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EXECUTIVE SUMMARY

This thesis is a study of the acquisition of Mols-Linien advised by Polaris Private Equity. The objective of this

thesis is twofold. Firstly, a valuation of Mols-Linien om the date of the acquisition by Polaris, and secondly

an analysis of the possible value creation during their holding period.

The key target of this thesis is to estimate the fair Enterprise Value as of 23. September 2015, though a
DCF-analysis using the weighted averaged and free cash flows of the firm. This results in different
enterprise values concluded by the sensitityanalysis. With Mols-Liniens strategic position and volatile
historic performance as entry, the expected cash flows were forecasted, giving a fair Enterprise value of
1.621 mio. DKK. This corresponds to a fair offer price of approximately 59 DKK per share at the acquisition
date. The acquisition granted Polaris a 79,8% equity share for 421 mio. DKK financed through debt and
equity. Assuming an exit for Polaris, at the estimated fair value multiple, the IRR from Polaris perspective, is

derived to be 27%, which is in the upper end of expected returns in the private equity industry.

The second part of the thesis analyzed how Polaris can be able to create value during their holding period
of Mols-Linien, which in based upon several IRR calculations spanding a holding period from four to six
years. First, the analysis concluded that Mols-Linien was a good LBO target based on empirical theory.
Secondly, the calculated IRR for the acquistition of Mols-Linien resulted in 27%, respresented financial and
EBITDA value generation, 15,42% and 11,97% respectively. This EBITDA-growth is driven by the growth in
revenue, this is mainly done through organic growth, whereas the strategic analysis concluded the
probability for an acquisition by Mols-Linien being very low, but the possibility for expanding their fleet to
four ships was found a possible scenario. This LBO case is based upon the Private Equity fund being an
active stakeholder and implement their best practice. Furthermore, the debt in Mols-Linien will be repaid
during the holding period, thus being at a slightly higher level compared to entry, this is due to the

additional debt from expanding their fleet.

The value generation sensitivity showed that Mols-Linien was a good acquisition for Polaris in the base
case, but upon variation in either the debt levels, multiple equity growth, the volatility in the corresponding

IRR values increased, making it a poor investment decision, even at EBITDA being 90% of actual EBITDA.
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1.0 INTRODUKTION

Siden aktieprisen toppede i 2008 med en kurs pa lidt over 220 kr., er kursen faldet dramatisk, og fra 2011

frem til midt 2015 har kursen veaeret stabilt under kurs 30 kr.

Rygterne omkring et opkgb af Mols-Linien begyndte i sommeren 2015, hvor der bliver spekuleret hvis
kapitalfonden Polaris vil kgbe en stor del af selskabets aktier (aktiekurs 1/6 2015 = 30,00 kr.) | Igbet af
sommeren bliver Mols-Linien et af de mest omtalte b@rsnoterede selskaber i Danmark, hvor temaet bliver

pa afnotering af selskabet, det store spgrgsmal; kan de erhverve sig stgrstedelen af aktierne?

Aktieselskabets mindretalsaktionzerer kaemper imod, da de mener at de har ret til at veere med til
selskabets turn around og dets positive fremtidsudsigter og potentiale. Polaris erhverver cirka 80% af
aktierne i september 2015 til en aktiekurs pa 40,00 kr. per aktie. Siden da er aktiekursen blevet handlet op i
over 80,00 kr. (20/2 2016). Hvilket er naesten en fordobling i forhold til Polaris betalte pris tilbage i 2015.

Til Mols-Liniens ekstraordinzaere general forsamling i slutningen af oktober 2015, var det primaere punkt pa
dagsordenen afnoteringen af Mols-Linien, her fik mindretalsaktionaererne lov til at komme med deres
argumenter og forklare hvorfor selskabet ikke bgr afnoteres. Det primaere argument var at en afnotering vil
volde stor skade for mindretalsaktionaererne i form af en likviditetsreduktion for aktierne. Til ingen stor
overraskelse stemte Polaris om at ansgge om en afnotering af selskabet. Samlet set stemte 86,8% af

aktionaererne for at afnotere Mols-Linien, mens 13,1% stemte imod forslaget (Transportmagasinet, 2015).

Som fglge af generalforsamlingen sendte selskabet en anmodning til Nasdag CPH om at annoterer
selskabet. Selskabet blev accepteret til at afnoteres d. 24/2 2016, hvor Fondsbgrsen har vurderet at det
minimum vil tage 6 uger at tage selskabet af Bgrsen, tidligst d. 8. april 2016. En nyhed som fik aktiekursen
til at falde med 28,50 % den efterfglgende dag (Bgrsen.dk, 2016).

Dette betyder at Polaris kan begynde deres forretningsplan, som privat virksomheden, med begyndelse i

midten af april hvor de opnar den kontrol som er knyttet til en privatiseret virksomhed.
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2.0 PROBLEMFORMULERING

Hovedformalet med dette speciale er at illustrere og anvende en LBO model. Dette er gjort muligt gennem

inddragelse af en case virksomhed, Mols-Linien fra en kapitalfonds perspektiv og udfordre Polaris kgb.
Mols-Linien veerdiansaettes via DCF, hvori der indarbejdes en Leverage Buyout struktur for selve handlen.

Dette danner grundlag for fglgende problemformulering:

Formdlet med denne afhandling er at faslaegge den teoretiske vaerdi af Mols-Linien og supplere
den med en LBO veaerdianseettelsesmodel, herunder en ramme for at finde arsagen til at Polaris besluttede at

investere og udlede deres forventede afkast

Med ovenstaende hensigt, er afhandlingens formal at anvende vardiansaettelsen til at fastleegge en
maksimums pris og fastleegge omverdenen. Efterfglgende kigges pa exit mulighederne for Polaris ud fra en

LBO model.
Hertil er opstillet fglgende underspgrgsmal til at belyse vigtige elementer i afhandlingen:

Hvordan er Mols-Linien strategisk placeret pa deres nuveerende marked?
Hvilke faktorer kan taenkes at have en signifikant indflydelse pa Mols-Linien i fremtiden?
Hvordan er Mols-Liniens finansielle situation i de seneste ar?

Hvilket afkast bgr man stille som investor i Mols-Linien?

YV V VYV V V

Hvilket afkast vil Polaris kunne realisere ved et vellykket exit?

2.1 AFGRENSNINGER

| det felgende afsnit opstilles en raekke afgraensninger for afhandling, med henblik pa at sikre dybden af
analysen. Afgraensningerne vil blive taget i betragtning ved rekommandationen pa analysen.

Moals-Linien anskues fra en ekstern analytikers perspektiv. Sdledes inddrages udelukkende offentlig
tilgeengelig information i afhandlingen, herunder Mols-Liniens &rsrapporter fra perioden 2008-2014, samt
diverse tidsskrifter og akademiske artikler og bgger. Interne regnskaber, udtalelser angaende fremtiden fra
ngglepersoner i koncernen og andre former for kilder og data, som kunne taenkes at bidrage til analysen af

Moals-Linien, er altsa fravalgt.

Verdien af Mols-Linien estimeres pr. august 2015, hvoraf al information, som er efter denne dato er
tilgengeliggjort, ikke er blevet inddraget i budgetteringen. Det resulterer i, at information efter opkgbet,
som blev offentliggjort i forbindelse med forsgget pa en afnotering fra bgrsen, er det nyeste offentlige data,
som inddrages i opgaven. Yderligere betyder dette at arsregnskabet for Mols-Linien 2015 ikke vil blive

inddraget eftersom at det fgrst bliver publiceret d. 10/3/2016.
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Den regnskabsmaessige analyse er baseret pa de seneste fem arsregnskaber til og med det seneste

offentliggjorte regnskab, som er regnskabsaret 01.05.2008 — 30.04.2014.
Det forudszettes i budgettet, at skattemaessige afskrivninger er lig med regnskabsmaessige afskrivninger.

Der afgraenses fra at kigge pa det rentefradrag en LBO genererer for virksomheden i dette tilfeelde, dette
skyldes at SEL§11 beskriver at man ikke kan opna rentefradrag for gaeld pa tonnagebeskattede skibe. Dette
skyldes at det "rentefradragsloft" der er fastsat i SEL § 11 skal reduceres med vardien af de skibe der er

geeldsfinansieret og tonnagebeskattet.

| forbindelse med at haeve geeld samt anden bistand vedrgrende erhvervelse, er gebyrer valgt ikke at
specificeres. | stedet er de gebyrer, forudsaettes at indgd i de omkostninger, der er forbundet med 1an i
hensyn til stgrrelse og relaterede interesser. | forlaengelse, bar det bemaerkes, at en revolverende facilitet er
ofte aftalt med henblik p&d at understette. Derimod, som forudsaetningerne i afhandlingen har ikke
nodvendiggjort en anvendelse af den revolverende facilitet, er ikke angivet den tilhgrende gebyr selvom et
gebyr er gaeldende, selv nar de ikke traskker pa faciliteten. Endvidere antages, gebyret til at udggre en mindre
omkostning i forhold til de samlede anvendelse af midler, hvorfor den endelige konklusion formodes ikke at

blive pavirket.

2.2 DISPOSITION
Opgaven vil fglge nedenstaende

[ 1. Introduktion | disposition for at besvare
| 2. Problemformulering | problemformuleringen:

Kapitel 1

pSodukton | 3. Metode og Teori |

I 4. Mols-Linien som target I

FIGUR 1 — DISPOSITION OVER OPGAVEN,

l . ' EGEN TILVIRKNING

6. Intern analyse | | 7. Trafikanalyse |

8. Ekstern analyse |

Mols-Liniens situation

9. Regnskabsanalyse |

12. Budgettering 11. Estimering af
. kapitalomkostninger
Kapitel 3 P =
Vaerdiansattelse

I 13. Veerdiansattelse |

| 14. Leveraged Buyout |

Kapitel 4

Leveraged buyout og

konklusion |

15. Konklusion |
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3.0 METODE OG TEOR]

Felgende afsnit har det formal, at anskueligggre den videnskabelige tilgang, som danner platform for at

muligggre at konkludere pa opstillede problemformuleringen, herunder mit undersggelsesdesign og valg af

teori.

3.1 METODE

Denne afhandling er lavet som et enkelt casestudie af virksomheden Mols-Linien. Herved belyses samtidigt
et faanomen, hvor graenserne imellem det undersggte faenomen og sammenhangen det indgar i, ikke er
direkte indlysende. Denne case kan derfor argumenteres som vaerende feenomenafslgrende, eftersom at

der pa nuvaerende tidspunkt ikke eksistere undersggelser af Mols-Liniens potentielle vaerdiskabelse.

Den metodiske indfaldsvinkel vil kunne karakteriseres ud fra hermeneutikken, hvor min subjektive
forstaelse af problematikken vil pavirke resultatet. Hvilket ogsa er min hensigt, hvori jeg gnsker at udfordre
Polaris investerings beslutning. Mine vurderinger og antagelser vil derfor ikke vaere en fuldstaendig
sandhed, og vil vaere mulige at kritisere og diskutere. (Andersen, |., 2008) Denne hensigt i vigtig, eftersom
at opgaven bygger pa min forstdelse af virkeligheden for Mols-Linien og med henblik pa deres

fremtidsudsigter som i sidste ende vil resultere i deres exit potentiale.

Fremgangsmaden i min videns produktion bygger pa en induktiv metode (Andersen, I., 2008). Jeg tager
udgangspunkt i den opstillede problemstilling omkring Polaris potentielle vaerdiskabelse efter kgbet af
Mols-Linien. Jeg @nsker at analysere dette specifikke problem igennem empiriske undersggelser.
Resultaterne af denne case-undersggelse, skal kunne lede til en generalisering af visse sammenhaenge, hvor
andre virksomheder og eventuelle beslaegtede brancher vil kunne laere af projektets konklusioner. | samspil
med min subjektive vurdering og min induktive videns produktion, skaber dette rammerne for at udsgge

praecis det jeg gnsker at undersgge.

Mit anlagte undersggelsesdesign vil i hgj grad bygge pa sekundaere kilder i form af eksisterende datakilder

som rapporter, hjemmesideinformationer, statistikker, artikler etc.

3.1.1 KVALITETSKRITERIER
For at den viden, der bliver frembragt i denne afhandling, kan vaere troveaerdig, skal to specifikke

kvalitetskriterier veere opfyldt. Her er det primaert undersggelsens validitet og reliabilitet, der er i centrum
(Cumberland, Flemming (2010), Materialesamling til markedsfgring, s. 90.). Validiteten i afhandlingen
males ved, at der skal veere en tydelig sammenhang imellem det teoretiske begrebsplan og det empiriske
begrebsplan. Argumenterne er veldokumenterede, forankret pa trovaerdige kilder og udtalelser betyder at
validiteten i afhandlingen sdledes defineres som vaerende hgj. Samtidig skal undersggelsens
underspgrgsmal Igbende vaere relevante for problemformuleringen. Dette er opfyldt gennem en klar

struktur og delkonklusioner i Igbet af projektet. | forhold til reliabiliteten skal der veere sikkerhed i at der
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males, praecist det som gnskes at blive malt. Her bliver der lagt veegt pa maleinstrumenternes relation til de

indsamlede data (Justesen, Lise og Mik-Meyer, Nanna (2010), Kvalitative Metoder, s. 41.). Dette g@r sig
geeldende ved f.eks. scenarieanalyser etc., hvor indsamlingen er sket gennem store international/nationale
dataindsamlinger og statistikker. Den viden der er genereret er kontekstspecifik, og vil vaere begraenset af
den maengde information tilgeengelig ved projektets afslutning. Denne viden vil over tid blive forzeldet, da
ny information vil @ndre forudszetningerne for anbefalingerne. Dette betyder at fremadrettet, vil der
kunne dannes et andet billede af virkeligheden, som vil give en anden vurdering af Mols-Liniens nuveerende
og fremtidige position pa markedet. Reliabiliteten er dog hgj pa kort sigt, hvor resultatet af projektet vil
kunne genskabes, med de nuvaerende informationer tilgaengelige. Herved har jeg sikret at den viden jeg har

frembragt, kan benyttes af Mols-Linien, og benyttes i videre undersggelser.

3.1.2 KILDEKRITIK
| vurderingen af benyttede kilder skal jeg forholde mig kritisk til deres troveerdighed. Mine sekundare

kilder stammer hovedsagligt fra internationale databaser, hvori jeg forventer en hgj grad af trovaerdighed.
Derimod har jeg veeret kritiske overfor data fundet direkte fra Mols-Linien omkring konkurrenceforhold,
positionering, regnskaber etc. De benyttede regnskab er reformuleret og performancenggletal kalkuleret
pa ny for at opna et mere retvisende indblik i virksomheden og deres gkonomiske situation. Overordnet set
vurderer jeg, at de benyttede kilder og anvendt data i projektet har en tilfredsstillende grad af validitet for

undersggelsen.

3.2 TEORI

| forbindelse med at besvare problemformuleringen, er det essentielt at specificere teorien bag ved

opkgbet i samspil med de associerede vaerdiskabende drivers.

Modeller sdsom PEST, SWOT, Veerdikeede, DCF og APV inddrages ikke, de vil blive benyttet med et kritisk
gje igennem opgaven, men antages at veere kendte for laeseren og teorierne gengives derfor ikke.

Regnskabsanalysen og performanceanalysen fglger Penman’s metode.

3.2.1 LEVERAGED BUYOUTS
Kapitalfonde med leveraged buyout aktiviteter har vaeret geengs igennem mange ar. | begyndelsen af

1980’erne blev den fgrste kapitalfond etableret med en specialisering indenfor high levered transactions,
kort efterfulgt bliver reglerne a&ndret, dette betgd at markedet udviklede sig eksponentielt i de kommende
ar (DVCA, 2014). Efterfglgende, har LBO aktiviteterne haft deres op og nedture, som fglgende af markedets

fluktuerende bevaegelser.

En kapitalfond er en investeringsvirksomhed med et engageret belgb fra private og institutionelle
investorer. Fonden investerer direkte i virksomhederne, som bliver udvalgt pa basis af et antal kriterier med

henblik pa at skabe et acceptabelt afkast til deres egenkapitals investorer ved exit. Opkgbene foretages
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oftest pa ikke-listede virksomheder, men det bliver mere almindeligt at kgbe bgrsnoterede virksomheder

og derefter tage dem af bgrsen (DVCA, 2014).

En metode ofte brugt af kapitalfondene, er at erhverve virksomheder ved at benytte en leveraged buyout
strategi (herefter LBO), hvor stgrstedelen af kgbsprisen bliver finansieret med geeld. Fordelen ved denne
tilgang er at opkgbet kraever en begraenset investering fra PE investorerne relativt til veerdien af den kgbte
virksomhed, hvilket er essentielt for at skabe et acceptabelt afkast. Igennem arene, har geeldsdelen i en LBO
vaeret oppe og bergre 90% alt afhaengigt af stadiet i de finansielle markeder (Steven Kaplan et al, Leveraged
Buyouts and Private Equity). | de senere ar har gaeldsniveauet bevaeget sig over i mindre risikofyldte
niveauer, som i samspil med en historisk lav rente, giver kapitalfondene nogle nye spiller regler pa

markedet (William Blair — Leverage Finance Market Update 2015).

En LBO indebarer at kgber finansierer virksomhedens kgbspris igennem egenkapital og geeld. Dette giver
dem mulighed for at privatiserer virksomheden. Her har varet stor diskussion omkring hvilken model som
er den bedste, University of Chicago kommer med deres argumenter for at privatisering er favorabelt i visse
scenarier. 1) det er muligt for private virksomheder at realisere en lavere cost of capital ift bgrsnoterede
som felge af opnaede skatte fordele ved en gget geeldsstruktur, og 2) den nuvaerende lovgivning
medbringer en forgget cost of operating, dette kan f.eks. vaere igennem afslgrings krav, gget risiko for
retssager, obligatorisk kommando-og-kontrol af interne procedure, begraenset antal kvalificerede folk til

ledelsen og bestyrelsen m.m. (The University of Chicago — The Going-private Phenomenon: Causes and

Implications).
Pa det mest aggregerede niveau, kan en LBO deles ( = Acqusition phase )
. .
op i tre faser; acquisition phase, holding period og ’ *Due Diligence
e Deal structuring
divestment fasen (Equity Valuation: Models from the > <
Holding phase
Leading Investment Banks by Jan Viebig et al.). | J N &P e

¢ Operational effectiveness
e Financial engineering

opkgbsfasen er fokus pa at skabe et samspil imellem J"

L o Strategic distinctiveness

den udarbejdede due diligence og forhandlingerne Divestment oh N
lvestment phase
for at veerdiansaette virksomheden. Efterfglgende i @I o Exit <
. . . . -—‘;
holding  perioden, bliver alle  strategiske, \ )

FIGUR 2 - EGEN TILVIRKNING, INSPIRATION FRA VIEBIG ET AL.
operationelle og organisations &ndringer

implementeret, med det henblik at gge virksomhedens vaerdi og samtidigt reducere geelden substantielt.
Afslutningsvis i divestment fasen, er en divestment veerdiansattelse essentielt for at opna det kraevede
afkast i slutningen af divestment fasen. Denne afhandling vil fokusere pa holding period og divestment
fasen, dette skyldes at Polaris har kgbt virksomheden, sa her vil kun analyseres pa deres kgbspris af

virksomheden og at dette omrade har en mindre signifikans i en LBO.
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Kapitalfonde har mulighed ved exit at fglge en af de 3 primaere strategier, 1) finde en anden finansiel

investor, 2) fa virksomheden pa bgrsnoteret igennem en bgrsnotering, eller 3) en rekapitalisering af

virksomheden.

Karakteristika
En kapitalfond har forskellige karakteristika som skal vaere opfyldt for at udvaelge et specifikt target.

Overordnet set, opererer en target virksomhed i en moden branche med behov for forandring. Nogle fonde
har specifikke kompetencer indenfor en branche og deraf opkgber de primaert virksomheder i denne
branche. Yderligere har hver fond et antal kriterier som varier fra fond til fond. Polaris fokuserer primaert pa
1) en kompetent ledelse, 2) virksomheden er profitabel og besidder en steerk markedsposition og 3) t
investeringen er af en vis stgrrelse. Det er ingen direkte regler i selekteringsprocessen af et target, men der
er en klar indikation om favorable selektions kriterier blandt traditionelle LBO kandidater (Rosenbaum and

Pearl 2009).

Staerke og stabile cash flows
Som felge af den aggressive gaeldsstuktur en LBO benytter, er det essentielt for virksomheden at have en

business model som understgtter periodiske rente betalinger og afdrag. Derfor, har en steerkt LBO kandidat
stabile og robuste cash flows, som ofte er drevet af en moden eller niche branche med et steerkt brand og

en etablereret kunde base (Axcel 2013).

En steerk og ledende markedsposition
| henhold til at understptte et gnske om stabile cash flows, er en ledende eller forsvarsdygtig

markedsposition attraktiv. En fgrende virksomhed i markedet har bedre muligheder for at udnytte skala
fordele, forskanset kunde relation, hgj brand veerdi osv. Dette styrker adgangs barriererne og @ger

stabiliteten i virksomhedens cash flows (Macabacus 2014).

Vaekst muligheder

Vakstmulighederne, bade organisk og igennem opkgb, kan veere et skjult potentiale i et LBO target,
eftersom at det kan generere mere kapital til geeldstilbagebetaling, ligeledes som at kunne forgge EBITDA
og deres enterprise value med mere end forventet. Desuden, vil en multiple ekspansion indenfor holding
perioden vaere mere realistisk hvis virksomhed har en staerk vaekstprofil, hvilket ligeledes forbedre afkastet.
Oftest vil stgrre virksomheder szlges til en Premium relativt til deres mindre konkurrenter eftersom at de

kan drage fordel af skala, lavere risiko og staerkere indkgbskraft osv. (Rosenbaum and Pearl 2009).

Efficiente effentiviserings muligheder
Kapitalfondes mal er at investere i virksomheder hvor operationelle forbedringsprocesser kan

implementeres. Dette inkluderer operationel effektivitet, lavere omkostninger, forhandle nye kontrakter
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med deres eksisterende leverandgrer og kunder. Disse effektiviseringsmuligheder ma derimod ikke

overtrumfe virksomhedens fundamentelle styrke af targets business plan. (Macabacus 2014)

Lave CAPEX krav

Som tidligere bergrt, er stabile cash flows et vigtigt element hos en LBO kandidat. Ydermere, en steerk LBO
kandidat har oftest begraensede kapitalinvesteringer eftersom, ceteris paribus, forbedre deres evne til at
generere cash flows. Kapitaludsaettelse kommer dog i forskellige former, hvorfor det er centralt at skelne
vedligeholdelse CAPEX fra vaekst CAPEX. Dette betyder at veekst virksomheder ikke bliver fravalgt som fglge
af signifikante CAPEX krav (Rosenbaum and Pearl 2009).

Management team
Et staerkt management team er essentielt for at facilitere den operationel effektivitets proces under holding

perioden. | det henseende hvor ledelsen ikke er tilstraekkelig, vil kapitalfonden indsaette en ny ledelse for at
tage hensyn til de kommende investerings malseetninger og i sidste ende @gge den tilfgrte veerdi til

virksomheden (Axcel 2013).

En holdbar exit strategi

For at en virksomhed er en attraktiv LBO kandidat, kraever det at kapitalfonden har mulighed for at
identificere mulige exit potentialer fgr de engagerer sig i opkgbet. Hvis ingen af deres exit strategier virker
realistiske, vil fonden anse projektet vaerende for risikofyldt, eftersom at det forventede afkast ved exit ikke

kan opnas (Rosenbaum and Pearl 2009).

Som tidligere fastlagt, er der ingen karakterfaste regler nar der udvaelges en LBO kandidat, hvorfor
gennemgaede faktorer kan have stgrre indflydelse for visse kapitalfonde. Desuagtet, uanset af faktorerne
vil det target virksomheden anstar, kun vaere attraktivt hvis kgbsprisen i samspil med den udarbejdede

finansieringsstruktur muligggre et acceptabelt afkast ved exit.

3.2.2 VARDISKABELSE | LBO MODEL
Det fglgende afsnit vil underbygge det teoretiske grundlag for kapitalfondes evne til at generere veerdi i en

LBO. Dette afsnit vil primaert identificere veerdiskabende drivers som er relateret til virksomheden under

opkgbet og forhandlings processen.

Der er et antal primaere vaerdiskabende drivers, som har en konkret og direkte effekt pa en gget generering
af det frie cash flow i virksomheden (Berg and Gottschalg 2005). Driverne bliver omtalt som vaerdiskabende
og bygger pa forbedringer indenfor financial engineering, operational effectiveness eller strategic
distinctiveness. For det andet, er der ikke-operationelle drivers, som ikke direkte pavirker virksomhedens
performance, men derimod forbedre den positive performance som kerne driverne generere. Disse
faktorer bliver refereret til som sekundaere veaerdiskabende drivers og er relatereret til @ndringer i

organisationen, Corporate Governance og ejer strukturen, som primaert bestar i at reducere agency costs
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og udvikle et unikt mentoring system (Loos 2005) Som fglgende afsnit vil illustrere, er de primeere og

sekundeere drivers ofte indbyrdes afhaengige.

Financial engineering
Dette er et essentielt ben i en LBO, eftersom at der implicit antages at opkgber |dner en stor procentdel af

den totale kgbspris, hvilket ofte bestar af en blanding af forskellige 1an fra forskellige typer langivere. Det er
optimering af kapitalstrukturen og derved minimering efter-skat cost of capital der anses som den mest

anerkendte metode blandt kapitalfonde til at skabe veaerdi.

Kapitalfonde har en ekstremt god forstdelse for kapitalmarkedets mekanismer og kapitalisere pa denne
finansielle ekspertise ved opkgb. Dette ggres igennem professionel radgivning ved forhandlingerne til
banklan, obligationer, IPO og et aktiesalg forekommer. Dette i samspil med et staerkt netvaerk i den
finansielle branche, giver dem mulighed for at forhandle bedre vilkdr end hvad virksomheden ville have
mulighed for pa egen hand. Denne reduktion i de marginale agent gaelds omkostninger er mulige, fordi at
kapitalfonde har laengerevarende forhold med de institutionelle udlans institutioner. Kapitalfonde har
typisk en laengere historie pa LBO galdsmarkedet, med deres gode omdgmme pa spil. Dette betyder at
langivere er mere tilbgjelige til at tilbyde dem bedre vilkar (Baker & Smith 1998; 56; Cotter & Peck 2001;
103). Deres anvendelse af det opbyggede renommé og ekspertise, hjelper en virksomhed at forbedre

deres komplekse kapitalstruktur og finde en optimal blanding af egenkapital og geeld (Anders 1992; 80).

