ved &ndring i beta og markedets risikopramie

p

074 | 078 | 08 | 08 | 093 | 098 | 103 | 108 | 113 | 118 1,23
-25% | -20% | -15% | -10% | -5% | 0% | 5% | 10% | 15% | 20% | 25%

-25% 1914 180,0 169,8 160,5 152,1 1444 137,4 130,9 124,9 1194 114,3
-20% 180,0 169,2 159,4 150,5 142,5 135,2 128,5 122,3 116,6 111,3 106,5
-15% 169,8 159,4 150,0 141,5 133,9 126,9 120,5 114,6 109,2 104,1 99,5
-10% 160,5 150,5 141,5 133,4 126,1 119,4 113,3 107,6 102,5 97,7 93,2
-5% 152,1 142,5 133,9 126,1 119,0 112,6 106,8 101,4 96,4 91,8 87,6
0% 1444 135,2 126,9 119,4 112,6 106,5 100,8 95,7 90,9 86,5 82,5
5% 137,4 128,5 120,5 113,3 106,8 100,8 95,4 90,5 85,9 81,7 77,8
10% 130,9 122,3 114,6 107,6 101,4 95,7 90,5 85,7 81,3 77,2 73,5
15% 124,9 116,6 109,2 102,5 96,4 90,9 85,9 81,3 77,1 73,2 69,5
20% 1194 1113 104,1 97,7 91,8 86,5 81,7 77,2 73,2 69,4 65,9
25% 114,3 106,5 99,5 93,2 87,6 82,5 77,8 73,5 69,5 65,9 62,6
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