Den store maengde geeld en LBO bliver finansieret igennem giver virksomheden hgje fradrags berettigede
rente betalinger, som giver dem et skatteskjold med en positiv effekt pa deres cash flow (Kaplan, 611;
Singh; 115). Dette skatteskjold, kan argumenteres for at ggre cost of capital mere eller mindre uafhaengig af
den finansielle gearing, eftersom at skatteskjoldet fra galden bliver akkumulereret ved den hgjere cost of
debt. | dette perspektiv, skal skatteskjoldet i stedet for blive set som en facilitator til finansieringen af

LBO’en frem for et direkte motiv (Andersen og Melander 2007).

Operational effectiveness
Vaerdi kan ogsa blive skabt igennem en raekke operationelle initiativer, hvor en kapitalfond ofte foretager

markbare andringer i maden den daglige drift er drevet og organiseret i target virksomheden.
Kombinationen af en gget ledelses ejerandel og en hgj finansiel gearing, skaber staerke incitamenter for

ledelsen at forbedre de operationelle cash flows igennem bedre operationel performance (Loos 2005).

Kapitalfonde har stor erfaring i at inkorporerer strengere regimer som forbedret styring af arbejdskapitalen,
frasortere ikke rentable investeringsprogrammer og afhande ikke-ngdvendige og underudnyttede aktiver.
Historisk har virksomhederne haft et marginalt fokus pa dette, men over det seneste arti er
virksomhederne begyndt at fokusere pa en gget effektivitet og omkostningsbesparelser. Dette reducerer

kapitalfondenes kort sigtede fordele fra en restrukturering (Loos 2005). Kapitalfonde er kendt for at have
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et vagent gje pa virksomhedens omkostningsniveau, i dette henseende er det normalt at de initierer en

serie af omkostningsreducerende programmer, sasom at f.eks. forbedre overhead costs eller outsource
aktiviteter. Ydermere reducerer kapitalfonde ogsa kapitalkravene ved at udnytte eksisterende aktiver mere

efficiente (Berg og Gottschalg 2005).

Ydermere har kapitalfondene en tendens til at aktivt implementere ambitigse forretningsplaner for target
virksomheden, til at generere de ngdvendige cash flows til at betale rentebetalinger, deraf forbedre

standarden for ledelsens performance (Loos 2005).

Strategic distinctiveness
For at akkvirere en permanent og forbedret performance som forbedrer LBO virksomhedens situation til at

servicere deres geld, repositionerer kapitalfonden oftest virksomheden, ved at ggre strategien mere
fokusereret og seerpraeget (Loos 2005). Den fokuserede strategi involverer bl.a. beslutninger omkring
markedspositionering og produkter. Som resultat, bliver diversifikationen af aktiviteter reduceret,

forskellige produktlinjer fjernet/tilfgjet og inefficiente ikke-core drift bliver frasorteret (Loos 2005).

Det er vigtigt for en virksomhed at have en strgmlinet strategi for fremtiden. Dette betyder at alle i
virksomheden fremadrettet ved hvorhen virksomheden skal bevaege sig. Essentielt er dette for en
virksomhed ejet af en kapitalfond eftersom at de oftest gnsker at repositionere deres virksomhed (Loos

2005).

3.2.3 ANVENDELSE AF AGENCY COSTS | EN KAPITALFOND
Tilbage i begyndelsen af Kapitalfondenes era var diskussionen, hvis disse, havde opstaet som et veerktgj til

at reducere agent omkostningerne (Kaiser, Kevin et al. 2010). Fglgende kriterier kraeves opfyld for at dette
er geldende, 1) at deres agent omkostninger kan blive reduceret, 2) det skal veere et likvidt marked for
virksomheden. Det fgrste kriterie kan argumenteres for at blive mindre og mindre jo leengere kapitalfonde
opererer pa markedet eftersom at de Igbende tager de darligst performende virksomheder og
effektiviserer dem (Milne Frank et al, 2010). Det andet kriterie antages at blive bedre og bedre i
kapitalfondenes henseende (Elliot, Douglas J., 2015). For at bedre vurdere reduktionen af agent
omkostninger i lyset af markedet nuvaerende situation opstilles tre omrader hvori det er muligt at reducere
agent omkostningerne. 1) en alignment af deres incitament i ledelseslaget, 2) forbedret corporate
governance og 3) frie cash flows til investorerne fremfor at anvende det pa negative NPV projekter (Kaiser,

Kevin et al. 2010).

De &ndringer der forekommer til den operationelle struktur og ejerskab nar en kapitalfond overtager et
target, giver mulighed for at reducere agent omkostningerne. Veerdiskabelse igennem reduktion af agent
omkostningerne, er en af de mest omtalte vaerdidrivers i en LBO, eftersom at det forstaerker og supporterer

de primaere drivers signifikant, som i sidste ende fgrer til en forbedret performance (Loos 2005).
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Sterrelsesordenen af agent omkostningerne stiger proportionalt med stgrrelsen af de frie cash flows

(Andersen og Melander 2007). | denne kontekst udggr geeld en signifikant rolle i en LBO, eftersom at det
tvinger ledelsen at servicere geeldsbetalingerne fremfor at investere dem inefficient (Berg og Gottschalg
2005). | samspil med dette giver den hgje geeld ogsa et gget incitament fra langiver til at overvage ledelsens

beslutninger.

En anden faktor som reducerer agency costs og genererer vaerdi for kapitalfonde er deres brug af co-
ownership (Loos 2005). Ledelsen er ofte tvunget til at gge deres andel i egenkapitalen, som i sidste ende vil
forgge deres incitament til at vaekste forretningen. Ydermere vil et skifte i status fra at veere leder til at
veere medejer af virksomheden, medvirke til at skabe stgrre incitament for ledelsen til at sgge efter nye
muligheder og strategiske traek, hvilket forbedre deres performance endnu mere (Loos 2005). Yderligere
implementeres motivationssystemer i samspil med @ndrede medarbejderkontrakter. Dette ggr at
medarbejderne bliver evalueret og kompenseret pa baggrund af deres performance (Berg og Gottschalg

2005).

Virksomhedens Corporate Governance bliver tilpasset sdledes at det forbedrer muligheden for
kapitalfonden at overvage og kontrollere ledelsen (Loos 2005). | modsaetning til en investor i en
bgrsnoteret virksomhed, giver LBO transaktion kapitalfonden den fulde fordel ved aktivt ejerskab, eftersom
at koncentrationen af egenkapital er stgrre, derved eliminerer man free-rider problemet (Andersen og
Melander 2007). Dette fgrer til en mere aktiv praesentation i bestyrelsen og en stgrre involvering i

overvagningen, kontrol og beslutningerne, hvilket i sidste ende reducere agency costs (Loos 2005).

Vaerdiskabelse i en LBO kan ogsa kommer fra skreeddersyede mentoring systemer, hvor kapitalfonde aktivt
agerer som radgiver og enablere (Loos 2005). Kapitalfonden bringer yderligere viden ind i target
virksomheden, hvor de har udviklet vaerdifulde finansielle Igsninger og besidder industri ekspertise, som
benyttes til at assisterer ledelsen i virksomheden (Berg og Gottschalg 2005). Dette er vaerdiskabende for en
ledelse at kunne sparre med folk der besidder en stor industrividen, dette betyder at virksomheden far
tilgang til en data base af 'best practice’ virksomhedens drift, fra et hold som udelukkende beskaeftiger sig
med dette (Berg og Gottschalg 2005). Dette bekraefter Ernst & Young i deres arlige undersggelse af
kapitalfonde, hvor de specifikt er inde og vurdere CFOs og CEOs evner under en kapitalfonds ejerskab.

(Ernst & Young, 2015)

Afslutningsvis i agent omkostningerne er det vigtigt at have givet ovenstaende incitament til ledelsen for at
undga at de fremfor at skabe veerdi for virksomheden kun gnsker at forgge virksomheden. Dette betyder at
ledelsen nu har et stgrre incitament til at afvise projekter med en negativ NPV fordi at de gar ind og
destruerer vaerdi i virksomheden, og i sidste ende deres egne lommer. Yderligere ses en direkte korrelation

imellem hvis en virksomhed er ejet af en kapitalfond performer bedre og har en mindre sandsynlighed for
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at ga konkurs (Cotter og Peck, 2001). Foruden gennemgaede veerdiskabende drivers, som kan direkte

relateres til organisationsaendringer, er der faktorer vis veerdi ikke kan udledes direkte fra den
underliggende performance (Berg og Gottschalg 2005). Disse faktorer bliver normalt refereret til som
financial arbitrage med en relation til enten asymmetrisk information, kapitalmarkedernes ineffektivitet
eller kapitalfondes veludviklede forretnings feerdigheder til at forhandle den bedste aftale. Alle tre faktorer
forbedrer vaerdien af LBO yderligere ift. den veerdiskabelse skabt ud fra den underliggende performance i
virksomheden. Men det har endnu ikke vaeret muligt at kortlegge den direkte effekt af disse

veerdiskabende variable (Berg og Gottschalg 2005).

3.2.4 GALDS INSTRUMENTER OG OPK@BSSTRUKTUR
Som tidligere bergrt, finansierer kapitalfonden opkgbet med en stor del geld. | det fglgende afsnit vil der

sondres omkring geeldsinstrumenter til at underbygge det. Yderligere vil strukturen af opkgbsprocessen

bliver revideret i form af etablering af holdingselskaber samt konceptet debt push down.

Geeldsinstrumenter
Ved udstedelse af geeld til en LBO, bliver en bred vifte af gaeldsinstrumenter med varierende vilkar og

betingelser benyttet til at sammensatte finansieringsstrukturen. De forskellige vilkar vedrgrende
geeldsinstrumenterne inkluderer sikkerhed, seniority, varighed, coupon og covenant, som har en indflydelse

pa risikoen, omkostningerne og fleksibiliteten i lanene (Rosenbaum og Pearl 2009).

Ved at inkludere forskellige instrumenter i finansieringsstrukturen, giver det mulighed for kapitalfonden at
tilpasse strukturen til deres @gnske. Geelden bliver rankeret ift. vilkar. Seniority referer til kreditorernes
fordringer relativt til andre kreditorer, som er afhaengig af lanets sikkerhed. Dette betyder at jo hgjere
seniority lanet har, vil det alt andet lige, resultere i en lavere risiko og derved en lavere cost of capital. De
billigste 1an er derimod kendetegnet ved at vaere mindre fleksible og indeholde strengere tilbagebetalings

krav (Rosenbaum og Pearl 2009).

Banklan repraesenterer det geeldsinstrument med hgjst seniority, hvilket ofte er det primaere byggepeel i en
finansieringsstrukturen til et opkgb. Bank lan bliver ogsa omtalt senior secured credit, som tilbydes ved de
tre lanetyper (Andersen og Melander 2007). Banken vil oftest have et krav til pant i virksomhedens aktiver
for en senior lanetype. Det er mest hensigtsmaessigt at placere denne type af 1an naermest virksomhedens
operationelle aktiviteter. Banklan kan opdeles i forskellige typer, hvoraf de mest almindelige er Term Loan

A(TLA) og Term Loan B(TLB) (Andersen og Melander 2007).

Det fgrste 1an i senority rekkefglgen er TLA, som oftest bliver struktureret som annuitetslan, efterfulgt af
TLB, som primaert bestar af stdende lan. Udover tilbagebetalingsstruktur og seniority, vil de forskellige typer

have tilknyttet forskellige coupons og varigheder. Endvidere kan target virksomheden tilpasse deres
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revolverende facilitet til likviditetsformalet af sin drift, f.eks. ved saesonudsving, CAPEX krav, driftskapital

m.v. (Rosenbaum og Pearl 2009).

Udover banklanet, anvendes ogsa mere risikofyldte geeldsinstrumenter i en LBO transaktion, dette
inkluderer mezzanine gzeld, Payment in Kind 1an og hgj risiko obligationer. Disse typer lan anvendes hvis
geeldsniveauet er oversteget det niveau som senior langivere er villige er udlane eller hvis der ikke er et
cashflow til at servicere geelden. Payment in Kind lanet til kapitalfonde er opbygget sdledes at det ikke
udbetaler nogle Cash flows i Igbetiden, men i stedet har opbyggende renter frem til udlgb eller
refinansiering (Andersen og Melander 2007). | andre PIK finansieringsformer kan det ogsa betyde at
renterne fglger en anden betalingsform end kontanter. Bade Mezzanine gald og hgj risiko obligationer er

generelt kendetegnet ved laengere Igbetid, hgjere omkostninger og mindre regulerede pagter.

Finansieringsstrukturen er direkte afhaengig af det gkonomiske stadie samfundet befinder sig i. Hvorledes
det pavirker det totale gaeldsniveau som bliver optaget af kapitalfonden for opkgbet af Mols-Linien vil blive
diskuteret i afsnit 13.2 Ejerandel og Finansiering. Tilbagebetalingens planer og lanevilkar er oftest tilpasset
den enkle case, afhaengig af target virksomhedens karakteristika sammen med kapitalfondens historik

(Greisen 2013).

Opkgbs struktur

Nar den tilbudte kgbspris af target virksomhedens P

aktier bliver accepteret, bliver samtidigt et antal E=ldsinstrumenter

holding selskaber etableret med det henblik, at

Equity Co.

optage ny geeld and kgbe target virksomheden ud.
Arsagen til at kapitalfonde etablerer flere holding
selskaber er primaert for at tilpasse kontrol og risiko,

ligeledes som at anskueligggre fordelsagtige skatte

Debt push down Co.

viser en mulig struktur, som vil varierere alt efter
Target virksomhed
hvilke gaelds instrumenter som benyttes.

Figuren kan opdeles i kpber og saelger, hvori venstre FIGUR 3 - UDARBEIDET MED INSPIRATION FRA ANDERSEN 0G
MELANDER (2008)

arrangementer. Herved kan geeldsinstrumenterne
blive separeret, med de lan af hgjst seniority bliver

placeret teettest pa target virksomheden. Figur 1

side af figuren afspejler strukturen ngdvendig for at
kgber kan finansiere kgbet af seelgers virksomhed. Her illustreres salger i hgjre side bestaende af et dusin
ejere (shareholders) som ejer target virksomheden. @verst i figuren, placerer kapitalfonden deres

egenkapital bidrag i Equity Co. Herefter anvendes en rakke holding selskaber med det henblik at optage ny
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geeld igennem forskellige gaeldsinstrumenter. PIK gzeld er placeret lige efter egenkapital som fglge af den

hgje risiko knyttet til produktet i PIK Co. Debt push down Co. er det holding selskab med mest seniority lan.
Kreditorerne far sikkerhedsstillelse i aktier tilknyttet target virksomheden og holding selskabet. Det sidste
holding selskab Bid Co, far hele kpbssummen fra de tre andre holding selskaber, til at kgbe target

virksomhedens aktier fra virksomhedens shareholders (Andersen og Melander 2007).

Imidlertid, den geeld som stiftes i Debt Push Down Co er som naevnt tidligere betinget med en debt push
down. Naevnt bestar af et antal planlagt transaktioner imellem kreditor, kgber og den ny indsatte bestyrelse
med det henblik at refinansiere lanene. Derved vil den optagede gald blive flyttet over i target
virksomheden for at kreditoren kan blive placeret teettere pa aktiverne som genererer cash flows. | praksis,
vil gaelden blive flyttet ved brug af en double exposed laneaftale. Denne type aftale bygger pa at target
virksomheden laner et belgb akvivalent med belgbet optaget af kapitalfonden. Target virksomheden
betaler den optagne geeld som dividende til Debt Push Down Co., som kan benyttes til at tilbagebetale
geelden. Dette betyder at galden nu er flyttet ned i target virksomheden, hvor banken har opnaet fgrste
prioritets sikkerhed for de udstedte Ian. Samtidigt opnar kapitalfonden fuld kontrol over aktierne eftersom
at disse ikke laengere bliver holdt som sikkerhedsstillelse af banken. Lanet optaget i PIK er dog ikke
afhaengig af push down, derfor er disse lan sikret med cash flow garantier og kan ikke blive placeret i target

virksomheden.

| forbindelse med gezldsfinansieringen, er det vigtigt at opkgbet er struktureret juridisk korrekt ift.
lovgivningen om selv-finansiering. Dansk lovgivning forbyder en virksomhed at tilbyde lan eller anden
sikkerhed for finansiering af aktier i den samme virksomhed (Plesner 2013). Igennem planlaegningsforlgbet
vurderer kapitalfonden vigtigheden af dette. Der kan i praksis opsta situationer hvor gaelden ikke vil flyttes

ned i target virksomheden som fglge af juridiske komplikationer som fglge af selv finansieringen.
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4.0 MOLS-LINIEN SOM TARGET

Dette afsnit har til hensigt at danne et overordnet billede af Mols-Linien, hvor mere specifikke effekter vil

blive analyseret i naeste kapitel.

Mols-Linien er en transport- og servicevirksomhed, med den hensigt at tiloyde privat- og erhvervskunder
faergeoverfarter over Kattegat. De har siden 2008 og frem til 2013 haft hard modvind i sejlene ud fra deres
driftsresultater, det ses derimod ogsd at de har formdet at vende skibet og produceret positive
driftsresultater i de seneste ar. Her realiserede de en forventning til en fordobling i arets resultat i 2015 ift.

2014.

De opererer pa to ruter, jf. Bilag 1, sejlet af tre skibe (hhv. Katxpress 1, Katxpress2 og Max Mols), hertil har
de i 2016 valgt at investere yderligere for at opna en hgjere kapacitet og imgdekomme den ggede interesse
fra deres kunder. En investering som pa nuvaerende tidspunkt estimeres til 800 mio. DKK. Deres to ruter,
Odden til Arhus og Ebeltoft Havn til Arhus, er Odden til Arhus den primaere rute, som har set en stigning pa
42% over de seneste fem ar. Deres rute Ebeltoft havn til Arhus har derimod oplevet en reduktion i antal
passagerer med 90% over en femarig periode, dette skyldes at denne rute ikke har vaeret aktiv i de seneste

ar og ferst er ved at blive dbnet nu.
Figur 4 illustrerer at siden 2008 og frem til 2011, oplevede de et fald i antal passagerer pa 23,49%. De naste

fire ar oplevede de en stigning i antal passagerer ar pa 47,6%.

Antal Passagerere hos Mols-Linien (2008 til 2014)
5.000.000

4.000.000

3.000.000
2.000.000
1.000.000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

M Personbiler M Passagerer Lastbiler

FIGUR 4 - ANTAL PASSAGERE MED MOLS-LINIENS FARGER (SJALLANDS ODDE - ARHUS & SJ/ELLANDS ODDE - EBELTOFT) 2008 TIL
2014, EGEN TILVIRKNING, KILDE: MOLS-LINIENS AR 2007/08 TIL 2013/14

Faldet fra 2008 og frem til 2011 skyldes primeert en hgj oliepris, dette realiseres ved udgangen af 2008,
hvor Mols-Linien overskred deres brandstof budget med 24% (Mols-Linien AR 2009). Dette fik straks
konsekvenser for Mols-Linien, konsekvenser de keempede med frem til 2011. Siden 2011, er det begyndt at

lykkedes dem at fa overbevist forbrugerne at deres Igsning er den hurtigste, bedste og billigste.
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Som fglge af de massive problemer Mols-Linien udlevede i 2008 forlod bestyrelsesformanden og flere
bestyrelsesmedlemmer (Mols-Linien AR 2009) og blev erstattet af et nyt hold. Dette nye hold har formaet
de kommende ar at ggre faergeoverfart til en lukrativ forretning igen. Det har ikke vaeret muligt at finde

arsagen til at de forlod, men det antages at veere fglger fra den finansielle krise.

4.1 DET DANSKE SKIBSFART MARKED
| Danmark er det danske skibsfart marked meget opdelt, Mols-Linien forbinder nautisk Sjaelland og Jylland. |

samspil med at DFDS forbinder Kgbenhavn og Oslo. Stena-Line forbinder Danmark og vest Sverige. For et

overblik over feerge overfarter i @resund, se bilag 2.

Dette marked kan karakteriseres ved at faergebranchen bestar af mange sma virksomheder, med et
begraenset antal stgrre aktgrer. Af store konkurrenter vurderes Stena-Line, Viking Line, ColorLine og Tallink

Silja Line at have den stgrste kapacitet baseret pa antal ruter i @resund.

Det danske skibsfart marked er kendetegnet ved mange sma aktgrer, dette betyder at hvis Mols-Linien
fremadrette gnsker at udvide deres ruter. Vil der veere mulighed for at kpbe op og effektivisere andre ruter.
Det vurderes her at ruter som ejes af det danske skibsfart rederi, hvilket inkluder bl.a. FangFzergen,
SamsgFzergen og BornholmerFzergen, er ruterne hvor vis Mols-Linien gnsker at ekspandere, vil ggre det

igennem opkgb af en af disse faerger.

Dette betyder ligeledes at mange af virksomhederne er for sma til at blive b@grsnoteret, dette vil komplicere
opgaven senere hen, nar bade en peergruppe skal defineres og yderligere nar en markedsexit og multiple

estimeres.

4.2 MOLS-LINIEN HISTORIE
Deres fgrste feergeforbindelse, mellem Ebeltoft og Sjeellands Odde blev oprettet i 1966. Dette har siden hen

skabt fundamentet for Mols-Linien som igennem mange ar har vaeret ejet af en Dansk Investeringsfond,
men som velbekendt blev kgbt af Polaris i 2015, hvori de nu er den st@rste aktioneer. /°-\bningen af
Storebaelts broen i 1998 gav anledning til en stgrre omlaegning i faergeoverfarterne imellem Jylland og
Sjeelland. Her blev Mols-Linien den overlevende, hvor Scandlines og Cat-link nedlagde deres ruter. Pa den
ene side stjal Storebalt broen en massiv andel af markedet for transport, men samtidigt blev de naevnte
konkurrenter nedlagt. Derved blev Mols-Liniens marked reduceret, men ligeledes blev konkurrenterne. |
1999 viste det sig at omlaegningen gav gevinst bade med henblik pa deres omsatning men ogsa
markedsandelene (Mols-Linien AR 2010). | 2008 havde finanskrisen en stor indflydelse p& Mols-linien
(Mols-Linien AR 2009) som fglge af de markant stigende oliepriser som bevaegede som op imod 150 USD pr.
tgnde som i samspil med at Mols-Linien ggede billetpriser igennem et olietilleeg gav dem bade en nedgang i

antallet af rejsende, men ogsa en markant stigning i deres omkostninger.
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4.3 EJER STRUKTUREN | MIOLS-LINIEN
En interessant faktor i en LBO er den ejerandel kapitalfonden kan tilnaerme sig, optimalt set vil en

kapitalfond opna 100% ejerandel (Loos 2005). Dette skyldes at de opnar fuld kontrol over virksomheden og
derved har muligheden at treffe

beslutninger pa egen hand. Af samme

arsag gnsker en kapitalfond at fa taget = Polaris

virksomheden af bgrsen, eftersom at \ ® Per Aarsleff
veere pa bgrsen kommer med et stort

. . . = Henrik Lind
ansvar i forhold til ens investorer

(Forbes.com, 2013). Dette ansvar Foreningen af Mols-

Liniens sma aktionaerer

bortfalder ved at opna en hgj ejerandel

og muliggere en privatisering af FIGUR 5 — EJERSTRUKTUR FOR MOLS-LINIEN EGEN TILVIRKNING, DATA
HENTET FRA NYHEDSDATABASER OG SAMMENSAT, DATA HENTET D.

virksomheden. Det betyder at ledelsen 15/3/2016

fremadrettet ikke behgver at servicere diverse interessenter, men kan fokusere pa virksomhedens
langsigtede strategi og pa at foretage en professionel implementering af denne strategi. Et andet vigtigt
element ved en privat virksomhed er distancen imellem tanke og handling, med det menes at hvis der er
behov for @ndringer i virksomhedens drift, corporate governance eller lignende, vil det vaere muligt at

foretage disse fgr det maske er for sent.

| Mols-Liniens ejer strukturkerne bestar af Polaris, to store investorer fra Jylland, hhv. Henrik Lind og Per
Aarsleff og de resterende smaaktionarer. Polaris har formaet at kgbe sig til stgrstedelen af aktierne og
ligger i skrivende stund p3d 78,9%, dette betyder at de ikke har fuld kontrol og derved stadigt skal tilrette se
en mindre skare investorer. De har stadigt deres kgbs tilbud pa 40,00 DKK per aktie ude i markedet, som i
gjeblikket star til udigb d. 24 april 2016. Investorerne Henrik Lind og Per Aarsleff ejer omkring 5,0 % hver.
Henrik Lind har udtalt at hans gnskede maengde ligger pa 10% og derved kan det antages at han bliver en
konkurrent til Polaris vedrgrende sma aktionaerernes aktier. | gjeblikket er her tale om en situation hvor to
aktionaerer har udtalt til markedet at de gnsker at kgbe flere aktier, samtidigt med at en ejer skare pa 11%
af Mols-Liniens markedsveerdi sidder med aktier uden en likviditetspraamie (dette vil blive bergrt i naeste
afsnit). Det vurderes at de tre store investorer ikke gnsker at szelge en andel af deres aktier og hvorvidt sma
aktionaererne vil szlge er ligeledes uvist. Det kan antages som privat investor at sidde med illikvide aktier,
ikke er en favorabel position. Herved er der op til 11% Mols-Linien aktier som muligvis bliver solgt til
markedet. Der er de seneste ar blandt private investorer begyndt at danne sig en trend ved virksomheder

som kapitalfonde investerer i. Her er begyndt at skabes en tendens til at den private investor have en bid af
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kagen og bibeholder derved sin ejerandel (Fortune.com, 2016). Dette kan pege pa at Mols-Liniens sma

aktionaerer ikke gnsker at lade skibet sejle uden dem.

4.4 LIKVIDITETSPREMIEN FOR MOLS-LINIEN

En likviditetspraemie er den veerdi aktien forgges med som fglge af at vaere noteret pa bgrsen. Dette
simplificerer handel med aktien og i sidste ende ggr at aktien er mere omsaettelig. Yderligere er her
tilknyttet en likviditetsrisiko

D Aktiekurs for Mols-Linien i 2016
der bade pavirker pris og

100
90 det forventede afkast (Lasse
80 Likviditetspraemie Heje Pedersen, 2015). |
x 70
¥ .
= &b praksis anvendes det ofte at
50 tillzegge en gget risiko i ens
40 . .
- kapitalomkostninger  som
0 2 2 3 2 5 0 Z 2 3 illikvidi
M S ST ST T TR T SRR ST Y folge af illikviditet.
J\e J‘é 1\9 =) 9‘3 &e 3‘3 3‘3 3\3 3‘3
% “%s % "% Y% “Y%s % % Y% Y% Damodoran argumenterer

Ar

FIGUR 6 — ILLUSTRERING AF LIKVIDITEISPRAMIE, EGEN TILVIKRKNING

at det afspejler den risiko
knyttet til en aktie udenfor
aktiemarkedet. Han argumentere senere hen at man skal se denne preemie for vaerende et tilleeg til den

yderligere risiko virksomheden har og at denne praemie vil ligge omkring 4,00 % (Damodoran, 2008).

Nyheden omkring bgrsnoteringen kom onsdag d. 24/2/2016 med en kurs ved udgivelse pa 93 kr. Fem dage
senere d. 29/2/2016 lukkede kursen i 55,50 kr. (Bgrsen.dk, 2016). Ud fra dette kan man diskutere hvorvidt
faldet repraesentere Mols-Liniens likviditetspreemie. Imellem d. 24 og d 29 er den eneste nyhed omkring

Mols Linien, den annonceringen fra NASDAQ om at Mols-Linien ma afnoteres af Polaris.

| dette tilfeelde er det derved muligt at fastleegge et ‘rough estimate’ for Mols-Liniens likviditetspraemie,
hvis der kalkuleres en teoretisk kurs ud fra de givne informationer. Hvor fgrst fastleegges hvilken rente som
benyttes til at fa en kurs pa 55,50 kr. og derefter hvilket tilleeg som giver en kurs pa 95,00 kr., som var
tilfeeldet for Mols-Linien fgr bgrsnoteringsnyheden blev udgivet. Vil der ud fra disse to rente estimater
kunne kommenteres yderligere pa den likviditetspreemie der er knyttet til aktien. Pa nuvaerende tidspunkt
kan der ikke estimeres denne rente, men kun at der eksisterer en likviditetspraeemie for Mols-Linien og at
investorerne i dette tilfeelde vurderer den til 40,50 kr. (95,00 — 55,50). Hvis dette konverteres til en
markedsvardi reduktion for Mols-Liniens aktionaerer, ses et samlet tab for aktionaererne pa 600 mio. DKK

(Finans.dk, 2016).
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5.0 INTRODUKTION TIL ANALYSEN

Fundamentet som Mols-Linien er bygget pa, er essentielt at fastlaegge for at kunne komme med realistiske

antagelser omkring fremtiden for virksomheden. Her kigges primaert pa de ikke-finansielle veerdidrivere,
her menes makrogkonomiske, branchespecifikke og de selskabsinterne, dette skyldes at omverdenen
pavirker Mols-Liniens forretningsomrade og derved deres fremtidige vaekst som skal benyttes i
budgetteringen. Yderligere vil en dybdegdende analyse af det danske trafiknet fastleegges. Dette vil
benyttes senere i opgaver sidestillet med deres finansielle drivere for at afslutningsvis kunne estimere
Mols-Liniens teoretiske markedsvaerdi. Analysens struktur jf. figur 7, illustrerer at analysen begynder med
at vurdere den uafhaengige omverden, dernaest den afhaengige og afslutningsvis bliver Mols-Liniens interne

aktiviteter og kompetencer analyseret i forhold til det fundne.

EKSTERN ANALYSE INTERN ANALYSE
NGIGE OMVERDEN l
DENUBEVENCIGE D DEN AFHZANGIGE OMVERDEN VIRKSOMHEDEN
Politiske forhold -
Bkonomiske forhold '\Kd: ,:tﬁffé’n"tﬁ" ke @

Kulturelle forhold

Teknologiske forhold
Miljemasssige forhold
Lovgivningsmaessige

Konkurrenceintensitet Mols-Linien
Industribarriere
Substituerende produkter

Financial Performance

Leverandgre . Produktportefelje

forhold Kunder «  Organisation - veerdikeede
Strategisk netveerk . Kundefokus
Trafikanalyse . Ressourceanalyse

Vaekstanalyse

FIGUR 7 — STRUKTUR OVER ANALYSEN, EGEN TILVIRKNING

6.0 EKSTERN ANALYSE
Udgangspunktet for den eksterne analyse, er transport- og servicevirksomheder pa det danske marked.
Igennem analysen tages udgangspunkt i at fastlaegge faktorer, som har en indvirkning pa Mols-Liniens

markedsvaerdi.

6.1 DEN UAFHANGIGE OMVERDEN
Formalet med at kortlaegge den makrogkonomiske omverden, ggres for at skabe et billede af deres

nuvarende situation og hvilke vurdere hvilke faktorer, der fremadrettet vil kunne pavirke Mols-Liniens ’s
fremtidige indtjeningsevne. De miljpmaessige beslutninger der vedrgrer Mols-Linien, bliver besluttet af
regeringen. Derved sammenslas de politiske og de miljgmaessige forhold. Modellen er visualiseret i bilag 8,

hvor jeg yderligere har vurdereret de enkelte pavirkninger pa Mols-Linien.
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Politisk, lovgivning og miljgmeaessige forhold
Mols-Linien er en national virksomhed, som kun sejler i Danmark. Som fglge af dette er de primeaert

underlagt den danske lovgivning og sgloven, begge lovgivninger er strengt reguleret af regeringen med et
stort fokus pa at forbedre Danmarks miljg. Derved har Danmarks trend imod grgnnere trafik en stor
indflydelse pa Mols-Liniens fremtidige indtjeningsevne. Denne grgnne trafik politik omhandler bl.a. EU’s
krav omkring reduktion af Sulfur emissioner, infrastrukturens udvikling, reduktion i CO2 udledning,
omlagning til el pa det danske tog net m.v. Her har den Danske regering allerede forpligtet sig til at

reducere CO2 udslippet (Trafikministeriet, 2015).

Udviklingen i Danmarks infrastruktur de seneste fem ar definerer begyndelsen af en ny era, en era der
bygger pa en mere baeredygtig model som fglge af politiske beslutninger, dette skyldes at pa nuvaerende
tidspunkt kommer 15,1 % af Danmarks CO2 udslip kommer fra transportsektoren (Transportens
energiforbrug og CO2-emissioner, ens.dk). Energistyrelsen arbejder med implementering af malene for
mere vedvarende energi og stgrre energieffektivitet i
transporten, hvor selve effekten af disse beslutninger vil
fastlaegges i trafikanalysen afsnit 7.3. Infrastrukturen i
Danmark kan deles op i banetrafik og vejtrafik, hvor de
politiske beslutninger veegter mest i banetrafikken og mindst
i vejtrafikken (Trafikministeriet, 2014). Et eksempel pa dette
er regeringens nuvarende planer om at fglge kravet fra EU
vedrgrende en reduktion af CO2 udslippet, en del af denne

reduktion gnsker de kommer fra den danske infrastruktur.

Dette vil blive imgdekommet igennem en omlaegning af det
nuvaerende tognet til 100% el. Figur 8 illustrerer hurtig FIGUR 8 - HURTIGTOG NET | DANMARK, KILDE:
TRAFIKSTYRELSEN

togenettet i Danmark, pa nuvarende tidspunkt er kun

24% af tognettet elektronisk (Danmarks Statistik, 2015), et skifte til et fuldt el-net, hvor Jylland kraever de
stgrste investeringer, estimerer at reducere CO2 udslippet med 170.000 ton pr. ar. Samtidigt har
Togfonden DK besluttet at indsaette 250 KM/t toge fra Vestfyn, en ny bro der fgrer over Vejle fjord og en
direkte bane mellem hovedbanegarden og Hasselager. Det estimeres at hurtigtoget vil realisere en
tidsbesparelse imellem Odense og Arhus for kunden med 38 minutter hver vej (Transportministeriet, 2015).

Der vil blive foretaget en dybere analyse af mulige investeringsscenarier for den danske infrastruktur i den

kommende trafikanalyse.

Yderliere opstiller senest udgivne rapport fra Trafikstyrelsen en model for Kattegat forbindelsen, som vil
have en negativ indflydelse pa Mols-Linien, her estimerer de en rejsetid pd 58 minutter altsa

rejsetidsreduktion pa godt en time (Kattegat rapport af Trafikministeriet, 2014). Pa nuveerende tidspunkt
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har staten ikke mulighed for at finansiere denne broforbindelse uden investorer udefra, de argumentere

med at ud af et budget fremadrettet pa 200 mia. DKK, ikke er nok til at kunne finansiere en bro til 130 mia.
DKK, eftersom at de ma ga for meget pa kompromis. Derved estimerer Trafikstyrelsen at en Kattegat
forbindelse tidligst kan abne i midten af 2020. Hvis den bliver realiseret vil den reducere Mols-Liniens
forretningsomrade i et stgrre omfang. Det som pa nuveerende tidspunkt peger pa at regeringen kan
beslutte at bygge den alligevel, er problematikken vedrgrende knapkapaciteten pa lillebaeltsforbindelsen.

Her er maksimum ved at vaere naet (Trafikministeriet, 2014).

Sidestillet med de miljgmaessige krav, gnsker regeringen at fjerne bro afgiften fra Storebzelts broen
(Milliardgevinst ved at fjerne brugerbetaling pa Storbaltsbroen, FDM.dk). Hvis denne bro afgift fjernes,
vurderes det at gge incitamentet for forbrugeren til at tage broen frem for andre transport midler og

derved reducere sandsynligheden for at Mols-Linien bibeholder deres nuvaerende markedsandel.

Tilbage i 2010 besluttede EU at Sulfur emissionen skal reduceres fra et niveau pa 1,0% til 0,1%. Dette
betyder at som fglge af den politiske beslutning overvejede Mols-Linien at skifte over til Marine Gas Oil
med 0,1% som ligger pa et omkostningsniveau 40-50% lavere end ved almindeligt braendstof til skibe. |
forleengelse af dette krav har Mols-Linien udarbejdet et projekt som pa nuveerende tidspunkt er sat pa
pause, et projekt der giver dem mulighed for at tilfgre denne brandstof kilde pa deres skibe hvis
ngdvendigt. Dette benyttes allerede i Norge til stor tilfredshed og er i gang med at blive implementeret i
Danmark indenfor anden skibsfart (Optimering af LNG/batteridrift for dansk indenrigs feergefart, mst.dk).
Som fglge af at de ikke er skiftet endnu, ligger deres skibe pa et hgjt braendstof niveau, ydermere anvender
de en mere volatil braendstofsart i forhold til naturgas (Should you convert to Natural Gas now that oil is

cheap?, 2015, Forbes.com).

Regeringen regulerer mange instanser som fglge for Mols-Linien, hvilket giver dem hgjere omkostninger,
flere reguleringer og en eksisterende sandsynlighed for at deres marked bliver reduceret gevaldigt. En
beslutning fra regeringen som kommer Mols-Linien til fordel er reducerede bil afgifter til 150% af bilens
veerdi. Denne afgift vil beveege sig ned af stigen og resultere i at Danmarks befolkning vil vaere mere
tilbgjelig til at kgbe en ordenlig bil. Yderligere hvis det antages at en dansk borger har et bestemt belgb at
k@be bil for, vil det alt andet lige, resultere i at kunden far en bedre bil. Dette betyder at 1) flere beboere i
Danmark vil have bil og 2) at de ejede biler vil vaere af bedre kvalitet. Dette kan resultere i et skifte i

forbruger praeference fra togtrafik over til biltrafik, som vil veere favorabelt for Mols-Linien.

@konomiske forhold

Velstandsniveauet kan argumenteres for vaerende en vaesentlig parameter for Mols-Linien, da det har
betydning for indbyggernes kpbekraft og deres dertilhgrende interesse for forskellige transport muligheder.

Mols-Liniens produkter er rettet imod billister som enten gnsker en reduceret rejse tid eller en pause pa
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rejsen. Dette ggr at Mols-Linien er fglsom over for konjunkturudsving, hvor de vil veere mere fglsomme

end togbranchen og mindre fglsomme end flybranchen. Danmarks konjunkturer fglger til dels den globale
trend som fglge af finanskrisen og det anses her at Danmark er pa vej ud af lavkonjunkturen. | perioder
hvor et land operer i lavkonjunktur vil indbyggerne veere mere forsigtigt med at anvende flere penge end
de har. Mols-Linien vil derved blive pavirket i tider hvor forbrugerne er mere prisbevidste. Derved er der en
sandsynlighed for at de vil veelge konkurrenten frem for dem. Danmark har ligesom mange andre lande
svaert ved at komme ud af lavkonjunkturen. Dette illustreres for alvor i figur 9, hvor Danmarks nationale

geeld har vaeret stigende siden finanskrisen, udgjorde i 2014 45,10 % af Danmarks BNP (Danmarks Statistik).

P> National gaeld i Danmark (2000-2014)
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FIGUR 9 - DANMARKS NATIONAL GALD (2000-2014), KILDE: DANMARKS STATISTIK, EXCELARK: GALD

Selvom Danmark har oplevet en stor stigning i deres gaeld, har de samtidigt ogsa oplevet en stigning i deres
BNP. Denne BNP vakst er estimeret til at stige til 1,3% i 2016 og 1,8 % i 2017 (Udsigt til forsat fremgang pa
arbejdsmarkedet, nationalbanken.dk). Det er sveert at vurdere hvis den stigende geelds andel af BNP er et
faresignal for en fremtidig krise (The Global Debt Clock, The Economist). Her vurderes det at hvis trenden
foreseetter, vil lande med en hgj gald kunne risikere at komme i lignende konkurs situation som
Graekenland i gjeblikket oplever og derved i vaerste scenarie begynde en gaeldskrise. Danmark ligger stadigt

et godt stykke under EU’s kritiske graense pa 60% (EU Lovgivning).

Som naevnt, kan det argumenteres for at Danmark er pa vej ud af en lav konjunktur. En made at szette gang

i en gkonomi, er at

P> Inflation i Danmark (1990-2015) ,
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FIGUR 10 — INFLATION (1990 TIL 2015), KILDE: DANMARKS STATISTIK, EXCELARK: INFLATION  gpererer med et lavere
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inflations niveau end gnsket i et land. Danmarks sar efter krisen kan ligeledes bemaerkes i det nuvaerende

inflationsniveau som ligger pa 0,5 %, hvilket er det laveste niveau i 15 ar. De seneste 15 ar har den det

gennemsnitlige inflationsniveau i Danmark ligget pa 1,90 %.

Selvom et lands gkonomi ikke vaekster af lave renter, nyder andre rigtigt godt at denne nuvarende
markedssituation. For en kapitalfond som laner store dele af kgbesummen, betyder det at f.eks.
kapitalfonden har behov for et lavere cash flow for at kunne lane et identisk lanebelgb (Lave renter kan
redde kapitalfonde, Maj Invest 2012). Hvis effekten af dette er positiv eller negativ afhaenger af den
individuelle kapitalfond. Her kan argumenteres for at som fglge af lavere renter, vil kapitalfonden ga ind i
darligere projekter, men pa den anden side kan en kapitalfond som har svaert ved at opna det ngdvendige

lanebelgb, vil dette dbne flere dgre og derved gge paletten af muligheder en kapitalfond har.

Stgrstedelen af Infrastrukturen forbedringsomrader bliver finansieret af state, illustrering vedlagt i bilag 3.
Yderligere er her mulighed for at fa EU-stgtte, som var scenariet med @resundsforbindelsen, andre
mellemstore og mindre projekter. Dette betyder at hvis Danmark sgger om stgtte, kan dette veere med til
at realisere Kattegat forbindelsen tidligere.

Transportbranchen er meget
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FIGUR 11 — OLIEPRIS (1998 TIL 2015), KILDE: ECONOMIC RESEARCH, EXCELARK: OLIEPRIS
Olieprisen er faldet siden 2015, hvor amerikanske olieselskaberne | gjeblikket producerer olie med
marginale profitmarginer. For at olie er profitabel at producere for f.eks. USA kraever det at prisen ligger
over 36,20 dollars per tgnde, for Rusland og Saudi Arabien m.v. ligger den under 20,00 dollars. Hertil kan
det vurderes at olieprisen i gjeblikket er ligger taet pa en break even for USA, men langt fra i andre lande.
Dette betyder at den har mulighed for at falde betydeligt endnu (Why Can Russia Compete with Saudi
Arabia, Robert Scott, 2015). Det er rygtet at arsagen til det drastiske prisfald tilbage i 2015, skyldes at USA
gnsker at reducere indtjeningen fra olie hos de andre lande, mest omtalt Rusland (Krauss, 2015). Denne
konkurrence forventes at forsaette et stykke tid endnu ud fra Krauss antagelser og derved ma det antages

at Mols-Liniens konkurrenter kan kgbe billig olie i den naerme fremtid. Mols-Linien til forskel fra de andre
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konkurrenter, hvor tog til el, breendstof til fly og biler alt kommer fra olien, har de allerede udarbejdet et

projekt til at implementere naturbraendstof i deres feerger.

Sociokulturelle forhold

En af faktor som taler for en positiv fremtid for Mols-Linien, kan argumenteres for veerende trenden inden
for urbanisering, hvor knap 10.000 nye personer flytter til Kgbenhavns Kommune hvert ar (Urbanisering | et
globalt perspektiv, Kommunernes Landsforening, 2013). Hvis dette sidestilles med at virksomheder jf. bilag
4, siden 1990 har haft en stigende tendens til at placere erhvervsarealer i naerheden af storbyer for at i
me@dekomme denne @ggede urbanisering og derved et steerkere fundament af rammevilkarene for
virksomhederne (Urbanisering, dr.dk). En anden fordel ved at virksomhederne placerer sig i naerheden, er
at en gget investering i infrastrukturen medfgrer at transportlgsningerne bliver mere palidelige. Dette
betyder at fremadrettet vil kerneforbindelser som forbinder Danmarks stgrre byer veere essentielt for
pendlere og at transport tiderne er effektiviseret for at pendlerne ikke vil &endre adfaerd. Det er vigtigt for
Mols-Linien at ggre dette segment opmaerksom pa den tidsbesparelse som der er ved den hurtigste

forbindelse imellem Kgbenhavn og Arhus, hvis man ikke gnsker at flyve.

Teknologiske forhold

Dette er archilleshaelen for Mols-Linien, den teknologiske udvikling inden for transport branchen er i en stor
omvending. Der er mange indirekte konkurrenter som inden for de naeste ar kan komme med et
gennembrud og derved vende transportbranchen pa hovedet. Google er i gjeblikket i gang med at udvikle
en selvkgrende bil (Google, Selvdriving car). Tesla er ligeledes i gang med at automatisere bilkgrslen samt
resten af bilproducenterne spekuleres i at ga samme vej. Dette betyder at i gjeblikket er der en indirekte
konkurrence blandt bilproducenter til at fgrst lancere en selvkgrende bil. Hvis dette lykkes, vil effekten
veere at Mols-Liniens segment bliver skarpt reduceret som fglge af en simplificeret transport mulighed.
Yderligere har SpaceX foretaget test af deres nye Hyperloop i Californien, dette er et hgjhastighedstog som
bevaeger sig under jorden med en topfart pa 1.200 km/t (SpaceX, Hyperloop). Her har de estimeret at en
rejse tid fra Los Angeles til San Francisco, en distance pa 560 km, vil tage 35 minutter. | gjeblikket er
testfasen i gang, men hvis den bliver succesfuld vil der inden for et ar kunne begyndes at bygge en
forbindelse til rejsende | USA. Elon Musk, ejer af SpaceX og Tesla har den filosofi at for at opna en
ngdvendig teknologisk udvikling kraever det at virksomhederne er dbne omkring deres research. Dette
betyder at bade Tesla bilen og Hyper-loop toget er open-source’. Derved kan det antages at hvis det bliver
en succes, vil andre fglge i deres fodspor og muligvis implementere dette i Danmark og fuldstaendigt eendre

den kendte danske infrastruktur.

! Open-source betyder at virksomheden leegger informationen vedrgrende et givent projekt ud offentligt tilgeengeligt
for at andre kan udvikle videre pa projektet.
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Pa nuvaerende tidspunkt er den daske regering i gang med at opdatere tognettet og muligggre at indsaette

hurtigere toge pa de mest anvendte forbindelser. For at fglge med infrastrukturens udvikling opdaterer
Mols-Linien Igbende deres flade, hvor de sidst kgbte en feerge tilbage i 2012. Yderligere har de i pipelinen at
kgbe en ny faerge til 800 mio. DKK, som vurderes at blive implementeret i deres rejseplaner i Igbet af 2016
(Mols-Linien kgber ny hurtigfaerge, Berlingske.dk, 2015). Dette er for at i mgdekomme den ggede interesse

for deres ruter de seneste par ar.

De senere ar har Mols-Linien veeret under staerk kritik fra befolkning, kritikkens hovedpunkt har vaeret
knyttet til Danmarks lgfte jf. Kyoto aftalen og hvilket CO2 udslips niveau som er acceptabelt (EU Law,
Kyotoaftale). Her overvejede Mols-Linien tilbage i 2012 valgt at skifte deres diesel olie ud med Liquified
Natural Gas for at undga kritik fra bade regering for kunder omkring hgjt CO2 udslip. Dette blev projekt er
dog i gjeblikket sat pa pause.

For at opsummere PESTEL analysen har jeg vurderet de forskellige faktorer og deres relevans for Mols-
Linien i bilag 8. Her vurderes det at de omverdens faktorer med stgrst indflydelse pa Mols-Linien er den
lavere skat, timemodellen, olieprisen og olieprisens udvikling, statens investeringer i infrastrukturen, mere
specifikt tog nettet. Dette sammenstillet ggr udtryk for en lys fremtid for Mols-Linien, selvom hvis nogle af

statens stgrre infrastruktur projekter bliver en realitet, vil Mols-Linien stadigt kunne operere.

6.2 DEN AFHANGIGE OMVERDEN
For naermere at have mulighed for at undersgge hvor attraktivt det danske marked er for Mols-Linien, er

det naeste niveau den afhzengige omverden. Her analyseres Mols-Liniens branche for den nuveaerende
kunde- og konkurrentsituation, samt hvorledes disse forventes at udvikle sig i den neerme fremtid. | dette
afsnit af den strategiske analyse pabegyndes ligeledes en trafikanalyse, som sammen med den interne
analyse vil veere med til at give et samlet overblik over Mols-Liniens kompetenceprofil ift. deres kunder og

konkurrenter.

Mols-Liniens afhangige omverden er stor og kompleks, da her findes flere forskellige transport mulighed
hvori hver har sin fordel. Derved er det vanskeligt at komme med en fuldstaendig sandhed for mulighederne
og truslerne tilknyttet, men nezermere bestemme sandsynlige rammer. Samtidigt bestemmes

markedsstg@rrelse, markedsudvikling, trends og vaekstmuligheder.

6.2.1 PEERGRUPPE
Mols-Liniens direkte konkurrenter vil blive analyseret i dybden i trafikanalysen, hvor der vaegtes fremtiden

for de forskellige transportformer. Dette ggres for at kunne danne et reelt billede af deres
forretningsmodels fremtid. Lobende igennem opgaven vil jeg anvende Damodorans estimater for brancher

i EU. Det vurderes at fremfor at gge relevansen i opgaven.
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Branche # Beta D/E UL beta C/Fvalue Risk Standard afvigelse

Shipping & Transport 38 1,14 60,86% 0,78 8,91% 0,85 37,48%
TABEL 1 - UDSNIT AF DAMODORANS BETA BY SECTOR, KILDE: NYC STERN

Det vil Igbende blive vurderet i opgaven hvorvidt Mols-Linien fglger deres branche, selvom branchen
‘transport’ er meget bred, vurderes den at veere det bedst mulige sanity check. Yderligere har det ikke
vaeret muligt at tilgd bloomberg®, som erstatning vil Infinancials peergruppe anvendes som sanity check.

Deres peergruppe bestar af fglgende:

Virksomhed Land Market Cap (mio. DKK) Beta (5-year)
Mols-Linien A/S Danmark 1.037 Estimeres senere
Tide ASA Norge 431 -0,22

Carnival Corporation Panama 256.746 0,89

Irish Contineltal Group Irland 7.420 -0,01

Sealink Travel Group Australien 2.419 0,25

DFDS A/S Danmark 15.387 0,52

TABEL 2 — MOLS-LINIENS PEER GRUPPE, EGEN TILVIRKNING, KILDE: INFINANCIALS.COM

Denne peergruppe vil anvendes Igbende igennem opgaven.

6.2.2 PORTERS FIVE FORCES
Det valgte marked analyseres bredt som transport imellem Kgbenhavn og midt- og Nordjylland. Dette ggres

for at det produkt Mols-Linien salger er transport fra A til B og derved dakker de forskellige

transportmuligheder over samme produkt type.

Konkurrenceintensiteten i branchen
Mols-Linien star overfor flere konkurrenter pd dette marked. Paletten bestar af Storebaltsbroen,

indenrigsflyselskaberne og DSB. En vigtig handelsparameter er tid, hvor luftfarten er ved at na sine
begraensninger vedrgrende flyhastighed, check-in og transport til/fra lufthavnen(SAS.dk, 2014). DSB har
muligheden at indsatte flere og bedre toge og ved Storebaltsbroen kan der justeres pa
hastighedsbegransningerne pa motorvejen. Det er vigtigt her at skelne imellem realiseret forbedringer og
hvori der er planlagt at blive investeret og aendret. Investeringerne som pa nuveaerende tidspunkt bergrer
banetrafikken betyder at en tog tur fra Kgbenhavn til Arhus bliver reduceret til 2 timer i slutningen 2016
(Trafikstyrelsen, 2014). Dette er en time hurtigere end hvad Mols-Linien reklamerer med, efter
indsaettelsen af deres nye hurtigfeerge tilbage i 2012 og den nye motortrafikvej imellem Holbaek og Vig. Her
vurderes det at resultere i at DSB i fremtiden kan have en konkurrencemaessigfordel over for Mols-Linen,

hvor det vil vaere sveert for dem at reducere rejsetiden yderligere.

Luftfarten har i mange ar vaeret presset pa pris og overlever i gjeblikket pa grund af de lave oliepriser. Dette

betyder at her vurderes ikke at diverse forbedringsmuligheder eftersom at de fleste flyselskaber allerede er

? Det er ikke muligt at anvende Bloomberg terminalen pa CBS i april og maj 2016, som fglge af anvendelseskvoten er
opnaet
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prisminimerede og har kun mulighed for at forbedre sig ved at opgradere deres flyflade. Derved vurderes

det kun at have en kapacitetsmaessig forskel med rejsende fra Mols-Linien

Storebaeltsbroen vurderes vaerende den stgrste konkurrent til Mols-Linien ud fra den succes den har
generet siden etablering. Her har regeringen overvejet at reducere en overfartspris og/eller tilfgje et
loyalitetsprogram som fglge af en udgivet rapport fra FDM (Bilisterne malkes pa Storebaltsbroen, 2016,
FDM.dk) Disse overvejelser diskuteres hvorvidt de vil blive realiseret fgr selve broen er tilbagebetalt.
Trafikstyrelsen har estimeret at det kan veere allerede i 2028 (Storebaltsbroen giver samfundet 379
milliarder kr. | overskud, Ingenigren.dk, 2014). Derimod er der ogsa en diskussion at den overskydende

indtaegt kan benyttes pa at fremskyde Kattegatbro projektet.

Som fglge af de mange forskellige transport muligheder klassificeres konkurrence intensiteten i branchen
som varende hgj og derved er det naturligt at der skabes en vis overkapacitet i branchen. Den mattede
branche betyder ligeledes at hvis en virksomhed @nsker at vokse, er den favorable Igsning at foretage
opkeb eller ved konsolidering. En ulempe ved at operere i en maettet branche er de lave marginer som
virksomhederne realiserer. Dette bemaerkes ligeledes i Mols-Liniens regnskab hvori de sidste ar havde en

profitmargin pa 5,64 %. Hertil vurderes det at togdriften og Storebaeltsbroen er det med stgrst trussel.

Adgangsbarriere
For at komme ind pa markedet kraever det store investeringer. Det straekker sig fra at bygge en ny bro,

oprette en ny faergerute eller investere i flytrafikken. Alle scenarier kraever massive summer af penge. Den
nye faerge som Mols-Linien pa nuvarende tidspunkt er i gang med at investere i Igber op i 800 mio. DKK, en
investering som kraever en vis kapital bag sig. Det samme ses hvis forbedringer pa tognettet, vejnettet eller

i luften skal foretages. Hvor regeringen operere med et budget pa 200 mia. DKK.

Derved kan det vurderes at truslen for nye konkurrenter foretages pa langsigt og derved klassificeres

adgangs barrierene som vaerende hgje.

Substituerende produkter
Substituerende produkter i dette henseende kan opdeles i to grupperinger. 1) Et segment som @gnsker at

bevaege sig fra Sjeelland til Jylland, favorabelt fra den gvre del af Sjalland over til den nordlige del af Jylland,
og 2) et segment som gnsker at have bilen med pa denne rejse. Derved skelnes der imellem rejsende med

og uden bil.

For rejsende som gnsker at have bilen med over, er mulighederne enten at tage Mols-Linien eller benytte
Storebaltsbroen. Rejsende som ikke har et krav til at bilen skal med, far tilfgjet to yderligere rejse
muligheder, her er det ogsa muligt at benytte flytrafikken og banetrafikken. Derved er der to mulige for

bilrejsende og fire muligheder for rejsende uden bil. For den almene dansker udvelges rejsen ud fra
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felgende kriterier 1) tid, 2) pris og 3) simplicitet. Hertil vurderes fordelen ved hver af de fire

transportlgsninger. Dette ggres for at fastlaegge hvilken type rejse, bedst passer til de substituerende

produkter. Priserne bestemmes ud fra én passager og én bil.

Tid Pris Simplicitet
Fly 40 minutter 1.217 DKK Kan forekomme besvzerligt alt
efter hvor man er bosat
Tog 3 timer 8 minutter Billet: 836 DKK Simpelt
Bil (over Storebeltsbroen) 3 timer 5 minutter Billet: 480 DKK Simpelt
Benzin: 300 DKK*
Bil (over Sjllands Odde) 3 timer 4 minutter Billet: 998 DKK Simpelt

Benzin: 180 DKK*

TABEL 3 - EGEN TILVIRKNING, KILDE: MOMONDO, DSB, STOREBALTSBROEN OG MOLS-LINIEN, PRISER HENTET D. 4 APRIL 2016,
*) BENZIN PRISER ER BEREGNET UD FRA ((AFSTAND / KM PER LITER) X DAGSPRIS PA BENZIN) = BENZIN PRIS.

Det er tydeligt hvilken Igsning er den billigste, hvor Storebaltsbroen med 240 DKK per overfart summeres
til en samlet omkostning pa 780 DKK (480 DKK + 300 DKK). Imens Mols-Linien ligger pa 1178 (998 DKK + 180
DKK). Dette betyder at den effektive pris for at undga at kegre 119 KM mindre koster i dette tilfeelde 408
DKK. Forskellen imellem tog og bil er forholdsvis minimal. Det tager cirka den samme tid totalt set, prisen
ligger i et interval pa 836 til 1178 DKK. Det vurderes heraf at kunderne valger det gnskede produkt ud fra
tilgengeligheden og lyst til at kgre. Med dette menes at hvis kunden ikke gnsker at kgre langt, men gnsker
at have bilen med er Mols-Linien det oplagte valg. Hvorimod en kunde som gnsker at kgre lidt men ikke har
behov for bil, vil veelge toget. En gkonomisk bevist familie som gnsker bilen, vaelger Storebaeltsbroen m.v.

Det er derved sveert at direkte komme med en sammenhang, men kun at kunne definere den billigste og

dyreste Igsning.

For at kunne definere direkte konkurrenter sammenholdes ovenstdende tre faktorer med Gallups

undersggelse for at kunne definere en reel substitut.

Mols-Linien Storebzeltsbroen Storebaltsbroen Fly, indland

i bil i tog
Total | 11 890 11 890 11 890 11 890
Dagligt/ naesten dagligt | 7 9 17 5
Min. 3 dage ugentligt | 7 18 27 7
Min. ugentligt | 18 55 48 19
Min. médnedligt | 76 607 263 92
Min. halvdrligt | 1030 4728 1768 728
Overhovedet | 4654 9790 6908 4219
Aldrig | 7087 1968 4830 7497
Ubesvaret | 149 132 152 174

TABEL 4 - UNDERS@GELSE HENTET FRA GALLUP.DK, EGEN TILVIRKNING OG SAMMENSATNING, EXCELARK: GALLUP TAL
Ud fra rejse tendenser i branchen, kan det ses at Storebaltsbroen benyttes mest af pendlere som rejser

dagligt eller naesten dagligt, hvor Mols-Liniens har en mindre del af pendlerne sammen med flyfarten.
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Mols-Liniens rejse net har tendenser som laegger sig op af Flyfarten, her ses at de to brancher fglger

hinanden og dets kundemgnster. Det viser ligeledes i den store forskel i antal rejsende, hvor st@rste delen
af antal adspurgte, 7087 for ML og 7497 for Fly er de to mindst benyttede transport midler. Dette skyldes at
Mols-Linien kraever en bil og derved eliminerer mange kunder og flytrafikken er den dyreste Igsning og

derved forventes dette.

Det ses ligeledes at forbrugerne er meget prisbevidst, hvor de mest anvendte transportmidler er dem som

tilknyttes de laveste omkostninger. Derved ma det antages at forbrugerne til dels er meget prisbevidste.

Samlet set vurderes det Mols-Linien fanger et segment som gnsker at rejse hurtigt til Arhus med bilen uden
at kgre i 3 timer. Derved kan der ikke direkte gives et substituerende produkt, men naermere en opridsning

af substituerende muligheder.

Kundernes forhandlingskraft

Her er tale om en forholdsvis homogen vare pa et meaettet marked med mange sma kunder, bade privat og
erhverv. Et produkt hvor kunden fra gang til gang har mulighed for at skifte imellem de forskellige
transportlgsninger. Det er altsa ikke et krav at man f.eks. pa Storebeeltsbroen betaler et arligt kontingent og
derved binder sig. Kunden har derved en delvis frihed, hvor Flyselskaberne (primzert SAS) tilbyder
loyalitetsprogrammer igennem deres EuroBouns program (EuroBonus, SAS.dk) og Mols-Linien tilbyder

ligeledes lavere priser hvis en rejsende benytter dem mere end én gang (Billetpris, Mols-Linien.dk).

Dette betyder at kunderne har en rimeligt hgj graf af forhandlingskraft.

Leverandgrernes forhandlingskraft
Leverandgrerne til Mols-Linien bestar af olieproducenterne, diverse interessenter til deres mad og butikker

om bord pa skibet og skibsproducenterne. Her fravaelges at kommentere pa skibsproducenterne og

levering af vare om bord.

Olieselskaberne har en forholdsvis standardiseret vare som fglger en markedskurs. Denne markedskurs
bestemmes af de stgrste olieselskaber, hvor de i gjeblikket er i gang med at presse prisen ned for at pavirke
verdensgkonomien. Her spekuleres der er i at OECB landene @nsker at reducere Ruslands indtjening
(kilde!). Yderligere viste olieselskaberne deres styrke tilbage i 2008, hvor 40% af Mols-Liniens samlede
omkostninger gik til olie (ML AR 2008). Dette sidestillet med at Leverandgrerne bliver truet pa en gget
Semandsskat, hvilket betyder hgjere Ignninger og deraf i sidste ende hgjere omkostninger for Mols-Linien

(Semandsskat truer danske rederier, DR.DK, 2016)

Dette betyder at Mols-Linien ikke har nogen afggrende forhandlingskraft over for olieproducenterne

vedrgrende pakkelgsninger eller mangde tilbud. Derved ma deres forhandlingskraft klassificeres som
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veaerende lav. Overordnet set har jeg sammensat konklusionerne i bilag 10, hvor jeg illustrerer de omrader

Mols-Linien skal veere opmaerksom pa.

Det er tydeligt at hvor forhandlingskraften hos instansen er hgj, skal de veere opmarksomme pa
konkurrenternes handlinger. Deres mission om at fa kommunikereret ud deres konkurrencemaessigfordel
vil positionere dem staerkt i forhold til truslen fra de substituerende produkter og ggre kunderne mere
informerede i deres kgb. Pa et transportmarked sa maettet som det danske, er denne konkurrencesituation

uundgaelig. En transport situation der vil blive analyseret naermere i det kommende afsnit.

7.0 TRAFIKANALYSE
Et vigtigt aspekt i en vaerdiansaettelse er at definere markedspotentialet en virksomhed star overfor, dette
afsnit vil uddybe det tidligere opridsede markedspotentiale. Der vil blive vurderet ud fra investeringer, risici

og regeringens langsigtede planer. Her vil adskilles imellem vejtrafikken, banetrafikken og lufttrafikken.

Grgn politik — hvis mal er at banetrafikken skal Igfte det meste af fremtidens vaekst i trafik. Det er et
ambitigst mal, da biltrafikken i dag handterer 5- 6 gange mere af persontransporten end den kollektive
trafik (Trafikstyrelsen, 2015). For at na dette mal kraever det vaesentlige investeringer i udvidelse af togantal

og sidepladsudbud. En retning som umiddelbart ikke kommer Mols-Linien til gode.

7.1 RISICI OG USIKKERHEDER | TRAFIKPROGNOSEN
Der er en risiko for, at rammebetingelserne for transport i fremtiden udvikler sig veesentlig anderledes end

forventet. £ndrede handelsrelationer, aendret gkonomisk udvikling eller effektive politiske initiativer i
retning af at begraense biltrafik og ¢ge banetrafik vil kunne reducere biltrafikken. Prognoserne er baseret
pd, at rammebetingelser og trends stort set forbliver som de er i dag, hvilket vurderes som grundlaeggende

rimeligt.

7.2 INVESTERINGER | INFRASTRUKTUREN
En essentiel faktor, er den trafikale vaekst indenfor regeringens investering indenfor fglgende tre omrader;

jernbanenetvaerket, havne og vejnettet. Her vil ikke blive vurderet luftfart som fglge af tidligere konklusion.

Investeringer i Danmarks jernbanenetvaerk har siden finanskrisen faet sin genoplivelse, hvor tidligere blev
der allokeret et lavere belgb til at forbedre jernbanenettet, bliver her nu hvert ar allokeret et stgrre belgb.
Med en naesten fordobling i 2014. Dette betyder at fremadrettet antages det at regeringen vil fglge denne
trend, hvilket de ogsa giver udtryk for i deres timemodel, grgn politik og 2020 malene for Danmarks

trafiknet.
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D Investeringer i Jernbanenettet (2000-2014)
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TABEL 5 - KILDE: DANMARKS STATISTIK, EGEN TILVIRKNING, EXCELARK: INVESTERINGER, D
En essentiel faktor for Mols-Linien er investeringer i havne, dette forbedrer deres forretningsomrade og ggr
dem mere konkurrence dygtige. Her ses at regeringen allokerer det laveste belgb til disse investeringer og
derved ikke gnsker at fokusere pa denne type transport. Dette skyldes til dels at rederierne ikke er statsejet
og at de derved ikke har nogen indflydelse. Ligeledes illustreres det at der primaert bliver investeret i

anlaegsaktiver og naesten ingen bygningsinvesteringer.

D Investeringer i Havne (2000-2014)
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TABEL 6 - KILDE: DANMARKS STATISTIK, EGEN TILVIRKNING, EXCELARK: INVESTERINGER, A
Det danske vejnet har altid haft allokeret et stort belgb til at bibeholde den hgje standard. Det kan ses at
halvdelen af investeringerne udelukket gar til drift og vedligeholdelse. Niveauet har ligget stabilt pa lidt

under 10.000 mio. DKK siden 2010, og gennemsnitligt de seneste 10 ar.

P Investeringer i Vejnettet (2000-2014)
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TABEL 7 - KILDE: DANMARKS STATISTIK, EGEN TILVIRKNING, EXCELARK: INVESTERINGER, E
Hvis investeringerne sidestilles, konkluderes det at regeringen primaert gnsker at investere i vejnettet og
jernbanenettet. Dette betyder at fremadrettet vil Mols-Liniens konkurrenters forretningsomrade forbedres

hvorimod Mols-Liniens forretningsomrade vil forblive nogenlunde intakt. Her er ogsa en stgrrelses faktor
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indregnet hvor det vurderes at vejnettet/jernbanenettet er stgrre og derved ogsa kreever stgrre

investeringer end havnene.

7.3 TRAFIKALE BEHOV PA LANG SIGT
Trafikudviklingen i Danmark er styret er fem variable (En grgn transport politik, Transportministeren) Det

spaender fra gkonomisk vaekst og priser til befolkning, bosaettelsesmgnstre og infrastruktur.

Den gkonomiske veekst har en tet sammenhaeng med vaeksten i BNP og trafikken, mere specifikt
vejtrafikken. Dette betyder at nar en danskers radighedsbelgb tiger, stiger bilejerskabet og derved ogsa de
kerte kilometer. Pa nuveerende tidspunkt keemper Danmark med lave inflationsrater, dette betyder at det

antages at blive bedre pa sigt eftersom at Danmark kommer pa rette kgl igen.

En anden faktor som jeg har bergrt oppe i substituerende produkter er pris, denne variable har en stor
indflydelse pa hvad danskerne veaelger pa sigt. Dette betyder ligeledes at DSB og Storebazeltsbroen med

deres lave priser er Mols-Liniens stgrste konkurrenter.

Befolkning og deres bosatningsmgnster betyder ved en stigende befolkning og en stgrre arbejdsstyrke, vil
det samlede trafikbehov i Danmark gges. Derudover er her en tendens til at danskerne kgrer flere lange
ture og pendler over stgrre distancer. Samtidigt med at danskerne flytter til de stgrste byer i landet, hvor
der er bedre mulighed for at anvende den kollektive transport eller cykel frem for bilen. Denne udvikling

antages at forsezette.

Beslutninger vedrgrende infrastrukturen fglger oftest af et gnske om at skabe nye mobilitet muligheder og
rammer for vaekst. Nar ny skabte mobilitetsmuligheder benyttes, skabes nye rejsemgnstre og derved nye
transport behov. Seerligt i ses at trafikvaeksten skabes af forbedringer i infrastrukturen i den kollektive

trafik.

Trafikudvikling og dets mulige kapacitetsudfordringer

Nar de trafikale behov pa langsigt er fastlagt, er det spaendende at vurdere hvor kapaciteten vil blive
udfordret i fremtiden. Dette kraever at man definere hvor befolkningen bor og arbejder, for at kunne
bestemme den fremtidige udvikling inden for transport. De seneste ti ar har der veeret en trend hvor store
virksomheder har flyttet deres produktion eller andre supportfunktioner til udlandet for at reducere deres
omkostninger. Dette betgd for Danmark, at arbejdspladserne der blev tilbage, oftest var placeret tettere
pa en stogrre by (Flere virksomheder flytter hjem efter krisen - det er robotternes skyld, Politiken.dk). Denne
trend er nu vendt som fglge af de fordelagtige vilkdr teknologien har medvirket til. S3 hvor de lave
Ignninger fik virksomhederne ud, fik teknologien dem tilbage til Danmark, hvor cirka % af de udflyttede, har
flyttet deres produktion tilbage. Dette betyder at fremadrettet vil virksomheder begynde at flytte sine

hovedkontorer ud af storbyen som fglge af den naturlige urbanisering som foregar i Danmark (Urbanisering
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i et globalt perspektiv, Kommunernes Landsforening). En udvikling som i 2012 betgd at Danmarks

befolkning voksede med 72.596, en befolkningsvaekst pa 2,4% imens befolkningsvaeksten i byomraderne
udgjorde 6,3%. Her er tale om en mervaekst i byomraderne pa 3,8%. Trafikudvikling i fremtiden er defineret
at kapacitetsudfordringerne i et givent transport omrade. Hvis fokus placeres pa vejnettet, har
Trafikstyrelsen udarbejdet et kort over Danmark jf. bilag 5, som viser hvilke omrader der forventer en
flaskehals effekten inden for de naeste fem ar. Her vurderes at fem knudepunkter vil opsta/er begyndt at
opsta. Dette betyder at der fremadrettet er fem vejforbindelser som skal opgraderes. Dette betyder at
infrastrukturen omkring storbyerne er et fokus for regeringen, hvilket ogsa vil blive bergrt i fremtidige

investeringer.

P Antal timer med traengsel pr. dag
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FIGUR 12 — TIMER MED TRENGSEL PA MOTORVEJSNETTET, KILDE: TRAFIKSTYRELSEN
For eksempel for vejnettet uden for hovedstatsomradet oplever de jf. figur 12, op til 2 timers traengsel pa
de danske motorveje omkring Hovedstadsomradet. Ydermere illustreres at Kggemotorvejen og Motorring 4
er de kgrselsomrader med mest trafikal forsinkelse. Hvis her kigges pa Holbeekmotorvejen som fornylig for
opgraderet deres motortrafikvej, ses at det trafikale niveau ligger som 2. laveste. Dette betyder at Mols-
Linien ikke fremadrettet de naeste par ar kan forvente at fa opgraderet vejnettet til deres faergeforbindelse.
Ligeledes er det i erhvervsomradet illustreret jf. bilag 4, en massiv veekst i tilgaengelige arbejdspladser inden
for en time. Dette er som fglge af massive infrastruktur forbedringer de seneste ar. Dette vil regeringen
forbedre igennem deres nye timemodel, en model som har til formal at forbinde de store byer i Danmark
med det mal at rejsetiden imellem er én time. Dette betyder at rejsen fra Kgbenhavn til Odense vil tage en
time, rejsen fra Odense til Arhus estimeres ligeledes til en time. Ligeledes betyder det for virksomheder at

hvor i landet man er placeret bliver mindre relevant som fglge af den forbedrede

Nedenstaende tabel viser trafikvaeksten ud fra Trafikstyrelsens egne vurderingen under den antagelse af
der ikke bliver pabegyndt andre projekter end de allerede startet. Dette betyder at de 200 mia.

investeringer regeringen gnsker at foretage er inkluderet i dette forekast.

Nedenstaende tabel viser trafikvaeksten ud fra Trafikstyrelsens egne vurderingen under den antagelse af
der ikke bliver pabegyndt andre projekter end de allerede startet. Dette betyder at de 200 mia.

investeringer regeringen gnsker at foretage er inkluderet i dette forekast.
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Vejtype Antal mio. kgrte Forventet antal mio. kgrte Forventet vaekst (2010-

kilometer (2010) kilometer (2030) 2030)
Motorveje 40 53 32,5%
@vrige statsveje 22 22 0,0%
Kommuneveje 64 72 12,5%
Alle veje 126 148 17,5%

TABEL 8 - ESTIMERING FRA TRAFIKSTYRELSEN, EGEN TILVIRKNING
Det ses ud fra tabellen at Motorveje i gjeblikket udggr lidt under 1/3 af den samlede kgrte trafik, det er
dette omrade der estimeres at vokse mest som fglge af bedre kgreforhold, laengere ture med bilen og de
stgrre erhvervs- og pendlerstremme som primaert bevaeger sig pa motorvejsnettet (Trafikstyrelsen, 2014).
Dette betyder at trafikanterne veelger den hurtigste vej, frem for den billigste og dermed tager en leengere

rute som koster mere i benzin.

Banetrafikken i Danmark er grundleeggende meget anderledes end vejtrafikken, som tidligere naevnt er
dette omrdde meget mere reguleret af regeringen. Banetrafikken i Danmark estimeres at vokse fra 6,2 mia.
korte kilometer i 2010 til 8,7 mia. kgrte kilometer i 2030 (Trafikstyrelsen, 2013). Alle toges kgreplan er
fastlagt, en tidsplan der tager hgjde for eksisterende banekapacitet. Dette betyder at en hgj
kapacitetsudnyttelse her ikke giver direkte kgdannelse og nedsatte hastigheder som er tilfaldet pa
vejnettet. Derimod hvis uforudsete haendelser indtraeffer, vil regulariteten kunne vaere let pavirket. Bilag 6
illustrerer Trafikstyrelsens estimerede kapacitetsudnyttelse fra 2010 til 2030 med de nuveerende projekter.
Det interessante her er knudepunkterne Arhus, Odense og Storkgbenhavn. Denne vaekst estimeres at blive

tilgodeset igennem stgrre persontoge, enten dobbeltdaekker eller som leengere.

Dette betyder at DSB fremgangsmade er at fa en gennemsnitlig hgjere transporteret maengde pr. tog (Flere
afgange og flere siddepladser i togtrafikken, Trafikministeriet). Tilbage i 2013 introducerede DSB off-peak
rabat, som betyder at rejsende uden for myldretiden opnar en besparelse pa cirka 20,0 % (Billigere billetter
skaber flere rejser i den kollektive trafik, Transport- og Bygningsministeriet, 2014). Denne type af initiativer

betyder at

En anden vaesentlig faktor er brugerbetalingen over de danske broer, illustreret jf. bilag 7, dette har en stor
effekt pa den individuelle forbruger i forhold til valg af transports middel. Hvis brugerbetalingen bliver
fiernet fra Storebaeltsbroen, vil det betyde en prisreduktion pa over 61,6%> for en rejse fra Kgbenhavn til
Arhus over broen. Tilbagebetalingen af Storebaltsbroen estimeres (Analyse: Storebaeltsbroen giver
samfundet 379 milliarder kr. i overskud, ing.dk). Denne tilbagebetaling er meget svaer at forudsige eftersom
at tilveeksten af mennesker der anvender broen siden lancering har vaeret stigende. Ingenigren kommer
med det bedste estimat hvor de estimere at broen er fuldt tilbage betalt i 2029. Fremadrettet vil regeringen

blive ved med at anvende brugerbetaling ved nye broer, hvor de allerede har undersggt mulighederne for

3 300

1-———=0,616
(480+300)
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Femern forbindelsen og er i gang med at fastlaegge hvorvidt betalingerne skal forega fra en mulig Kattegat

forbindelse.

Flere palidelige kilder har fastlagt at broer uden brugerbetaling ikke kan lade sig ggre for den danske
samfundsgkonomiske model. Dette betyder at nye broer (naesten altid) vil have en tilknyttet betaling for at
anvende. Denne tankegang stammer fra at de som benytter broen, skal ligeledes vaere dem som betaler for

den. Denne tendens er for Mols-Linien med til at sikre at deres priser kan forblive konkurrencedygtige.

Flytrafikken er i gjeblikket ved at fa implementeret en ny strategi (Ny strategi skal lgfte dansk luftfart,
Transport- og Bygningsministeriet, 2014) En strategi, hvis formal er at Igfte den danske luftfart nationalt.
Dette betyder at det skal blive nemmere at rejse fra A til B med luftfart i Danmark. Dette ggres for at
bibeholde Danmarks stzerke flytrafik position. Det er endnu u vidst effekt af dette tiltag, men det kan
antages at forringe Mols-Liniens forretningsomrade marginalt som fglge af 1) det lave antal passagerer som

flyver indenlands og 2) de hgje priser pa billetterne i forhold til Mols-Linien.

7.4 FINANSIERING AF FREMTIDIGE PROJEKTER
Regeringen vedtog i 2010 efter to ars forhandlinger at investere 200 mia. DKK i Danmarks infrastruktur de

neste femten ar (Danmark far veje og jernbaner for 200 milliarder kroner, Berlingske.dk). Denne
investering foretages med det gnske om resultat, hvor mobilisterne® far et nemmere liv. Et vigtigt element i
deres 2025 plan er at projekterne skal vaere samfundsgkonomisk rentable. Nedenstaende er udarbejdet et

overblik over de mulige projekter regeringen kan pabegynde med dertilhgrende anlaegsoverslag og intern

rente.

Anlaegsoverslag Intern rente
PROJEKTER, DANMARKS INFRASTRUKTUR (mia. DKK) (%)
S-togbetjening til Helsinggr 2 6,9%
S-togbetjening til Roskilde 0,9 5,8%
Udvidelse af den gstjyske motorvejskorridor E45 3,6 0,4% - 9,5%
Ny Lillebaeltsbro 5,5/13,3 0,8%
Fast forbindelse via. Bogense-Juelsminde 24,9/40,2 1,9%
Automatisk S-togdrift 4,3 0,0%
Ny vestlig ringkorridor 10,9-12,4 9,3%-11,3%
Ny midtjysk motorvejskorridor 15,4-20,0 4,2% - 7,4%
Nye letbaner og metro etaper inden for Ring 3 49 0,0%
Udbygning af Ring 4-korridoren 0,9 8,3%
Ny @stlig Ringvej (havnetunnel) i Kgbenhavn 19,0-21,4 4,2%
Aarhus-Galten-Silkeborg-bane 2,6-3,7 1,0% - 2,0%
Fast forbindelse over Kattegat inkl. Landanlaeg 132 0,0%
Udbygning af stationskapacitet i Kgbenhavn 0,4-4,8 21,4%

TABEL 9 - ANLAGSPRIS OG SAMFUNDS@KONOMI FOR PROJEKTER PA NUVARENDE TIDSPUNKT | DANMARK, KILDE:
TRAFIKSTRYELSEN, EGEN TILVIRKNING

4 o S A o
En trafikant, som ikke gar op i hvis transporten foregar pa den ene eller den anden made.
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Det kan alt andet lige, antages at det danske samfund opererer som en virksomhedsgkonomi, det kraever at

samfundet vil veelge de projekter der vil have den stgrste samfundsmaessige vaerdi. Dette betyder at det
projekterne som vaelges er de projekter med hgjst positiv IRR vil blive til valgt far dem med en lav/nul IRR
(Trafikstyrelsen). Derved ma det vurderes at de naeste projekter der vil blive pabegyndt fra regeringens side
vil vaere S-togbetjening til hhv. Helsinggr og Roskilde, Udbygning af stationskapacitet i Kgbenhavn og
opgraderinger til vestlig/midtjyske korridorer. Disse projekter vurderes ikke at have en direkte effekt pa
Mols-Linien markedsforhold, i forhold til en Kattegat forbindelse, automatisk togdrift eller de faste
forbindelser. Dette betyder at bade den samfundsgkonomiske situation og regeringens investeringsfokus er
det ikke saerligt sandsynligt at Kattegat forbindelsen vil blive en realitet inden for de naeste 10 ar. Hvis den
skulle blive realiseret har regeringen estimeret en overfarts pris pa 480 DKK med dertilhgrende benzin.
Dette betyder at hvis den bliver realiseret vil denne Igsning vaere meget billigere end Mols-Liniens samlede
pris (Analyse af en fast kattegatforbindelse, Ny strategi skal lgfte dansk luftfart, Transport- og
Bygningsministeriet, 2015).

7.5 ANTAL PASSAGERER OG VAKST INDENFOR DE FORSKELLIGE TRANSPORT MULIGHEDER
Indenfor de forskellige transport muligheder er det tydeligt at der er en vaekst. Det vigtige at bide maerke i

er at flytrafikken ikke har haft nogen veekst de seneste ti ar, ydermere har jernbanetrafikken ligget

forholdsvis stabilt i de seneste fire ar.

D Antal passagere for hhv. ML, Storebaltsbroen, DSB og Fly
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FIGUR 13 — ANTAL PASSAGERE FOR HHV. MOLS-LINIEN, STOREBALTSBROEN, DSB OG FLY, EGEN TILVIRKNING, KILDE: DANMARKS
STATISTIK
Hvis der kigges specifikt pa vaekst, kan det ses jf. figur X, at Mols-Linien og Storebeltsbroen er dem der har
formaet at vaekste deres forretning bedst.

Mols-Linien Storebaeltsbroen Flytrafik Jernbanetrafik

7,51% 9,16% 5,27% -2,90%

FIGUR 14 — V/AKST DE SENESTE TRE AR INDENFOR HHV. MOLS-LINIEN, STOREBALTSBROEN, DSB OG FLY, EGEN TILVIRKNING,
KILDE: DANMARKS STATISTIK
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7.6 DELKONKLUSION
Den eksterne analyse viste at markedet er i udvikling og at Mols-Linien bliver pavirket fra mange instanser.

Den har fastlagt vigtige trusler indenfor regeringens infrastruktur planer igennem deres time model og
Kattegat forbindelse, yderligere fastlagt hvorledes og hvornar det vil pavirke Mols-Linien. Ydermere
regeringens lovgivning og retningslinjer indenfor det samfundsmaessige miljg aspekt og hvorledes det vil
pavirke Mols-Linien negativt i fremtiden. Trafikanalysen fastlagde en essentiel trussel, hvor de opererer i en
maettet branche der kraever store investeringer at enten etablere sig, eller hvis der gnskes strategisk vaekst.
Hvor de interessenter Mols-Linien opererer med en staerkere forhandlingsstyrke hvilket positionerer dem

forholdsvis svagt pa markedet.

8.0 INTERN ANALYSE

| forleengelse af den eksterne analyse, undersgges her de interne forhold for Mols-Linien med sigte pa at
definere den samlede situation. Formalet med den interne analyse er at identificere og fastleegge styrkerne
og svagheder, som sammen med mulighederne og truslerne skaber rammerne for den kommende
vaerdiskabelse. For at en virksomhed kan vaere succesful, kreever det at de i markedet har en
konkurrencemaessigfordel igennem enten aktiver eller kompetencer (Aaker, David A. & Damien
McLoughlin, 2010). Overordnet knytter den interne analyse to omrader sammen, henholdsvis en finansiel

regnskabsanalyse samt en analyse af deres strategiske mulighedsdeterminanter.

8.1 PRODUKTSORTIMENT
Mols-Linien tilbyder fire forskellige produkter, fra den billige overfart til 249 DKK op til den dyre fleksible

Igsning for forretningsrejsende der koster op til 850 DKK. Deres priser er fastlagt ud fra muligheden for
refundering og hvis billet skal have mulighed for at @ndres. Yderligere bliver der i Business udgaven tillagt

en mulighed for en garanteret plads.

Lavpris billet Flex billet Standard billet Business BlueClass
v" Den billigste billet v' Fleksibel rabatbillet v" Ingen binding, kan v' Garanteret plads pa
v Begraenset antal v Jo tidligere kabes, jo eendres og fortrydes valgfri afgang uden
billetter billgere v" Kan refunderes reservation
v" Kan ikke eendres v' Kan andres
v" Kan ikke refunderes v" Kan ikke refunderes

249 DKK — 453 DKK 499 DKK — 699 DKK 499 DKK — 699 DKK 649 DKK — 850 DKK

FIGUR 15 - MOLS-LINIENS BILLETPRISER PR. 23 FEBRUAR 2016, EGEN TILVIRKNING
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Enkelt/returrejser
Deres lavpris billet, er som navnet indikerer deres billigste billet, denne billettype szlges igennem fgrst-til-

melle princippet, hvor prisen bliver bestemt ud fra 1) hvor mange billetter er tilbage, 2) i hvor god tid bliver
billetten bestilt og 3) hvad tid pa dagen rejsen bliver foretaget (Kgb billet, Mols-Linien.dk). Ud fra disse tre
parameter er det muligt at fa tilbudt en pris imellem 249 DKK og op til 453 DKK.

Flexbilletten er udarbejdet med det fokus, at tilfredsstille den kunde der gnsker en vis fleksibilitet i sin
rejse, hvilken kan antages at vaere en stor del af deres segment, eftersom at mange af deres kunder ma
antages at have et stykke at kgre fgr de kommer til feergen. Prisen pa en billet starter pa 499 DKK og

bevaeger sig op pa 699 DKK for en enkelt. Dette betyder at jo fgr man bestiller jo billigere bliver billetten.

Der tilbydes ogsa en standard billet fra 499 DKK, denne billet og Flex billetten tilbyder i store drag de

samme fordele, den primeere forskellen i pris ligger hvornar billetten bliver bestilt.

Kombibillet

En Kombibillet er en billettype udarbejdet af Mols-Linien, som er startet pa et billetsamarbejde mellem
Hundested-Rgrvig Faergefart og Mols-Linien. Kunden betaler sadledes overfarten i den fgrste havn, enten
ved Mols-Linien og Hundested-Rgrvig. Som fglge af de to faergeriers forskellige prisstrukturer, skaber komi
billetten en gkonomisk fordel for kgber, hvis bilen indeholder mere end to voksne personer eller hvis mere
end én voksen og to bgrn. Hvis kunden, som kgber en kombi billet, rejser fra Jylland far denne hgj prioritet

ved losning, sa kunden kan na naeste faerge fra Rgrvig inden for den korteste tidsramme.

Erhvervskunder
Til deres erhvervskundesegment, er tilbuddene ikke lige sa alsidige som til deres privatkunder. Feaelles for

det er BBC-billetter®, billetterne far automatisk reserveret en plads til hver afgang for en bil med
dertilhgrende egen checkin baner, sdkaldte blabaner. Dette ggres for at sikre at deres BBC-kunder bliver
generet i mindst muligt omfang, af den trafik forarsaget af de gvrige billister i feergen og derved fa den
hurtigste overfart muligt. Yderligere har Mols-Linien oprettet en lounge til deres BBC-kunder for at
muligggre arbejde, mgder eller et tredje arbejdshenseende pa rejsen. Loungen er forsynet med aviser, frisk

frugt, kildevand og chokolade som er inkluderet i deres BBC tilbud.

Pakkelgsninger

| samspil med deres forskellige billettyper tiloyder Mols-Linien ogsa Oplevelser med rabat. Dette inkluderer
ture til AroS, Den Bla Planet, Kattegatcentret, Sommerland Sjeelland og mange flere (Oplevelser med rabat,

Mols-Linien.dk). Her ligger den normaliserede besparelse pa 20% ved alle de tilbudte oplevelser.

5 .
Business Blue Class
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BroBizz
Mols-Linien har et samarbejde med Storebaltsbroen, dette samarbejde muligggr at anvende BroBizz hos

Mols-Linien. Prisen for at anvende BroBizz er 800 DKK og betingelserne de samme som de gvrige BBC

billetter.

Yderligere er der ved billettyperne Flex billet og Business BlueClass mulighed for at kgbe et turkort, som
reducerer prisen alt afhaengig af antal ture. Dette produkt sortiment anses som konkurrencedygtigt over for
deres konkurrenters Igsninger, f.eks. benytter Storebaltsbroen BroBizz som har inkluderet en rabatordning

og SAS benytter deres EuroBonus loyalitetsprogram.

8.2 MOLS-LINIENS VARDIKZLDE

R&D PRODUKTION SALG & MARKETING SERVICE AF PRODUKTER SERVICEFORRETNING
v" Ny marketingchef v Deres
v' TV reklamer konkurrencemeessige
v App fordel '
v God kebsprocess v" God kundetilfredshed

+ Darlig omtale efter + Darligt kommunikeret
olie udsving

Strategisk vigtighed ~Meget: @ Lidt: O

FIGUR 16 — ILLUSTRERING AF VARDIKADE, EGEN TILVIRKNING
Mols-Liniens veerdikade er blevet simplificeret for at stgtte under deres forretningsgrundlag som bygger pa
deres primare aktiviteter, som er service, salg og marketing og stgttefunktionerne, som er HRM,
teknologiudvikling og indkgb. | dette afsnit er min hensigt at kortleegge Mols-Liniens vaerdikade med fokus
pa de enkelte aktiviteter og deres vigtighed. Til at analysere virksomhedens veerdikaede anvendes Porters

veaerdikaede framework for at fastleegge virksomhedens funktioner.

Marketing

Tilbage i 2008 blev deres nuvaerende marketingschef ansat, han var med til at bane vej for de kommende to
ars udvikling i virksomheden. Kort tid efter at han var blevet ansat blev Mols-Linien mgdt af finanskrisens
konsekvenser. Krisen efterlagde et stort hul i Mols-Liniens vidensbank om deres marked og kundesegment.
Som Mikkel Hybel udtaler, har Mols-Linien i mange ar forsggt at treenge igennem med deres budskab ”at

ved at benytte Mols-Linien, sparer man 200 km pa rejsen fra Sjaelland til @st- eller Nordjylland”.

TV reklamer er noget Mols-Linien er kendt for at anvende for at positionere sig selv pa landkortet. Tilbage i
2010 benyttede de en reklame med det tilhgrende slogan “Orker du heller ikke Fyn, s tag med Mols-Linien

Direkte” (Mols-Linien 2010 reklame, Youtube.dk). Denne reklame var startskuddet pa en stgrre krise for
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Mols-Linen i samspil med de hgje olie priser (Fynboer raser over reklame fra Mols-Linien, Politiken.dk,

2010). Yderligere anvendte de i 2013 en reklame film med slogannet “Kombardo”. Udover at veere til syne
pa Tv-mediet benytter Mols-Linien en meget begraenset maengde markedsfgring pa at synligggre deres
konkurrencemaessigfordel. De benytter i et vis omfang Facebook til at sla gode tilbud, konkurrencer eller

uddanne deres fangruppe med information vedrgrende deres forretning.

Inden for de seneste fem ar er det en ngdvendighed at kgbsprocessen er sa nem og hurtig som mulig. Dette
gor virksomheder igennem deres hjemmeside, udvikler en app, kgbstilbud ved flere rejser m.v. Mols-Linien
har i gjeblikket tilpasset deres hjemmeside for at muligggre en enkel overfart ved brug af mobilen
(Feergerederi gg@r det lettere at bestille billet, 2015). Hertil har Mols-Linien udviklet en app til
mobiltelefonenfor at kunne fglge med den nuvaerende teknologiske udvikling og kunne tilfredsstille deres

kundesegment.

Dette betyder at deres marketingskanaler i gjeblikket fglger med strgmmen som deres konkurrenter
anvender og med deres nyudviklede app har de forsggt at forenkle kgbsprocessen som i sidste ende vil

styrke deres kunders k@bsprocess ift. konkurrenterne.

Salg

Salget foretages igennem to kanaler, 1) deres internetside, her er det muligt at bestille billetter og 2) i deres
havne til privatkunder og salgsafdeling som varetager stgrste delen af deres erhvervskunder (Hybel, 2010).
Det har ikke veaeret muligt at kortleegge hvorfra de enkelte salg kommer fra som fglge af manglende
information fra Mols-Linien. Ud fra internettets betydningsfulde karakter og som vaesentlig
indflydningsfaktor i meget marketinglitteratur, anser jeg denne informationssggning/kgbsmulighed som
meget vaesentlig for Mols-Liniens forretningsmodel. Det @vrige salg foregar som naevnt fra deres kontorer i
havnene, hvor medarbejderne accepterer reservationer via telefon og ved fremmgde. Ydermere har de et

salg tilknyttet deres butikker om bord, hvor de far en gevinst ved solgte varer.

Service
Dette er omradet hvor muligheden for at forbedre deres konkurrencemaessig fordel er stgrst. Dette er

hovedbestanddelen i deres virke. Deres service omfatter alt fra deres service i havnen, service om bord til
den service de yder ved telefonisk kontrakt. Selve deres kerneydelse, som er transport imellem Jylland og
Sjeelland har de tilknyttet et antal serviceydelser, hvor de har restauranter, faciliteter til arbejde, til

afslapning, legerum til bgrnene og frit internet som udslagsgivende faktorer (Mols-Linien.dk, Alt om rejsen).

Sekundaere aktiviteter
| dette afsnit har det ikke vaeret muligt at fa kendskab til Mols-Liniens virksomhedsstruktur eller deres

procurement, derved ses der bort fra disse.
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Mols-Linien beskaftigede i 2014 en medarbejderstab pa 237 (ML, AR 2014) som er fordelt i catering, havne,

skibe, administration og reparations veerksted. Dette stillet op imod 2010 hvor de havde ansat 394
medarbejder. Denne 154 personers reduktion er bade en indikation af effekten af de tiltag de har
foretaget, hvor deres interne udvikling er med til at ggre virksomheden mere konkurrencedygtig. Deres
interne udviklingsprogram Service Academy fra 2006 har for alvor sat gang i en best practice. Kurserne, som
er udviklet med fokus pa intern udvikling er udarbejdet for at forbedre kundeservicen igennem motivation

af MLs medarbejder og ved at videreudvikle organisationens kompetencer.

Resultaterne fra det farste Gr med Mols-Linien Service Academy har bredt sig som ringe i vandet,
sdledes at flere konkurrerende rederier i og uden for Danmark og flere servicevirksomheder inden
for andre brancher har henvendt sig for at kabe uddannelsespladser pd akademiet. — Mols-Linien

Arsrapport 2006

Godt ti ar senere er dette Service Academy anerkendt som en barende peael i Mols-Liniens nuvaerende

succes.

Teknologisk set, er dette en branche hvor IT Igsninger er af en vaesentlig indflydelse. Hertil har
vaesentligheden af en IT venlig kgbsprocess vaeret synliggjort og yderligere den teknologiske udvikling inden
for breendstof som medfgrte at Mols-Linien overvejede at skifte til Liquid Natural Gas efter de fik deres

tilladelser godkendt fra kommuner, sgfartsstyrelse og miljgstyrelsen.

8.3 RESSOURCEANALYSE
Virksomhedens ressourcer er vigtige at fastlaegge eftersom at det er afggrende for en virksomheds succes. |

dette afsnit vurderes de immaterielle ressourcer, de materielle anlaegsressourcer og Mols Liniens

strategiske netvaerk.

Immaterielle ressourcer
Tilbage i 2010 hvor den hgje olie pris betgd at Mols-Linien var ngdsaget til at opjustere priserne (Mols-

Linien keemper med negativt image, Sgfart.dk, 2013). Har senere hen haft den negative effekt at deres
image som ‘en dyr Igsning’ stadigt er galdende, derved benyttede de efterfglgende ar pa at fremlaegge
deres faktiske konkurrence fordel, som analysen af de substituerende priser viste at veere
konkurrencedygtig med branchens andre aktgrer. Dette har veeret en vigtig parameter i deres
markedsfg@ring for at tiltraekke kunderne, at de ikke laengere er en dyr Igsning samtidigt med at vaere blandt
de hurtigste. Det vurderes ud fra deres stigende antal passagerer at de har formaet at komme forbi denne

barriere og er i gang med at vokse deres kundebase igen.
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Materielle anlaegsressourcer
ML indsatte tilbage i 2012 hurtigfaergen, KatExpress 1, og yderligere i 2013 indsatte de KatExpress 2 (ML AR

2012). Disse to faerger er erhvervet pa en 10-arig leasingkontrakt med en efterfglgende kgbsoption ved
udlgb, hvilket er arsagen til de markant ggede langfristede finansielle leasingforpligtelser i 2012 (ML AR
2012).1 2011 lykkedes det at saelge deres to kombifaerger pa meget favorable vilkar. Dette betgd at man
kunne indfri al anlaegsgaeld i faergerne Mai, Mie og Max Mols, som man desuden rader over (ML AR 2011).
De to fgrstnaevnte har siden 2012 haft status som reservefaerger. Kapacitetsmaessigt, kan deres nye feerger
rumme 3-4 flere biler og passagerer end deres reserve faerger. Som fglge af de nyindkgbte feerger
forventede de efterfglgende en stigning i antallet af biler fra 2012-2013 pa ca. 46 % sammenlignet med en
stigning fra 2011-2012 pa 8,2 % (ML AR 2012). Den stgrre kapacitet afspejles ligeledes i antallet af biler pr.
afgang, som er steget med 63,0 %, og man forventer at feergerne kan medfgre omkostningsbesparelse pa
30-40 %. Herudover ma det antages, at de nye hurtigfaerger vil kreeve faerre omkostninger til reparation og
vedligeholdelse. Sidst skal det ogsa naevnes, at leasingarrangementet modsat ved kgb, pa trods af den
uopsigelige 10-arige aftale, som dog kan indfris pa andre vilkar (ML AR 2012), har den fordel, at der ikke

skal bindes naer sa meget kapital i anlaegsaktiverne.

8.4 STRATEGISK NETVARK
ML begyndte et strategisk samarbejde med Abildskou busser tilbage i 2003, som kgrer fra Kgbenhavn til

Arhus mange gange dagligt (Ny route til Arhus abner, sn.dk, 2003) P& den made udarbejdes en
konkurrencemaessig fordel i forhold til MLs @vrige konkurrenter og begge parter forbedrer sin
konkurrencemaessige position. Alternativet for Abildskou er at kgre via Storebaltsbroen, en rute der tager
leengere tid. ML har modsat har ligeledes et incitament til at veaere fleksible over for Abildskou, som til
gengaeld giver Mols-Linien en stgrre kundemasse, nar det bliver et mere fordelagtigt alternativ til broen.
Hos Mols-Linien har man da ogsa i 2012 maerket effekten af samarbejdet, som har veeret medvirkende til
en passagervaekst pa 7,1 % (ML AR 2012). Abildskou har desuden i april 2013 annonceret, at man udvider
antallet af ruter over Kattegat, hvilket er meget positivt for ML’s fremtidsudsigter (Flere afgange med linje

888, Abildskou.dk).

Mols-Linien har ogsa en samarbejdsaftale med Hundested-Rgrvig Faergefart, hertil tilbyder de i samspil en
kombibillet for hele rejsedistancen. Yderligere har Mols-Linien ogsa et samarbejde med Storebeaeltsbroen,
dette samarbejde muligggr at anvende BroBizz hos Mols-Linien. Prisen for at anvende BroBizz er 800 DKK

og betingelserne de samme som de gvrige BBC billetter.

8.6 SWOT

Ud fra gennemgaede ekstern og internanalyse kan deres konkurrencemaessigfordel nu vurderes. Den er
dybt forankret i et godt serviceniveau, en grgn profil og veerende en af de hurtigste transport Igsninger i

Danmark.

42 /125



En af de hurtigste forbindelser * Forholdsvishomogent *  Grgn politik

imellem Jylland og Sjzelland produkt Reduceret afgift pa biler

Hgjt service niveau * Kaemper stadigt med et *  (get kpbekraft hos

Feergerne anvender LNG skadet image siden 2008 forbrugerne

Styrket infrastruktur af staten ¢ Faerre antal afgange end * Faldiolieprisen

konkurrenterne Zndring i rejse adfaerd

Veekst i trafikanter (generelt
og hos Mols-Linien)

| |
INTERNE EKSTERNE

FIGUR 17 - SWOT MODEL, EGEN TILVIRKNING
Deres konkurrencemaessigfordel er pa kortsigt holdbar, men pa langsigt er her mange trusler som kan
reducere/elimere markedsandele for Mols-Linien. Derved er der er en forretningsmaessig risiko for Mols-

Linien pa lang sigt der vil blive bragt videre i budgetterings afsnit.

9.0 REGNSKABSANALYSE

Tre omrader vil blive deekket i denne sektion. Fgrst, vil jeg kigge pa kvaliteten af Mols-Liniens arsregnskaber
med henblik pa den valgte regnskabsperiode. For det andet, vil jeg forklare reformuleringerne i regnskabet
og hvorledes specifikke poster hos Mols-Linien er blevet behandlet. For the tredje, vil Mols-Liniens
profitabilitet blive analyseret. Formalet med performanceanalysen og rentabilitetsanalysen, er at
undersgge profitabiliteten og den finansielle udvikling de seneste ar. Dette er med til at fastleegge de
interne styrker og svagheder, og hvilke omrader, der skal saettes fokus pa ift. et potentielt fremtidigt salg.
En dybdegaende performanceanalyse kan ogsa hjelpe med at komme frem til specielle omrader, der
potentielt kan medfgre reducerede omkostninger eller forgget omsaetning. En vigtig del af denne analyse
bliver saledes at kunne identificere de value drivere, som Mols-Linien kan fokusere pa samt de omrader,

hvor der er brug for opmaerksomhed for at kunne forbedre performance (Sgrensen, Ole, 2013).
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Historisk regnskabsperiode og dets udvikling
Analysen er baseret pa MLs 7 tidligere arsrapporter. Motivationen for denne 7-arige periode er at inkludere

effekten af finanskrisen. Dette vil give en samlet oversigt over MLs udvikling baseret pa regnskabet.
Desuden er den periode, relevant at vurdere aendringer i anvendt regnskabspraksis. Derudover har der
veeret bade et boom og recession, hvilket forventes at ske i fremtiden. Det har ikke vaeret muligt at finde

regnskaber som gar leengere tilbage end finanskrisen hos Mols-Liniens investor relation.

Mols-Linien har i de sidste syv ar oplevet et fald i omsaetningen fra naesten 800 mio. DKK ned til 491 mio.
DKK, herefter oplevede de en gennemsnitlig veaekst fra 2009/2010 til 2013/2014 pa 6,05 %, med en
forholdsvis stabilitet i vaeksten, 2012 som undtagelse som resulterede i en nettoomsaetning i 2013/14 pa
611 mio. DKK. Hvoraf 532 mio. DKK kommer fra deres hurtig faerger (87,1% af omsaetning) og 79,5 mio. DKK
kommer fra deres catering om bord pa feergerne (12,9% af omsaetning). Dette er resultatet af, at Mols-
Linien er blevet stillet overfor at skulle genoveje deres forretningskoncept se pd mulighederne for at gge

omsaetningen og nedbringe omkostningerne tilbage i 2010. Figur 18 viser Mols-Liniens nettoomsaetning.

P> Nettoomsaetning (2007/08 — 2013/14) fordelt pd Hurtigfaerger og Catering
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FIGUR 18 - MOLS-LINIENS NETTOOMSATNING (2007/08 TIL 2014/15), KILDE: MOLS-LINIENS ARSREGNSKABER, EGEN TILVIRKNING

Nettoomsaetningen i Mols-Linien udgjorde i 2009/10 491 mio. DKK. Dette svarer til et fald pad 37,6 % i
forhold til 2007/08. Arsagen til faldet skyldes, at deres omkostninger steg ekstremt, denne stigning
besluttede Mols-Liniens ledelse at brugerne betalte, som fglge af denne beslutning faldt Mols-Liniens
omsatning. Omvendt har Mols-Linien en solid position i Danmark, hvor omsaetningen har vezeret
nogenlunde stabil i perioden 2009/10 til 2012/13. Dette kan skyldes, at markederne har vzeret i recession
med en reduceret kgbekraft hos forbrugerne, derved vil en hgjere billetpris blive fravalgt. De sidste to ar
har oplevet en gevaldig ndring, bade at foretage skiftet over til finansiel leasing, men ogsa et forgget
fokus pa deres service forretning har veeret med til at de igen styrker deres omsaetning. Men det ses stadigt
at Mols-Linien oplever til dels store udsving fra ar til ar i deres omsaetning. Dette understgtter ikke
platformen for at foretage et opkgb af en virksomhed, hvor det kraever stabile cash flows, dette vil blive

analyseret mere i dybden nar det det frie cash flow bliver bergrt.
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D Omsaetningsudvikling (2007/08 — 2013/14) inkl. Nettoomsaetning
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FIGUR 19 - MOLS-LINIENS OMKOSTNINGSUDVIKLING (2007/08 TIL 2014/15) INKL NETTOOMSATNING, KILDE: MOLS-LINIENS
ARSREGNSKABER, EGEN TILVIRKNING

Denne udvikling afspejler sig ligeledes i figur 19 med deres omkostningsniveau pa den ene akse og
nettoomsaetning pa den anden. Omkostningerne har vaeret meget svingende, og der tegner sig et tydeligt
billede af, at der efter det darlige ar i 2008/09 kom fokus pa omkostningerne saledes, at omkostningerne
blev reducereret til et veerdiskabende niveau, dette ses ikke veerende tilfaeldet hvor omsaetningen faktisk er
faldet mere end hvad omkostningerne, med 2010/11 veerende det veerste ar for Mols-Linien rent
resultatmaessigt. Derimod ser fremtiden bedre ud for Mols-Linien, hvor de i 2012/13 og 2013/14 fremviser

en voksende omsaetning med et dertilhgrende stabilt omkostningsniveau.

Den stgrste omkostningsbesparelser kommer fra personaleomkostningerne®, hvor de har formaet at
effektivisere deres processer og derved have mulighed for at tilpasse deres arbejdsstyrke til et lavere
niveau. Dette har medfgrt at omkostningerne til personale er faldet fra 222 mio. DKK i 2007/08 til 128 mio.
DKK i 2013/14, et fald pa 42%. Yderligere har de reducerede oliepriser haft en betydelig indflydelse til at
deres skibes driftsomkostninger har normaliseret sig pa et lavere niveau som fglge af den billigere
kgbspris’. Deres andre eksterne driftsomkostninger® er ligeledes blevet reduceret. Dette er gode
udviklinger som i fremtiden vil resultere i en steerkere virksomhed og derved mere konkurrencedygtige

med et bedre potentiale.

Pa trods af det ggede fokus pa omkostninger de seneste syv ar, har de stadigt ikke formaet at skabe
overskud i arene 2007/08 til 2012/13, det lykkedes fgrst i 2013/14, dette vil veere det primaere mal for den
kebende kapitalfond at bibeholde og forbedre.

Naeste del af regnskabsanalysen beskaftiger sig med Mols-Liniens aktiver og passiver. Her har Mols-Linien

haft sine op- og nedture som i sidste ende har resulteret i store restruktureringer. Den samlede aktiv

Omfatter Ignninger, bidrag til social sikring, betalt ferie, sygefravaer, bonus og andre montaere/ikke-montaere ydelser.
7 . . . .
Omfatter olieforbrug, reparation, vedligeholdelse samt andre eksterne omkostninger

Omfatter omkostninger til terminaler, havneanlaeg, vareforbrug og administrationsomkostninger
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masse, bestdende primaert af materielle aktiver og tilgodehavender jf. figur 20, har, havde tilbage i 2010/11
sin st@rste indvirkning da de skiftede til finansiel leasing, samtidigt med et salg af et tidligere skib og kgb af
to nye skibe. Dette placerede dem i en position hvor de havde mulighed for at reducere deres kortfristede

og langfristede aktiver (reduceret med 97,5% og 99,15% respektive).

D Aktiver (2007/08 — 2013/14)
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1.000.000
800.000
b4
X 600.000
(a)
400.000
i 2008 2009 2010 2011 3 2014
Kortfristede aktiver 172.086 123:227 124.481 51.065 4.236
mTilgodehavender 139.040 98.585 99.086 46.203 64.674
EmLangfristede aktiver 30.768 27.296 23.484 11.396 260
B Materielle aktiver 487.090 443.669 427.917 202.721 497.400 923.856 872.563

FIGUR 20 - MOLS-LINIENS AKTIVER (2007/08 TIL 2014/15) INKL NETTOOMSATNING, KILDE: MOLS-LINIENS ARSREGNSKABER, EGEN
TILVIRKNING

Samlet set har aktiv massen igennem den analyserede periode bevaget sig med et maksimum pa 965 mio.
DKK og et minimum pa 311 mio. DKK, som fglge af ovenstaende andringer, igennem den analyserede
periode er den vokset med 13,6%. Det vurderes at med deres nye skibs kgb at deres aktivmasse over de
kommende ar vil stige yderligere. Reduktionen af de langfristede aktiver kommer primeert fra en reduktion i
deres finansielle aktiver og tilgodehavender hos dattervirksomhede, denne udvikling vurderes at forszette
og derved vil de langfristede aktiver pa sigt vaere reduceret til et absolut minimum (1% af 2007/08 niveau i
gjeblikket). Yderligere har de forbedret deres tilgodehavender, som er blevet reduceret med 53,49%, dette
er gjort igennem at reducere deres varebeholdninger, som anses for dgdt kapital til det halve over den

analyserede periode. Dette vil blive bergrt yderligere i analysen af deres omsaetningshastighed.

Deres organisatoriske og finansielle beslutninger er endnu tydeligere i deres passiver, illustreret i figur 21.

P Passiver (2007/08 — 2013/14)

1.200.000
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) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mKortfristede forpligtelser  276.938 155.472 241.542 115.081 102.422 129.161 139.729
mlangfristede forpligtelser  214.018 182.903 148.412 15.800 361.525 785.252 761.834
mEgenkapital 338.028 354.402 285.014 171.070 82.324 47.945 40.170

FIGUR 21 - MOLS-LINIENS PASSIVER (2007/08 TIL 2014/15) INKL NETTOOMSATNING, KILDE: MOLS-LINIENS ARSREGNSKABER,
EGEN TILVIRKNING
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Deres passiver bygger primaert pa kort- og langfristede forpligtelser sammen med deres egenkapital.

Tilbage i 2007/08 var der naesten en 1/3 fordeling iblandt dem. Som fglge af finansiering af nye feerger og
overgangen til en finansiel leasing model, far de en lavere egenkapital og en forggelse i de langfristede
forpligtelser, hvor deres egenkapital er faldet med 88% og deres langfristede forpligtelser med 50%. |
perioden op til 2009/10 ses at egenkapital ligger forholdsvis stabilt, men derimod i perioden efter 2009/10
regnskabet, er det tydeligt at virksomheden operer med en forholdsvis stor egenkapital som langsomt
bliver spist op af darlige resultater, hvor de pa nuveerende tidspunkt har en egenkapital pa 40 mio. DKK i

forhold til en egenkapital pa 338 mio. DKK tilbage i 2007/08.

Ydermere i de langfristede forpligtelser er aendringerne naturlige fglger af finansiel leasing, denne er blevet
forgget med 256%. Denne forggelse i de langfristede forpligtelser en indikation pa at virksomhed investerer
i at vokse og at de taenker langsigtet. Stigningen i denne skyldes ligeledes et skiftet af finansieringstype for
faergerne sa de indgar som et lan i virksomheden, det er i dette tilfaelde noteret i arsregnskabet som
finansiel leasing, dette betyder at det ikke bliver realisereret pa balancen i forhold til operationel leasing og

ikke pavirker EBITDA.

Deres kortfristede forpligtelser er blevet reduceret som fglge af det stigende langsigtede fokus. Dette har

resultereret i en reduktion pa 49,5%.

For at naermere se pa denne egenkapitals reducering, vurderes herved deres historiske egenkapital for den
analyserede periode. Deres egenkapital bestar primeert af aktiekapitalen med dertilhgrende reserver og et
overfgrt resultat. Det er tydeligt at se det overfgrte resultats indflydelse pa den samlede egenkapital. Andre
reserver har ogsa en negativ indflydelse pad Mols-Liniens egenkapital. Derved kan det konkluderes at
arsagen til deres lave egenkapital primaert skyldes tidligere ar med darligere resultater. P4 baggrund af
deres seneste udmeld omkring arets resultat, hvori de opjusterer deres forventninger til 90 til 110 mio. DKK
(Mols-Linien forventer et endnu bedre resultat i 2016, Finans.dk). Hertil vurderes det at de er ved at

komme pa rette kgl igen. Dette vil blive anvendt i vaerdiansaettelsen med en endnu ukendt veekst rate.
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D Egenkapital (2007/08 — 2013/14)
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FIGUR 22 — MOLS-LINIENS EGENKAPITAL (2007/08 TIL 2014/15) INKL. NETTOOMSATNING, KILDE: MOLS LINIENS ARSREGNSKABER,
EGEN TILVIRKNING

Samlet set er Mols-Linien performance meget ustabil pa bade deres balance og resultatopggrelse. Pa grund
af denne turbulente udvikling, hvor 2010/11 blev markeret som vaerende deres veerste ar, har de sidenhen
formaet at Igse deres negative problemer og muligggre en positiv indtjening. Dette er sket ved at reducere
deres omkostningsniveau, finansielle a&ndringer og organisatoriske a&ndringer, herved vurderer jeg at de er
blevet bedre stillet for fremtiden. Yderligere ligger normen indenfor branchens Overfgrt resultat i forhold til

virksomhedens vaerdi pa 8,91%, Mols-Liniens niveau ligger ultimo 2014 pa 3,09%.

Revisionspdtegninger og Regnskabskvalitet
Som ML er en bgrsnoteret virksomhed i Danmark indtil ultimo april 2016, er det ngdvendigt at opgive

oplysninger i henhold til IFRS og oplysningskravene i OMX Kgbenhavns Fondsbgrs. PriceWaterCoopers er
den uafhangige revisor for Mols-Linien. Revisionspategningen omfatter ikke eventuelle forholdsregler eller

lignende og tilslutter at MLs arlige rapporter er en "fair billede" af virksomheden og skabt i forhold til IFRS.

Ikke desto mindre har ledelsen stadigt fleksibilitet i regnskabsposter, dette kraever subjektive skgn,
eksempelvis nedskrivning, afskrivninger og hensaettelser. Med hensyn til dette, er de arlige rapporter,

omhyggeligt undersggt, ndr man analyserer disse subjektive elementer.

9.1 REFORMULERING
Reformuleringens fremgangsmade er opdelt i tre sektioner: Resultatopgerelse, balance og egenkapital

opgegrelse. Formalet med dette er at forberede arsregnskabet for en nyttig rentabilitetsanalyse, der skal
tjiene som udgangspunkt for prognosen. Reformuleringen af egenkapitalen er vedlagt i bilag 11,

resultatopggrelsen vedlagt i bilag 12 og balancen vedlagt i bilag 13.

Reformuleringen af egenkapitalopggrelse diskuterer ‘clean-surplus’ regnskab, korrektion af udbytte og
aktiebaseret vederlaeggelse. Resultatopggrelsen i differentierer core driftsindtaegter (Ol) fra usaedvanlige

indkomst (Ul). Dette er gjort for at beregne afkastet, der er relateret til NOA. De finansielle indtaegter /
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udgifter er adskilt fra Ol og Ul for at estimere NBC. Balancen omformuleres for at skelne mellem NOA og

NFO.

REFORMULERING AF EGENKAPITALS OPG@RELSE
Reformuleringen af egenkapitals opggrelse (SE) illustrerer alle de transaktioner der har pavirket

egenkapitalen i virksomheden (Penman, 2013) Denne opggrelse allokerer rapporteret indtjening, ved at
identificerer deres comprehensive income. Yderligere, kan ejernes afkast for perioden beregnes (OCE) og

vaeksten i egenkapital ud fra data i SE.

Comprehensive Income before MI
0,5%(CSEt+CSE¢_1)

ROCE before Minority interest (MI) = (Penman, 2013)

REFORMULERING AF RESULTATOPG@RELSEN
Ifglge Penman (2013) er den omformulerede resultatopggrelse en afggrende del. Malet er at adskille

driftsposter fra finansieringsaktivitet poster. Derfor skelner man mellem centrale driftsposter og ikke-
driftsmaessige poster. Derved er det ngdvendigt at analysere noterne i MLs arsrapporter, at adskille core
operating income fra sales og core other operating income, som er overfgrt fra associerede virksomheder.
Desuden vil forbigdende emner blive behandlet f.eks. szerlige poster. Den omformulerede
resultatopggrelsen omfatter elementer fra omformulerede egenkapitalopggrelse for ejerens egenkapital og

det opnaede resultat fra det omformulerede indkomst totalindkomst.

Endelig er fordelingen af skatter tildelt drifts- og finansiering emner, sa driftsresultatet fra salg efter skat
pavirkes ikke af skatteskjoldet som de finansielle omkostninger genererer. Den marginale skat for var 25%

frem til 2013 og 23,5% i 2014.

REFORMULERING AF BALANCEN
Ifglge Penman (2013), klassificerer man balancen ved at kategorisere posterne til Operating Assets (OA),

Financial Assets(FA), Operating Liabilities (OL) og Financial Obligations (FO).
Derved bliver Net Operating Assets (NOA) beregnet saledes:
NOA; = NOA;_, + 0l, — (C; — I;) = 0A; — OL; (Penman, 2013)
Net Financial Assets/Obligations (NFA/NFO) bliver beregnes saledes:
NFA = NFA;_; + NFI; + (C; — I,) —d; = FA; — FO; or NFO; = FO; — FA; (Penman, 2013)
Afslutningsvis, bliver common shareholder’s equity (CSE) beregnes saledes:

CSE = NOA; — NFO,; — minority interest
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Formalet med at reformulere balancen er at adskille ikke-tilbagevendende, transitoriske og

tilbagevendende poster. Yderligere identificerer man finansieringsposterne og drift posterne til at forudsige

en plausibel balance i fremtiden.

VIGTIGE POSTER | REGNSKABET
Dette afsnit vil bergre fleksible poster i et regnskab, som i sidste ende vil resutere i en mere fair value med

forhold for den underliggende usikkerhed.

Korrigering i Langfristede aktiver: Tilbage i marts 2011 ankom Sgren Jespersen til ledelsen, hvor han
aflgste mange arige Preben Wolf (Ny mand ved roret vender Mols-Linien, Borsen.dk). Her besluttede han at
2&ndre Mols-Liniens kurs som resulterede i et meget hgjt omkostningsniveau i 2011 regnskabet. Dette
kaldes ogsa ’big-bath’ og er forholdsvis almindeligt ved ledelsesskift. Dette er derimod meget frygtet af
investorer fordi at hvis dette gnskes at foretages, kraever det at justere regnskabet. Det er ikke muligt at

justere for dette, men anses for en identifikation af et for hgjt omkostningsniveau.

Hensatte forpligtelser er et en af posterne en virksomhed kan justere pa forholdsvis nemt, hvis de gnsker
at tilpasse et regnskab. Denne post er tilknyttet en afviklingsdato og en diskonteringsrente der bliver fastsat
af ledelsen ud fra bedste estimation. Eftersom at denne post er forholdsvis lav hos ML (200.000 DKK), vil

den ikke blive justeret.

Den udskudte skat hidrgrer fra en regnskabsmaessig forskel imellem arsregnskabet og den skattepligtige
indkomst. Eftersom at opggrelsen af Mols-Liniens skattepligtige indkomst ikke er offentliggjort, er det ikke
muligt at angive, hvordan disse forskelle opstar. Penman (2013) anbefaler, at denne skatteforpligtelse bgr
behandles som relateret til kerneaktiviteterne, eftersom at den sandsynligvis opstar deraf. Hvorimod
Petersen og Plenbog (2012) anbefaler at dette udskudte ansvar kan karakteriseres som kvasi-egenkapital,
altsa under den forudsaetning at dette ansvar aldrig afregnes. Det betyder at den ikke repraesenterer nogen
gkonomisk fordel.

Afskrivningerne for Mols-Linien er knyttet Hurtig feerger 20-25 dr
Periodiske eftersyn, skibe 1-10 Gr

Bygninger, terminaler og havneanlaeg 5-20 Gr
bergrt yderligere. Deres estimationer for Driftsmateriel og inventar  3-5 Gr

direkte til deres leasing lgsning, dette vil blive

afskrivningsperiode afviger en smule fra normen, TABEL 10 - AFSKRIVNINGER FRA MOLS-LINIENS ARSRAPPORT 2014
hvor afskrivningsloven § 17 forklarer at den maks

ma veere 4%, dvs. 25 ar.
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Derved vurderer jeg deres afskrivningsmetode til at vaere meget konservativ og maske kan visse elementer i

afskrivningerne kan vaere accelererede i forhold til den faktiske situation. Overordnet set betyder det at

Core Operating Income vil vaere lavere end den faktiske.

Optimalt, vil der justeres for dette, men det er ikke muligt eftersom at Mols-Linien ikke udgiver nogen
specifikationer pa deres angivne aktiver. Den eneste Igsning er at acceptere denne arbitrzaere bias eftersom

at net effekten er ukendt.

Finansiel Leasing har en stor indflydelse pa Mols-Linien, her naevner de i deres arsregnskab at denne
finansielle leasing indregnes i balancen til det laveste af dagsvaerdien af aktivet inkl. nutidsvaerdien af
leasing ydelserne. Hertil anvender de leasingaftalens interne rentefod, eller en tilneermet vaerdi som
diskonteringsfaktor (ML Arsrapport 2013/14). Dette betyder for Mols-Linien at de i gjeblikket realiserer en
hgjere EBIT eftersom at de tager nogle omkostninger ud af deres driftsomkostninger. Dette har den
indflydelse pa veerdianszettelsen at det i sidste ende vil resultere i et lavere frit cash flow® og fgrst fluktuere
i det frie cash flow til ejerne™. Derved vil det overvurdere virksomhedens drift og derved sande teoretiske
veerdi. Dette er blevet reformuleret i regnskabet sa den finansielle leasing optreeder som en operationel
leasing. Ligeledes finansielle leasing forpligtelser, giver det ledelsen incitament hvis der er bonus aflgnning
pa basis af EBIT, EBITDA eller lignende nggletal som benytter operationel indtjening. Dette skyldes at ved
finansiel leasing indgar det fgrst senere — i sidste ende giver det ledelsen en hgjere bonus. (Plenborg et al.
2015, s. 451). Det er desveaerre ikke muligt at korrigere for dette fuldsteendigt preecist eftersom at deres
arsregnskab ikke opggr den pracise afskrivning af deres leasing aktiver. Derfor er jeg ngdsaget til 1)
reformulere under antagelsen at stgrste delen af deres afskrivninger gar til skibene, hvilket jeg anser for
realistisk og 2) fastseette en diskonteringsrente til at tilbagebetale leasing ydelserne nar de konverteres fra
operationel til finansiel leasing. Fgrst skal afskrivningsstrukturen bestemmes, her skriver Mols-Linien i deres
kontrakt at anvende en 10 arig leasing kontrakt med kgbsmulighed efterfglgende. Yderligere fastlaegger de
at deres afskrivningsperiode for skibe er 25 ar. Se bilag X for afskrivningstabellen for deres nuveerende
skibsflade og for deres kommende kgb af faergen. Eftersom at for alvor fgrst skiftede til finansiel leasing

tilbage i 2012, er det fgrst muligt at foretage denne korrigering for

arene 2013 og 2014. Effekten vil veere saledes, ved anvendelse af en diskonteringsrente pa 10%.

9 Forkortes FCFF
10 Forkortes FCFE
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Finansiel Leasing 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Omsaetning 673.899 491.496 501.114 464.747 535.524 611.862
Drifts omkostninger 596.674 480.455 525.792 433.781 476.827 481.014
Afskrivninger pa leasede 70.237  55.354 108.600 91.549 51.286  54.458
EBIT 6.988 -44.313 -133.278 -60.583 7.411 86.216
Finansielle omkostninger 4.977 1.601 1.081 117 4.450 3.430

Rente pa geeld (2%) 14.217 8.694 9.591 24.362 46.882 55.123

TABEL 11 - FINANSIEL LEASING FOR MOLS-LINIENS AKTIVER, EGEN TILVIRKNING, KILDE: MOLS-LINIENS ARSREGNSKABER
Tabel 11, illustrerer den nuveerende situation for Mols-Linien, tabel 14, illustrerer den korrekte situation for

Mols-Linien hvor deres EBIT bliver korrekt pavirket af deres drift risiko.

Operationel Leasing 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Omsaetning 673.899 491.496 501.114 464.747 535.524 611.862
Drifts omkostninger 596.674 480.455 525.792 433.781 476.827 481.014
Leasing ydelse 86.258 86.258
EBIT -27.561 44.590

TABEL 12 — OPERATIONEL LEASING FOR MOLS-LINIENS AKTIVER, EGEN TILVIRKNING, KILDE: MOLS-LINIENS ARSREGNSKABER
Det interessante her er, som tidligere naevnt, at deres EBIT rent faktisk bliver rapporteret hgjere end reelt
set er sandt. Herved vil den operationelle leasing plan anvendes fremadrettet for at inkludere Mols-Liniens

fulde drift risiko.

9.2 RENTABILITETSANALYSE

Analysen tager udgangspunkt i DuPont rentabilitets opdeling, hvor det fgrste niveau er aktionzerernes
afkast (RNOA). Analysen af RNOA er sammensat i forhold til den strategiske analyse, og tjener det formal at
stgtte grundlaget for prognosen. Analysen af RNOA er adskilt i et afsnit om afvejningen fra PM og

aktivernes omsaetningshastighed (ATO), efterfulgt af en nedbrydning af MLs PM og 1 / ATO.

Rentabilitetsanalysen vil ikke indeholde et afsnit om MLs SPREAD da dette refererer til ROCE. Derfor vil
afsnittet om FLEV'en og Spread ikke tilfgje vaerdi til min prognose eller kapitalomkostninger sektion

(Penman, 2013).

Alle beregninger er baseret pa toarige gennemsnit, og jeg benytter den inverse omsatningshastighed som
jeg anser vaerende mere intuitiv i forhold til normal omsaetning satser. Analysen tager udgangspunkt i

DuPont modellen, som er vedlagt i bilag 15.

9.2.1PM oG ATO

Penman (2013) illustrerer at der er et omvendt forhold mellem PM og ATO. Denne undersggelse er
foretaget for forskellige industrier. Imidlertid er skibsindustrien ikke er repraesenteret, hvilket er grunden til
det ikke er muligt at benchmarke ML. lkke desto mindre kan jeg sammenligne ML til den historiske linje

viser det omvendte forhold for en konstant RNOA pa -14,6%, hvilket pa sigt ikke er rentabelt. Det er
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vanskeligt at sammenligne dette til ML, hvor PM har veeret meget svingende pa grund af faktorer, der er

omfattet i nedbrydningen af PM. Dette betyder at fremtidens PM vil hgjst sandsynligt blive stigende og
derved kan et historisk gennemsnit ikke anvendes. Mens ATO bevaeger sig modsat af PM, sa hvis Mols-
Linien realiserer en hgj PM, far de alt andet lige en lavere ATO. ML realiserer en hgj ATO i arene 2009,2011
og 2012. Arsagen vil blive bestemt i dekomponoering. Dette synes rimelig i betragtning, at MLs omsaetning
genereres primaert i et maettet marked, hvilket reducerer muligheden for at opna en enten hgj PM eller
ATO. Men det flygtige dyk PM var pa tilbage i 2011 og den gunstig udvikling af ATO i 2011 og 2012 er

interessant, at undersgge naermere, som er daekket i de fglgende afsnit.

9.2.2 PM DEKOMPONERET
Overskudsgraden nedbrydes i tre primaere kategorier; Skibenes driftsomkostninger, personale

omkostninger og andre omkostninger. Nedbrydningen centrer pa de mest variable cost drivere i hver

kategori.

Skibenes driftsomkostningers primaere driver er omkostninger vedrgrende olieforbrug, reparation,
vedligeholdelse samt andre eksterne omkostninger (ML Arsrapport 2014). Her vurderede PESTEL analysen
at omkostningerne for olie ligger pa et lavt niveau og at fremtiden pa dette produkts pris er ukendt. Det ses
yderligere efter skiftet til dette tilbage i 2012, har deres omkostninger oplevet en falde trend. Det vurderes
at reparation og vedlaeggende udggr en bestandelig del i deres omkostninger som fglge af at de ikke fglger

omsatningsudviklingen parallelt.

Personaleomkostningerne omfatter Ignninger, bidrag til social sikring, betalt ferie, sygefraveer, bonus og
andre montare/ikke-montaere ydelser. Det vigtige at bide maerke i er at den er faldende fra 2010, dette

skyldes en effektiviseret arbejdsstyrke, som er blevet reduceret gevaldigt de seneste ar.

Andre omkostninger omfatter omkostninger til terminaler, havneanlaeg, vareforbrug og
administrationsomkostninger, dette ligger pa et forholdsvis stabilt niveau i forhold til omsatning og
vurderes at besta primeert af variable omkostninger. Derved kan udsvingene i PM konkluderes primaert at

skyldes faste omkostninger

9.2.3 ATO DEKOMPONERET
Omsaetningshastigheden dekomponeres ned i tre elementer, hhv. langfristede aktiver, driftsaktiver og den

kortfristede gaeld. Nedbrydningen centrer pa de mest variable cost drivere i hver kategori.

De langfristede aktiver bestar af deres skibe, terminaler og havne og driftsmidler. En naturlig udvikling i
deres omkostninger til skibe som fglge af deres opgraderede flade tilbage i 2012, er det naturligt at det
naeste ar vil opleve en hgjere ATO for skibene. Det interessante i deres langfristede aktiver er bade

terminalerne og driftsmidlerne. Disse har veeret faldende til et 0,01 niveau fra 0,03 niveau kun fem ar
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tidligere. Dette betyder at nu bestar de langfristede aktiver primeert af skibene og deres omkostninger til

havne og driftsmidler antages at vaere naet et minimum (17.4 mio. DKK til terminaler og 5,2 mio. til

driftsmidler i 2014).

Deres driftsaktiver bestar af deres varebeholdning og andre tilgodehavender, her kan man se at de har
effektiviseret deres varelager, som tilbage i 2010 pavirkede AOH med 0,11 til kun at pavirke AOH med 0,04 i
2014. Dette betyder at de har reduceret deres varelager betydeligt de seneste ar og derved pavirker denne

AOH negativt og resulterer i en lavere veerdi.

Deres tilgodehavende fra salg er ligeledes blevet reduceret, det har ikke veeret muligt at fastleegge en

arsag, men det vurderes at skyldes bedre kreditvilkar.

9.3 DELKONKLUSION
Rentabilitetsanalysen viser, at Mols-Linien har klaret sig bedre i deres seneste ar i forhold til hele den

analyserede periode. Det vurderes at de har foretaget en rakke initiativer med henblik pa at forbedre
virksomheden, hvor de som servicevirksomheder ggr, nu fokuserer pa at realiserer en god profitmargin.
Den volatilitet som er repraesentativ i RNOA, skyldes stabile niveauer i deres faste omkostninger og derved
bliver de hardt ramt hvis deres omsaetning ikke fglger med. Udviklingen i tallene, bade som fglge af nye

skibe, bedre billetpriser og nye markedsvilkar — har haft en positiv indflydelse pa Mols-Linien fremadrettet.

10.0 RISIKOVURDERING

For estimere en korrekt vaerdi kreever det at vurdere de driftmaessige risici Mols-Linien selv opfatter de er

underlagt. Formalet med dette afsnit er at tage hgjde for den risici de er eksponeret overfor.

10.1 DRIFTSMASSIGE RISICI
Mols-Linien fastlaegger i deres arsrapport et antal risici knyttet til deres drift (ML AR 2014). De laegger veegt

pa at de primaere drivers er 1) Antallet af og gennemsnitprisen pa overfgrsler af personbiler, som veelger

Mols-Linien. (ML AR 2014) og 2) Prisen pa braendstof til rederiet faerger (ML AR 2014).

Personbilernes effekt, argumenteres at hvis antallet af overfgrte biler eller gennemsnitspriser a&ndrer sig
med +/- 5% ift. Mols-Liniens forventede volumen og gennemsnitspris, sa a&ndrer det +/- 28 mio. DKK. Hvor
Mols-Linien estimerer et udsving pa deres braendstof at ligge i et interval pa +/- 10% der medfgrer et

forgget/reduceret resultat pa 22,0 mio. DKK

10.2 FINANSIELLE RISICI
Deres finansielle risiko bestar primeert i valuta udsving i forhold til EUR (ML AR 2014). Her vurderer de

kursudsving i euroen pa +/- 1% vil betyde at deres egenkapital forgges/reduceres med 8 mio. DKK. Denne

risiko anses for vaerende ikke eksisterende som fglge af fast kurs aftalen Danmark har indgdet med Europa.
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11.0 ESTIMERING AF KAPITALOMKOSTNINGER

| denne sektion vil jeg fastlaegge de gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC), som involverer en grundig

undersggelse af den fundamentale risiko specifik til virksomheden. WACC’en har to nggle implikationer. For
det fgrste repraesenterer den et afkasts niveau som virksomhed skal genere for at skabe vzerdi, i.e. deres
RNAO skal overstige deres WACC for at skabe veerdi. For det andet, skal den benyttes til at bestemme
diskonteringsfaktorerne som de estimerede cash flows bliver tilbagediskonteret til nutidsveerdi med. En
dynamisk WACC at illustrere at den tilpasses hvert ar, derved fanger den udviklingen i markedsvaerdier af
egenkapitalen, de netto finansielle forpligtelser og eendringer i den anvendte virksomhedsskat.
Fluktueringer i disse parametre pavirker cost of capital, og i sidste endte vaerdiestimatet. Denne

fremgangsmetode vurderes mere korrekt end at paleegge en konstant WACC.

De gennemsnitlige kapitalomkostninger udledes igennem denne formel:

D> Gennemsnitlige kapitalomkostninger, kilde: Penman (2013)

Vi VP
(Y7 = VNOA*pE+VN0A*pD *(1—1t)
0 0

11.1 ESTIMERING AF KAPITALSTRUKTUREN
Kapitalstrukturen afspejler den andel af egenkapital og NFO en virksomhed finansieres igennem. ML

optimerer deres kapitalstruktur, herunder deres behov for kapital. De nzevner ikke deres optimale
kapitalstruktur i arsrapport, derved ma denne kapitalstruktur estimeres. Den generelle tilgang, der
anvendes til vurdering af kapitalstrukturen for bgrsnoterede selskaber er at bruge den officielle
markedsveerdi af egenkapitalen ved veerdiansaettelsen dato, og at anvende markedsvardien af NFO (typisk
den bogfgrte vaerdi af NFO bruges som en proxy for markedsvaerdien). Denne fremgangsmade er imidlertid
ikke passende for denne vurdering. Som den centrale malsatning for denne afhandling er at udfordre den
officielle markedsveaerdi. Derfor gnsker jeg at anvende en WACC, der udfordrer markedet. Anvendelse af

officielle markedsvaerdi i min WACC ville ikke vaere en "ren" udfordring af markedet.

Dette efterlader mig med fglgende to tilgange: Den fgrste metode er at basere kapitalstrukturen pa en
gruppe af sammenlignelige bgrsnoterede selskaber. En central forudsaetning for denne tilgang er, at peers
har lignende operationelle risici, som far dem til at malrette det samme niveau af kapitalstruktur. En hgj
driftsrisiko tvinger virksomhederne til at tage pa et lavt niveau af gaeld med hgjere risiko for konkurs, mens
virksomheder med lav driftsrisiko har en tendens til at tage pa mere geeld for at hgste veerdifordele fra et
hgjere skatteskjold. Medianvaerdien af peers kapitalstrukturen kan derfor anvendes som en proxy for
kapitalstrukturen i den vurderede virksomhed. Den anden metode er at anvende den iteration metode. |

denne metode, er gentagelser udfgrt i Excel om vaerdiansaettelse af den faktiske VOE og V(f anvendes i
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OIVIKO

kapitalstrukturen, indtil de er identiske. Som et resultat, Igser denne tilgang det velkendte cirkularitet
problem i veerdiansaettelsen, da det sikrer sammenhang mellem egenkapitalens estimat og egenkapitalen
anvendes i kapitalstrukturen (Mejia-Peldez & Ignacio Vélez-Pareja, 2011). Iterationen metode anses
overlegen i forhold til den fgrste fremgangsmade, fordi det er mere firmaspecifik. For at kunne bruge
iteration, skal alle andre aspekter af vaerdianseettelsen faerdigggres, dvs. prognoserne, at skgn over

markedsvaerdien af NFO, WACC, osv. iteration metode giver en kapitalstruktur estimat af ML svarende til

44% (2 = NEO _ 782471 _ 0,44,2 =04t _ 0,79). | forhold til normen i branchen pa 0,608 i Europa
Vv EV  1.771.092 E ~ (1-0,44)

ligger deres D/E ratio pa 0,79. Dette betyder at Mols-Liniens kapitalstruktur inkluderer mere geeld end

gennemsnittet i branchen.

11.2 ESTIMERING AF RISIKOFRI RENTE
For at vurdere risikoen rente, anvendes den udvidede model af Nielson-Siegel-Svensson (NS-S). Konkret er

denne model, der anvendes til at estimere en interesse-kurve, der projiceres gennem en funktion udtryk,
hvor parametrene estimeres fra nulkuponobligationer og priser. Det er ikke muligt at finde
nulkuponobligationer i Danmark og derfor benyttes i stedet kuponbaerende obligationer. For at modellere

en rentekurve kan der anvendes tre teorier, Nelson Siegel (-Svensson), Bootstrapping, og Cubic Spline.

Nelson Siegel metoden bygger p3, at rentekurven kan estimeres ud fra et fast funktionsudtryk, hvor et antal
parameter bliver estimeret ud fra kuponbzrende betalinger og priser. | 1994 blev Nelson Siegel metoden
udbygget med et ekstra led (Svensson), dette led blev implementeret for, at give kurven en bedre fitting pa
den lange rente. Nelson Siegel Svensson betegnes (NSS) fremover. Forskriften for Nelson Siegel Svensson

ser saledes ud:

P> Nelson-Siegel-Svensson formel

ST _m —m
1—e ™ l—e n L l1—e 72 m
y@) =Po+bi| —— |+ B2 et | =03 6 2
2 7 o

Fordelen ved at bruge NS-S er, at modellen er forholdsvis enkel og kan antage S-former, pukler og det

passer naesten alle former af interesse-kurver baseret pa nul-kupon renter (Michael Christensen, 2014).
Statsobligationer i Danmark mangler likviditet (Nationalbanken, 2014), derfor, som et alternativ til den nul-
kupon, estimeres interesse-kurve gennem danske SWAP-satser med en Igbetid intervallet 0,5-30 ar. De
anvendte ligninger for dette udbytte estimat kurve samt de underliggende beregninger, forklaringer og

grafer er vist i bilag 18.

Modellen er vedlagt i bilag, hvor resultat af modellen er:
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0, D, (O3 D, t1 t,
Nelson Siegel Svensson | 0,0139 -0,0091 | -0,0218 0,0328 5,0838 4
TABEL 13 - NELSON SIEGEL SVENSSON OUTPUT, EGEN TILVIRKNING, FINDES | EXCELARK: NELSON-SIEGEL-SVENSSON

Ud fra fundne parametre er der to anvendes metoder, 1) at anvende ¢’erne og estimere en konstant kort
og lang rente, eller 2) at anvende det variable risikofrie rente som NSS bestemmer ud fra estimaterne. Ved
at iagttage parametrene, kan man betragte ¢’erne, og ud fra dem finde frem til den hhv. Korte og lange
rente. Ved ®;+ ®,dvs. (0,0139 + -0,0091) = 0,0049% betragtes dette jf. den grundlaggende teori som den
korte rente. For den lange rente, bliver der tolket pad ®@; som i dette tilfeelde er 1,39%, dette betyder, at
hvis swapkurven bliver betragtet udover en 30-arig periode, vil renten konvergere mod 1,39%. T angiver

parameteret for konvergenshastighed. Anvendes metode to vil resultere i nedenstadende output.

D Den risikofrie rente bestemt ud fra NSS
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FIGUR 23 — NELSON SIEGEL SVESSON NULKUPONRENTE KURVE, EGEN TILVIRKNING, KILDE: NORDEA ANALYTICS
Det bemaerkes at renten har sit toppunkt pa (n=23), hvor den nar op pa 1,30%, og derefter fremkommer en

forholdsvis stabil haeldning, som fortsaetter i al fremtid. Hvor den vil over tid vil gd mod den lange rente

Det vurderes at en variabel risikofri rente afspejler den danske gkonomi bedre end en konstant fast, dette
skyldes at PESTEL modellen fastlagt at Danmark er pa vej ud af en recession og det er kendt fra gkonomisk
teori at i et land med vaekst, vil de straebe efter at forgge lanerenten for at have en mere samfundsgavne

gkonomi.

Fra et teoretisk synspunkt kan estimatet pa 2,398% anvendes som risikofri rente, men estimatet skal
repraesentere den sats, der kan lanes til i markedet, det vil sige en markedsrisikofri rente. Derfor er tilfgjes
et spread til alle nul-kupon statsobligationer for at kompensere for den kreditrisiko der er forbundet med
mere risikobetonede obligationer. For at opnd denne rente tillaegges et spread pa 1% for at afspejles
markedet risikofrie rente (Michael Christensen, 2014). Dette betyder at den anvende rentestruktur ser

saledes ud
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DD Markedets risikofrie rente bestemt ud fra NSS
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FIGUR 24 — NELSON SIEGEL SVENSSON NULKUPONRENTE KURVE TILLAGT EN MARKEDSSPREAD, EGEN TILVIRKNING, KILDE:
NORDEA ANALYTICS

Derved bliver den teoretiske markeds risikofrie rente estimeret til at begynde pa 1,63% og derefter stige op
til 2,25% i veerdianszettelses 9 perioder. For at kontrollere gyldigheden af dette skgn, har jeg vurderet den
forventede inflation og realvaekst i Danmark. Tilfgjelse realvaekst til inflation fungerer som en proxy for den

risikofrie rente (Damodaran, 2011).

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Real BNP vaekst 1,195% 1,32% 1,55% 1,76% 0,0178 1,81%
Forventet inflation 0,500% 0,554% 0,608% 0,662% 0,715% 0,769%
Risikofri rente proxy 1,695% 1,874% 2,158% 2,422% 2,495% 2,579%

TABEL 14 - REAL BNP VAKST (KILDE: IMF), FORVENTET INFLATION (KILDE:IMF) OG RISIKOFRI RENTE PROXY, EGEN TILVIRKNING
Udledt af tabellen, er tydeligt at den risikofri rente forventes at stige til et hgjere niveau i de kommende ar
(IMF, 2015). Begyndelses estimat i 2015 ligger meget taet pa estimatet fra Nelson Siegel Svensson.
Estimatets traeet er derfor for anvendeligt i kapitalomkostningerne, og repraesentant for den fremtidige
risiko.

11.3 ESTIMERING AF CREDITSPREAD

For at vurdere Mols-Liniens kreditspeend, beregnes virksomhedens interesse daekningsgraden, hvilket er
tegn pa deres insolvens niveau. Interest coverage ratio anvendes som en syntetisk kreditvurdering, der kan

tildeles en bestemt spredning.

P Interest coverage ratio

Operating income
Net interst expenses

Interest coverage ratio =

Interest Coverage Ratio 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Median Gns
Comprehensive Ol -43.409 12.212 -38.367 -128.799 -64.232 10.375 100.910

NFE before tax 26.759 19.194 10.295 10.672 24.479 51.332 58.553

Interest Coverage Ratio -1,62 0,64 -3,73 -12,07 -2,62 0,20 1,72 -1,62 -2,50

TABEL 15 — BEREGNET INTEREST COVERAGE RATIO, EGEN TILVIRKNING, KILDE: ML AR 2008-2014
Udledt af tabellen, er det tydeligt at Mols-Linien har nogle problemer med deres hgje rente omkostninger. |

2008, 2010, 2011 og 2012 havde de en negativ coverage ratio, det betyder at de ikke havde mulighed for at
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betale renterne ud af overskuddet. Det kraever altsa et stabilt overskud for at kunne lane penge. Dette
vurderes at veere et forholdsvis essentielt problem for Mols-Linien, nu hvor de overvejer at kgbe endnu en
faerge. Det kan udledes at de seneste fire ar har vist forbedringer i deres coverage ratio, men at de

gennemsnitligt de seneste syv ar stadigt har en negativ vaerdi.

Mols-Linien

Interest coverage ratio 0 al l 2 3 4 5 6 7 8 9
C| CCC| B B+ BB BB+BBB A- A A+ AA
CcC B-

v

Faldende risiko

FIGUR 25 - KREDITRATING KRAV, KILDE: DAMODORAN, EGEN TILVIRKNING
Det er svaert at bestemme deres kreditspaend som fglge af deres volatile udvikling og hertil ligger en vigtig
antagelse, hvis den vil stige yderligere eller hvis de er pa et nogenlunde normaliseret niveau. Deres
daekningsgrad ligger pa 1,72 i 2014, som ma anses vare det bedste estimat, hvilket svarer til en B- rating jf.
figur 25 med et kreditspaend pa 4,25% for mindre virksomheder (Damodaran, 2015). Ved at tilfgje dette

spread er det muligt at beregne deres lanerente fgr skat:
Fgr skat lanerente,g15 = Rf + Spread = 1,63% + 4,25% = 5,88 %
Derved bliver efterskat lanerenten beregnes saledes:
Efter skat lanerente,g,5 = (Rf + Spread) * (1 — Skat) = (1,63% + 4,25%) * (1 — 23,5%) = 4,50 %

Denne lanerente vil anvendes i WACC beregningen med en tilhgrende skat, PESTEL analysen kom frem til at
skatten i 2015 er 23,5%, hvorefter i 2016 og efterfglgende vil den blive reduceret til 22%. Dette resulterer i
at den fgrste lanerente for 2015 bliver 4,49%

11.4 ESTIMERING AF EJERNES AFKASTKRAV
Det kreevede afkast af aktionzererne afspejles i prisen pa egenkapitalen. Til dette kan anvendes Fama-

French, Arbitrage eller CAPM modellen. CAPM modellen er den mest anvendte og derfor vil denne blive
anvendt i opgaven. CAPM kraever en omhyggelig vurdering af en risikofri rente, en relevant risikopraeemie
markedet, og selskabets egenkapital beta (Penman, 2013). Formelen ser saledes ud, med en tilfgjelse af en

likviditetspraemie.

> CAPM

ER)=Rs+B; ~ (E(Ry) — Rf) + R,
Ry = Risikofri rente, B; = Beta for selskabet, E(Ry) = Forventet afkast pd markedsportefaljen,

E(R;) = Forventet afkast pé i, Ry, = Likviditetspraemie
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Ud fra formelen ses det, at ejernes forventede afkast resulterer i det risikofrie afkast plus et risikotillaeg, der
bestemmes ved risikopreemien og virksomhedens betaveerdi. Den risikofrie rente, udtrykker den
kompensation investoren kraever for at udseette sit forbrug. Det andet led anses som et risikotilleeg, alt

andet lige vil, en stgrre beta, resultere i et hgjere samlede afkastkrav fra ejerne.

11.4.1 ESTIMERING AF MARKET RISK PREMIUM
Markedsrisikoen praeemien (MRP) bestemmes ud fra det forventede afkast pa en markeds portefglje i

forhold til den risikofri rente. Praemien afspejler i hvilken grad investorerne kraever kompensation for at
investere i risikofyldte veerdipapirer, som modseaetter sig at investere i det risikofrie. Markedsrisikoen
preemien er staerkt pavirket af niveauet for investorernes risikoaversion; hgjere risikoaversion indebzerer, at
investorerne kraeve en hgjere praemie for at patage sig risikofyldte aktier. Denne faktor er meget korreleret
med tilstanden af den regionale gkonomi, som investorerne kraever stgrre preemier i lavkonjunkturer og
mindre pramier under gkonomiske udvidelser. Den opfattede risiko ved aktier er underlagt af mange
underliggende faktorer, f.eks. indenlandsk / regional politisk stabilitet og veekst. Derfor er MRP ikke
konstant, den svinger over tid og er isaer kontracyklisk til de makrogkonomiske forhold. Det kan ogsa
variere fra land til land, da den indenlandske @gkonomiske aktivitet og den opfattede risiko ved

indenlandske aktier kan variere fra land til land (Damodaran, 2006).

I en nyligt offentliggjort undersggelse, hvor professorer og finansielle praktikere fra 88 lande blev
undersggt pa deres brug af MRP, forfatterne fandt et stort hul i MRP forbrug fra land til land. For eksempel
ved anvendelse af medianen MRP-vardier for hvert land, blev det konstateret, at MRP varierer fra 5,0% til
16,5%, hvor Grekenland opererer med den hgjeste margin. Dette afspejler naturligvis landets udfordrende
gkonomiske situation og den fortsatte usikkerhed. Den median MRP der anvendes i Danmark var 5,0%, og
dermed er Danmark blandt de lande med laveste risiko aversion. Dette MRP skgn pa 5% anses anvendelig
som MRP i WACC, eftersom at Mols-Liniens egenkapital er dansk, estimatet er nyligt udgivet og er blevet
konstrueret baseret pa, hvad bade professorer og praktikere anvender i Danmark (Fernandez, Linares og

Fernandez Acin 2014).

11.4.2 ESTIMERING AF BETA
Beta Equity er en virksomhedsspecifik risiko, der repraesenterer to risikofaktorer i et selskab; (1) den

forretningsmaessige risici betegnet beta aktiv og (2) den systematiske finansielle risiko. Beta skal estimeres,
da ikke er muligt at observere denne direkte. For bgrsnoterede selskaber, er udgangspunktet for
estimeringen af beta egenkapital at relatere sine afkast mod afkast pa et markedsindeks (Brealey et al.,
2009). Dette ggres ved hjeelp manedlige afkast for en femarig periode. Mols-Liniens afkast op imod afkastet
pa det danske C20 Index, da det er almindeligt anset for at vaere en rimelig indikator for det samlede

marked (Ephraim Clark et al., 2011).
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P Beta beregning, kilde: Penman (2013)

Covariance (return on i, Return on the market )
Variance (Return on the martet)

B@) =

Som det ses i bilag 16, giver regressionen en ra equity beta pa 0,91. Den ra beta er estimeret pa historiske
data, af denne grund kan estimat veere ikke-repraesentativ for fremtiden. Penman (2013) fremstiller at de
sammenlignende virksomheder skal have fglgende same karakteristika som den undersggte virksomhed.
Dette inkluderer industri, produkter, stgrrelse, vaekst og risiko. Det har ikke veeret muligt at fastlaegge en

ordentlig peergruppe som fglge af det komplicerede marked. Fortolkningen af beta er vist i nedenstaende

figur.
B=0 B<1 B=1 B>1
Investering med mindre Investering med samme : i
: it 2 e 5 Investering med sterre risiko
Risikofri investering risiko end risiko som

end markedsportefgljen
markedsportefgljen markedsportefgljen £ .

FIGUR 26 - BETA, KILDE: PLENBORG, EGEN TILVIRKNING
Ovenstaende resulterer i en anvendelse af beta estimationen ud fra markedsafkast, som i sidste ende giver
en beta for Mols-Liniens pa 0,89. Dette betyder at Mols-Liniens aktiekurs fglger C20 indekset mindre
volatilit og derved kan det konkluderes at de eksponereret for en forholdsvis stor del af markedsrisikoen i

markedet.

Hvis denne betaveerdi sammenlignes med Damodorans (2016) udgivelse af beta vaerdi fordelt pa sektor
basis. Estimerer han transportbranchens beta til at ligge pa 1,14, en veaerdi 0,25 fra min estimerede. Hvis der
sammenholdes med den tidligere definerede peergruppe, ligger Mols-Linien i den hgje ende af skalaen.
Som fglge af de store udsving vaelger jeg at ga videre med min estimerede beta veerdi, men har i mente i

scenarieanalysen at betaveerdien muligvis er underestimeret eller overestimeret.

11.4.3 LIKVIDITETSPREMIE
Under veerdiansaettelsestidspunktet, hvor Polaris investerer i Mols-Linien, er aktien stadigt pa bgrsen. De

indgar under klassificeringen small cap aktier, derved tillaegges en likviditetspraamie pa aktien eftersom at
den har en meget lille handlet volume. Dette betyder at st@rre investorer ikke vil investerer i denne aktie
uden en ekstra kompensation. Damodoran anbefaler en likviditetspreemie pa 3% for small cap aktier pa

Mols-Liniens markedsveerdi st@rrelse.

11.4.4 BEREGNING AF COST OF EQUITY
Nu er der blevet estimeret en palidelige risikofri rente, markeds premium og en beta veerdi der afspejler

Mols-Liniens risiko. Egenkapitals omkostninger bestemmes ud fra CAPM, med fglgende input:
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P Egenkapitalsforrentning for Mols-Linien

Cost of Equity = Rf + Pequity * MRP = 1,63% + 0,89 = 5% + 3% = 9,076%

11.5 DEN DYNAMISKE WACC

Ud fra bilag 19, er WACC estimeret i henhold til hver estimeret input. Samlet set er de gradvise a&ndringer
illustreret i egenkapitalen og WACC henfgres til mindre andringer i Mols-Liniens gearing over
prognoseperioden. Da Mols-Linien har planer om at gge deres finansielle gearing, vil aktionaererne kraeve
et hgjere afkast med den ggede finansielle risiko. Hvis der gnskes en WACC efter kgbet af Mols-Linien og

afnoteringen fra bgrsen, skal tilleegges en likviditetspraemie.

Felgende tabel indikerer mine forventede WACC renter i veerdiansattelsesperioden:

E2015 E2016 E2017 E2018 E2019 E2020 E2021 T2022 T2023
D/V 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44
Lanerente 1,63% 1,74% 1,91% 2,04% 2,13% 2,23% 2,25% 2,27% 2,28%
Kreditspread 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25%
Market risk prem 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Beta 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89
Laneomkostninger (fgr skat) 5,88% 5,99% 6,16% 6,29% 6,38% 6,48% 6,50% 6,52% 6,53%
Egenkapitalsomkostninger 6,08% 6,19% 6,36% 6,49% 6,57% 6,68% 6,70% 6,72% 6,73%
Skat 23,50% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
WACC (efter skat) 6,50% 6,76% 6,75% 6,79% 6,89% 6,97% 6,95% 6,94% 6,94%
Ra 7,20% 7,22% 7,34% 7,48% 7,56% 7,63% 7,65% 7,66% 7,67%

TABEL 16 - WACC BEREGNING FOR VARDIANSATTELSESPERIODEN, EGEN TILVIRKNING

12.0 BUDGETTERING

Jeg gnsker at forekaste FCFF, til senere at kunne estimere en teoretisk vaerdi af Mols-Linien igennem en
DCF model. Penman (2013) argumenterer at for at komme sa taet pa fremtidens virkelighed som muligt, er
full-information forecast den optimale fremgangsmetode. Penman beskriver hvorledes man anvender
resultatopggrelsen historisk til at fortolke dimensionen af det analyseredes forretningsaktivitet, hvorefter
man spgrger hvordan den fremtidige profitabilitet og vaekst vil differentierer fra historiske niveauer. For at
gore dette, anvendes gennemsnit uden maksimum og minimum veaerdien fra forskellige poster i
resultatopggrelsen til base case, ydermere vil de strategiske implikationer fundet i den eksterne analyse i
afsnit 6 anvendes til at fastlaegge forskelle i fremtiden. Dette kan kun ggres eftersom at industrien og
virksomheden er modent. Penman (2013) beskriver fem kerne drivere, omsatning, profit margin,
omsaetningshastighed, anden indkomst og transitoriske omkostninger. Han argumenterer for at
omsatningen er den afggrende driver og den afggrende faktor for at det bliver et godt forecast. @vrigt, er
salgsvaekst anvendt i terminal periode, hvilket ggr det essentielt at komme taet pa sandheden, eftersom at

det pavirker Enterprise value meget.
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12.1 FORECAST AF OMSATNING OG OMSATNINGSVAKST
Forkastningen af omkostningen foretages eftersom at de er underlagt forskellige forretningshenseende.

Den underliggende antagelse for omsatningsveekst, er at omsaetningsvaeksten er baseret bade pa
fremtidige inflationsrater og tidligere salgsvolumen, mean reversion'" antages at opsta. Historisk har Mols-
Linien haft nogle ophgrte aktiviteter og ud fra den strategiske analyse i samspil med trafikanalysen, der
kom frem til at hvis man gnsker at vokse, kraever det at man enten kgber eller bliver opkgbt og at veekst er
svaer i et maettet marked. Markedet har ndet et maetningspunkt, som pa sigt vil resultere i en u Ignsom

overkapacitet

D Omsatningsvaekst og Omsaetning per passager (2008 — 2014)
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FIGUR 27 - OMSATNING OG OMSATNING / ANTAL PASSAGERERE, EGEN TILVIRKNING, KILDE: MOLS-LINIENS AR 2007/08 TIL
2013/14

Figur 27, viser at deres omszetning over den analyserede periode er faldet med 2,9% i gennemsnit hvert ar.
Derimod hvis fokus placeres pa de seneste tre ars udvikling, ses at deres omsaetning i gennemsnit er steget
med 7,41%, denne stigning forventes at forsaette med en mean reversion rate frem imod inflationsniveauet
pa 0,769% i terminalperioden. IMF argumenterer at dette inflationsniveau kan forekomme lavt, men
gkonomien har beveaeget sig ind i en ny era, hvor likviditet ikke er behzaeftet med hgje renter og derved kan
inflationen ikke komme op pa historiske niveauer. Ydermere blev der argumenteret for at vaekstrater i

intervallet 0,769% til 3,5% var realistisk i foregaende kapitel.

Omsatning De seneste 3 ar
Max 0,1523 0,1523
Min -0,2707 -0,0726
Median -0,0265 0,1425
Average -0,0290 0,0741
Median uden min/max -0,0265
Average uden min/max -0,0139

TABEL 17 - OMSATNING OG OMSATNING DE SENESTE TRE AR, EGEN TILVIRKNING
Nu er datagrundlaget til at fastelaegge mean reversion rate klar, hvilket resulterer i fglgende estimering af

vaekstraten, hvor det ses at den bevaeger sig imod inflationsniveauet. Fordelen ved at anvende mean

1 Mean reversion bygger pa antagelsen, om at pa sigt, vil det analyserede bevaege sig imod gennemsnittet, hvis alt
holdes konstant. Denne bevaegelse fastleegges ud fra random walk i det undersggte.
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reversion er at udsvingene bygger pa historiske data hvilket ma vurderes veere den bedste estimat i dette

tilfeelde.

P Budgetteret omsaetningsvaekst (2015 — 2023)
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FIGUR 28 ILLUTERERING AF MEAN REVERSION AF OMSATNING MED BEREGNET OMSATNINGSVAKST, EGEN TILVIRKNING

12.2 PROFITMARGIN
Til at forecaste omkostninger anvendes omsaetningen som en proxy med dertilhgrende procent del af

omkostningerne. Ved at anvende denne metode er man underlagt antagelsen om at omkostningerne fglger
omsaetningen. For at teste dette ser jeg pa korrelationen ved omsazetningen i forhold til diverse

omkostninger i nedenstaende tabel 18:

Korrelation Skibenes eksterne Andre eksterne  Personaleomkostninger Afskrivninger
driftsomkostninger omkostninger

Omsaetning 0,8171 0,9618 0,9089 -0,2662

NOA -0,2594 0,0257 -0,2102 -0,7821

TABEL 18 — KORRELATIONSTABEL, EGEN TILVIRKNING, KILDE: MOLS-LINIENS AR 2008-2014

Hvis fokus f@rst laegges pa omsaetning, skibenes eksterne driftsomkostninger har tilknyttet en korrelation
pa 0,82, dette betyder at omsaetning forklarer 81% af skibenes eksterne driftsomkostning udvikling.
Hvorimod andre eksterne omkostninger og personale omkostninger har en meget hgj forklaringsgrad.
Dette skyldes at de skibenes driftsomkostninger har tilknyttet en faste omkostninger vedrgrende
vedligeholdelse m.v. Afskrivningerne har en negativ forklaringsgrad i forhold til omsatningen. | forhold til
NOA, ses at der er negativ eller ingen sammenhang imellem de forklarende faktorer. Dette vil betyde at
fremadrettet vil der anvendes en forecast variabel til at estimere skibenes eksterne driftsomkostninger som
ikke er helt forklarende. Dette skaber en vis bias i vaerdiansaettelsen. For at komme denne bias til livs, kom
PESTEL analysen frem til et lavere omkostningsniveau for skibene igennem LNG skiftet som vil blive
implementeret i mean reversion raten. Afskrivningerne er svaere at forudsige, eftersom at der ikke er nogen
variabel den korrelerer med, for at komme dette til livs vil udarbejdes et afskrivningsoverblik hvori deres

nye faergekgb indgar. Dette vil give et retvisende afskrivningsbillede under antagelsen at de ikke kgber flere

faerger.
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Skibenes eksterne driftsomkostninger
Skibenes eksterne driftsudgifter, er de omkostninger med den laveste korrelation i forhold til omsaetningen,

dette betyder at der ligger en fejlestimering nar denne omkostning forecastes ud fra omsaetningen.
Penman argumenterer for at en korrelation skal ligge over 0,90, dette betyder at den ikke ligger over
graensen og derved ikke kan forecastes med en tilfredsstillende ngjagtighed, dette vil medtages som et
fejlinput i veerdiansaettelsen, men det vurderes at vaere den bedste fremgangsmade. Det ses ud fra tabellen
at de har ligget historisk pa en median pa 49,49%, men i 2014 har de reduceret disse til 40,85%. | samspil
med effekterne fundne i PESTEL analysen, bade med hensyn til teknologi og materiale omkostninger, vil

resultere i et lavere omkostningsniveau. Derved vurderes at deres niveau vil stabilisere sig i det nuvaerende

niveau.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Omsaetning 788.437 673.899 491.496 501.114 464.747 535.524 611.862
Skibe eksterne driftsomkostning 398.331 260.148 243.219 301.037 247.481 260.622 249.976
% af Omszetning 50,52% 38,60%  49,49% 60,07% 53,25% 48,67%  40,85%
Median 49,49%
Max 60,07%
Min 38,60%

TABEL 19 - OMSATNING, SKIBENES EKSTERNE OMKOSTNINGER | FAKTISK OG % AF OMSATNING, 2008 TIL 2014, EGEN
TILVIRKNING

Andre eksterne omkostninger
De andre eksterne omkostninger viste en korrelation pa 0,96, hvilket argumenteres for at vaere en

betydningsfuld korrelation. Omkostningsposten omhandler terminaler, havneanlaeg, vareforbrug og
administrationsomkostninger. PESTEL analysen fastlagde en reduceret omkostning til terminaler og
havneanlaeg og den interne analyse fastlagde at de havde effektiviseret deres varelager. Derved vurderes

det at niveauet fremadrettet vil ligge i den nedre kvartil af analysens udfald.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Omsaetning 788.437 673.899 491.496 501.114 464.747 535.524 611.862
% andring i omk. -11,67%  -22,11%  -10,30%  -6,99% 19,32% 3,23%
Andre eksterne omkostninger 144,975  128.052  99.745 89.468 83.214 99.292 102.504
% af Omsaetning 18,39% 19,00% 20,29% 17,85% 17,91% 18,54% 16,75%
Median 18,39%
Max 20,29%
Min 16,75%

TABEL 20 - OMSATNING, ANDRE EKSTERNE OMKOSTNINGER | FAKTISK OG % AF OMSATNING, 2008 TIL 2014, EGEN TILVIRKNING

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger har en korrelation pa 0,91, hvilket er indenfor det accepterede niveau. Den interne

analyse kom frem til at historisk har Mols-Linien udtalt at de har forbedret deres arbejdsstyrke og derved
haft mulighed for at opna en lavere omkostningsbase til deres personale. Analysen kom frem til at det ikke
var muligt at effektivisere arbejdsstyrken yderligere og derved vurderes deres nuvaerende niveau som

langvarigt.
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2008

Omsatning 788.437
Personaleomkostninger 222.602
% af Omsazetning 28,23%
Median 26,64%
Max 30,94%
Min 20,99%

2009
673.899
208.474

30,94%

2010
491.496
137.530

27,98%

2011 2012 2013 2014
501.114 464.747 535.524 611.862
133.476 112.813  126.688 128.446

26,64% 24,27% 23,66% 20,99%

TABEL 21 - OMSATNING, PERSONALEOMKOSTNINGER | FAKTISK OG % AF OMSATNING, 2008 TIL 2014, EGEN TILVIRKNING

EBITDA-margin

Nu er den samlede omkostningsbase blevet estimeret ud fra PESTEL modellen og en mean reversion rate

pa omsaetningsvaeksten. Dette resulterer i at alle komponenterne nu kan sammensaettes og give en

EBITDA-margin for den forecastede periode.

E2015 E2016
Omsatning

657.194 698.364
Skibenes
eksterne drifts 268.497 294.185
omkostninger
Andre eksterne
omkostninger 110.098 116.995

Personale
omkostninger 137.962 146.605

EBITDA

140.637 140.578
EBITDA/
Omsaetning 0,21 0,20

TABEL 22 - EBITDA / OMSATNING UD FRA ESTIMEREDE OMKOSTNINGER, EGEN TILVIRKNING

Det ses at de i 2015 realiserer en EBITDA i forhold til deres omsaetning pa 21,4 %, hvor den i terminal

E2017

736.421

307.934

123.371

154.594

150.521

0,20

E2018

766.566

337.174

128.421

160.923

140.049

0,18

perioden vil ramme et normaliseret niveau pa 12,8 %.

Afskrivninger

Til at bestemme Operating Income fra salg, mangler jeg at estimere afskrivningerne, denne del komplicerer
det en smule til LBO veerdiansattelsen, eftersom at de kgber en ny feerge. Til selve vaerdiansaettelsen der

skal udfordre deres markedskurs Polaris kgbte aktierne til, kreeves en justering ikke eftersom at de kgbte

for denne beslutning blev truffet.

Normalt set anvendes NOA til at estimere de fremtidige afskrivninger, men her har de en negativ
korrelation, yderligere har afskrivningerne ogsa en negativ korrelation med omsaetningen. Dette skyldes at

afskrivningerne ikke indvirker omsaetningen, men opbygger kapaciteten, hvilket i sidste ende resulterer i en

konstant afskrivning hvis de ikke investerer yderligere.

E2019

796.799

359.635

133.486

167.269

136.409

0,17

E2020

822.642

395.978

137.816

172.694

116.154

0,14

E2021

848.943

400.234

142.222

178.215

128.272

0,15

T2022

867.823

418.681

145.385

182.179

121.579

0,14

T2023

873.716

432.362

146.372

183.416

111.566

0,13
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Dette betyder at afskrivningerne fremadrettet vil forblive pa det nuvaerende niveau i aktiepris

vaerdiansattelsen, hvorimod i LBO modellen vil der blive inkluderet en faerge, til en kgbspris pa 800 mio.

DKK og en afskrivningshorisont pa 25 &r, hvoraf de har en kgbsmulighed efter 10 ar, har givet de'.

19 20 21 22 23 24 25 26

DD Afskrivningsprofil for Mols-Liniens nye faerge

60000000

50000000
40000000

X
é 30000000
20000000
10000000
0

13 14 17

mRente ®mAfskrivning

FIGUR 29 - ANNUITETSLAN (AFSKRIVNINGSPROFIL) FOR MOLS-LINIENS NYE FARGE, ANVENDT PLENBORGS FREMGANGSMETODE,
EGEN TILVIRKNING

Dette resulterer i en yderligere afskrivning pa 16,7 mio. i begyndelses aret, som alt andet lige, stiger frem til
udlgb, dette resulterer ogsa i hgjere rente omkostninger som vil pavirke skatteskjoldet. Dette vil blive
implementeret i LBO delen. Det samlede forecasting input er vedlagt i bilag 17 med deres dertilhgrende frie
cash flow beregnet i bilag 21, ud fra forventningerne til fremtiden rammerne bestemt i den strategiske

analyse og Mols-Liniens historiske performance.

12.3 NETTO FINANSIELLE OMKOSTNINGER | FORHOLD TIL OPERATIONELLE AKTIVER
Forholdet imellem de netto finansielle omkostninger og de operationelle aktiver, fastleegger det samlede

full-information forecast til vaerdiansaettelsen. Forholdet antages at forblive konstant fremadrettet.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Netto finansielle 788.437 673.899 491.496 501.114 464.747 535.524 611.862
omkostninger

Netto operationelle aktiver 222.602 208.474 137.530 133.476 112.813 126.688 128.446
NFO/NOA 26,75%  15,53%  28,75% -24,61%  81,66%  94,48%  95,12%
TABEL 23 — NFO/NOA, EGEN TILVIRKNING

Ud fra ovenstaende tabel er det tydeligt at den store volatilitet over hele den analyserede periode ikke skal

inkluderes. Her vil anvendes et gennemsnit af de seneste tre ar, hvilket giver 90,4%.

13.0 VAERDIANSATTELSE

Vi antager at Mols-Linien er going concern i al evighed. Evighed er dog et vagt begreb i en vaerdiansaettelses

sammenhang, da det ikke ngdvendigvis bgr afspejle uendelighed. | stedet bgr det afspejle en tilstraekkelig

12 Det antages her at deres leasing betingelser er identiske med deres tidligere indgaede aftaler, dvs. 4%
rente, samme lgbetid og kgbsmulighed.
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lang periode, hvor veerdien der skabes giver en vis grad af nutidsveerdi. Dette bestemmes af

diskonteringsfaktor. Tabel 26 eksemplificerer, hvor meget den nuvaerende veerdi af DKK 1 giver over tid ved
forskellige diskonteringssatser. Tabellen illustrerer at der er ingen signifikant veerdi genereret ud over 50 ar

uanset det gnskede afkast. Derfor er 50 ar brugt som mit evigheds proxy.

WACC/ t 10 20 30 40 50 60 70

11% 0,35 0,12 0,04 0,02 0,01 0,00 0,00
9% 0,42 0,18 0,08 0,03 0,01 0,01 0,00
7% 0,51 0,26 0,13 0,07 0,03 0,02 0,01
5% 0,61 0,38 0,23 0,14 0,09 0,05 0,03
3% 0,74 0,55 0,41 0,31 0,23 0,17 0,13

TABEL 24 - EVIGHEDS PROXY, EGEN TILVIRKNING
For at estimere en realistisk vaekst, kraever det en maksimal og minimal vaekst. Teoretisk, hvis en
virksomhed forventes at vokse i al fremtid med en hastighed, der overstiger vaerdien af verdens gkonomi,
vil den i sidste ende vokse sig stgrre end den globale gkonomi. Dette er klart urealistisk. Derfor er den
maksimale veaekstrate sat til at vaere lig med verdens forventede gennemsnitlige vaekst i de naeste 50 ar,
hvilket er lidt over 3% (PWC, 2015). Den mindste veekstrate er sat til 2%, hvilket afspejler verdens
gennemsnitlige inflationsrate frem til 2050 (HSBC, 2012). Argumentet for denne tilgang er, at virksomheder

bgr som minimum skabe nul realvaekst, negativ realvaekst er uholdbar pa laengere sigt.

| terminalperioden, har Mols-Linien naet et stabilt niveau. For at sikre en korrekt evighed vaerdianszettelse,
er det vigtigt, at alle forventede elementer vokser med samme hastighed. | mit prognose setup,
gennemfgre to terminalperioderne med identiske valuedrivere opfylder steady state tilstand. Som det
fremgar af bilag 17, alle forventede elementer har samme vaekstrate, hvilket afspejler den anvendte

terminal vaekstrate.

13.1 VARDIEN AF MOLS-LINIEN
I denne afhandling anvendes DCF modellen til at bestemme kgbsprisen for Mols-Linien, hvor det frie

cashflow anvendes og WACC anvendes i diskonteringsfaktoren. APV metoden vil ikke anvendes, dette
skyldes at Mols-Liniens geeld klassificeres som drift geeld, derved er den ikke fradragsberettiget jf. §11 i
selskabsloven. Veardianszettelsen af Mols-Linien er udarbejdet i samspil med deres multipler. Denne

fremgangsmade sikrer derfor, at alle tekniske aspekter af vaerdiansaettelsen er korrekte.

13.1.1 DCF-MODEL

DCF modellen, som bygger pa en cost of equity og en WACC bliver anvendt som diskonteringsfaktor.
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DCFF - Discounted Cash Flows to the Firm

E2015 E2016 E2017 E2018 E2019 E2020 E2021 T2022 T2023

FCFF 121.154 -67.979 17.405 139.118 102.069 72.345 99.205 133.373 139.157

WACC 6,5% 6,8% 6,8% 6,8% 6,9% 7,0% 6,9% 6,9% 6,9%

Discount factor 0,94 0,88 0,82 0,77 0,72 0,67 0,63 0,59 0,55

Present value of FCFF 113.762  -59.790 14.340 107.330 73.670 48.813 62.589 78.682 76.765
PV FCFF in forecasting horizon 439.397
PV of FCFF in terminal period 1.182.381
Estimated marked value of firm (EV) 1.621.778
Net financial obligations 782.471
Estimated marked value of equity 839.306

TABEL 25 — DCF BEREGNINGER, EGEN TILVIRKNING

Denne estimering af deres egenkapitals veerdi bliver estimeret til pr. 1 januar 2015 til 839 mio. DKK, denne

190
egenkapitals veerdi skal fremdiskonteres til kgbstilbuddet d. 10 juli 2016, 867.268* (1 + 6,2%)365 =
867 mio. DKK, dette giver en aktiekurs pa 59 DKK, ved 14,7 mio. aktier. Terminal perioden udggr 69,6% af

den samlede Enterprise value.

13.1.2 F@LSOMHED | VARDIEN
Der er udarbejdet en fglsomhedsanalyse, hvor Enterprise value er angivet ved forskellige scenarier for

MRP, risikofri rente, beta, terminal veekst, EBITDA og WACC. For at bestemme fglsomheden i vaerdien vil

der kigges pa de forskellige variable tilknyttet Mols-Liniens teoretiske vaerdi.

D Afskrivningsprofil for Mols-Liniens nye faerge

Market risk premium +/- 1% 1
Risikofri rente +/- 1% [
Beta +/- 0,25 ]
Terminal veekst +/- 1% [ —
EBITDA +/- 1% [
WABERS TR =

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

TABEL 26 - FOOTBALL FIELD TIL SENSITETVITETSANALYSEN, EGEN TILVIRKNING
Det er tydeligt at de mest indflydnigsrige variable er beta, terminalveeksten og de vaegtede
kapitalomkostninger. Dette er et faresignal da den strategiske analyse fastlagde en ukendt og volatil
fremtid, hvor alle tre faktorer er pavirket af makromiljget. Ydermere viser figuren at estimationen af
EBITDA og beta har en mindre indvirkning pa den teoretiske vaerdi ved udsving, men stadig af en signifikant

faktor.

For at vurdere effekten yderligere ud fra den givne vaekstfaktor og WACC estimationen, udarbejdes
nedenstdende tabel, der kigger pa vyderligere udsving i den givne vakstfaktor og de vaegtede

kapitalomkostninger.
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WACC

0,0% 759.021 707.323 657.707 610.079 573.346 520.429 478.242 437.710 398.758 361.319 325.325 290.713 257.423

v 0,5% 840.892 786.113 733.545 683.088 644.178 588.131 543.454 500.534 459.294 419.658 381.557 344.923 309.694
= 1,0% 936.539 878.159 822.142 768.382 726.929 667.224 619.639 573.930 530.014 487.813 447.251 408.255 370.759
K 1,5% 1.049.758 987.116 927.017 869.345 824.881 £0.849 709.820 660.809 613.728 568.490 525.014 483.223 443.043
s 2,0% 1.185.881 1.118.115 1.053.108 990.734 942.650 @ 818.244 765.264 714.376 665.487 618.508 573.356 529.950
t 2,5% 1.352.640 1.278.597 1.207.577 1.139.443 1.086.924 0 951.071 893.229 837.677 784.315 733.045 683.775 636.417
3,0% 1.561.690 1.479.777 1.401.220 1.325.865 1.267.787 1.184.182 1.117.583 1.053.645 992.248 933.278 876.628 822.196 769.885
3,5% 1.831.454 1.739.387 1.651.103 1.566.429 1.501.178 1.407.258 1.332.456 1.260.651 1.191.710 1.125.504 1.061.913 1.000.820 942.115
4,0% 2.087.204 1.985.889 1.888.730 1.813.868 1.706.130 1.620.336 1.537.992 1.458.944 1.383.044 1.310.152 1.240.134 1.172.864

TABEL 27 — SENSITIVETESANALYSE AF WACC OG VAKST TIL BEREGNING AF ENTERPRISE VALUE, EGEN TILVIRKNING
Tabellen bekraefter at udsvingene har en stor indvirkning pa virksomhedens vaerdi. Det ses her at opgavens
Enterprise value ligger pa 6,5% WACC og 2% vakst. En fejlkilde i denne tabel, er der anvendes en konstant

WACC, derved stemmer den ikke 100% overens med den teoretiske vaerdi fundet i DCF modellen.

13.2 MULTIPLE

Fglsomhedsanalysen afslgrede en vis usikkerhed i vaerdiansattelsen skgn, da sma eaendringer i
ngglefaktorer radikalt pavirker veerdien. Penman (2011) er imod flere vaerdiansaettelse, da han haevder, at
en veerdiansaettelse er bedst udfgrt pa grundlag af nggletal, som modsaetter sig til ved henvisning til andre
veaerdier. Af denne grund er det multiple veerdianszettelse ikke er tildelt nogen vaegt i den samlede

vaerdiansaettelse, i stedet vil den anvendes som en check.

Den ideelle multiple med henblik pad vaerdiansaettelse er den, der bedst fanger driften af en virksomhed.
Altsa multipler der inkluderer faktor i gkonomiske gevinster og tab, fordelen ved dette er for eksempel at
andringer i valutakurser bliver undgaet. De multipler som er indenfor disse kriterier er EV/Omsatning og
EV/EBITDA, P/E multipler vil ikke anvendes eftersom at den nemt far forstyringer fra ikke operatille

gevinster/tab.
Dette giver Mols-Linien fglgende entry multiple, som senere vil anvendes til i samspil med exit multipler.

> Mols-Linien entry multiple

EV 1621778
EBITDA  72.291

=272434%

Denne multiple kan forekomme hgj, dette skyldes dels en dusin ar tidligere hvor de har realiseret lave

overskud og derved en lav EBITDA, dette vil alt andet lige, betyde at deres multiple bliver hgjere.

13.3 K@BSPRISEN
Polaris har kgbt en virksomhed, hvor deres egenkapital er vurderet til 867 mio. DKK pa kgbstidspunktet.

Den handlede multiple vurderes at veere forholdsvis hgj, derfor vil der kigges pa udsving i denne i den

kommende LBO model.

Aktiekursen blev estimeret til 59 kr. per aktie, hvilket betyder at Polaris har kgbt en undervurderet

virksomhed, hvor de har betalt imellem 34 og 40 kr. for deres erhvervede aktier. Det interessante er at
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afggre hvis denne handel har veaeret korrekt og derved at de har fundet en undervurderet virksomhed, eller

har de agereret for hurtigt og ikke underspgt markedet ordenligt. Dette vil bestemmes i det kommende

afsnit, hvor resultatet vil blive et forventet afkast ved forskellige exit perioder for investeringen.

14.0 LEVERAGED BUYOUT

Dette afsnit har det formal at samle tidligere afsnit og vurdere hvilket afkast investorerne hos Polaris kan
realisere. Historisk har det veeret alment kendt for LBO-transaktioner, at den primaere veerdiskabelse er
realiseret igennem finansiel gearing. | nyere tid har den finansielle gearing indtaget en mere in signifikant
rolle, hvor en stor del af vaerdiskabelsen nu bliver genereret igennem forbedringer i driften hos de

overtagede selskaber.

14.1 KARAKTERISTIKA
Fglgende delafsnit har til formal at ud fra den strategiske analyse og vaerdiansaettelsen at vurdere hvorvidt

Mols-Linien er et optimalt kgb for en kapitalfond. Der vil blive vurderet hver faktor ud fra opgavens

konklusioner.

Steerke og stabile cash flows
Den strategiske analyse kom frem til at Mols-Linien er pa vej ud fra krisen og derved har nogle gode ar

foran sig, dette betyder ligeledes at deres cash flows styrkes yderligere jf. bilag 21. Der vil i IRR beregningen

blive vurderet hvorvidt der er kapital nok til at finansierer den ggede gezeld.

En staerk og ledende markedsposition
Dette er sveert at vurdere eftersom at Mols-Linien er den eneste faerge der sejler pa ruten, det kan derimod

konstateres ud fra Trafikanalysen at Mols-Linien har mange staerke konkurrenter og derved mange trusler
at tage hgjde for. Det vurderes derimod stadigt at de rammer et specifikt segment der gnsker at rejse med

feergen til Nordjylland og derved har en unik markedsposition.

Vaekst muligheder
Analysen fremviste en maettet transport branche, hvilket blev implementeret i budgetteringen med mean

reversion vaekstrate fra 7% ned til inflations niveauet. Det er igennem opgaven Igbende blevet evalueret pa
vaekstmulighederne for Mols-Linien, hvor de i gjeblikket pd grund af den identificerede kapacitetsproblem

ikke ligger yderligere meget vaekst i virksomheden.

Efficiente effektiviserings muligheder
Det blev vurderet i den interne analyse at Mols-Linien allerede er begyndt pa effektiviseringsprocesser,

dette betyder at det er sveert at vurdere hvorvidt de har enten naet en effektiviseringsbegraensning. De har
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allerede strgmlinet arbejdsstyrken, aendret til finansiel leasing og forbedret servicen pa baden. Hvis dette

kan forbedres yderligere er til diskussion.

Lave CAPEX krav

Analysen kom frem til at kapitalkravne for at komme ind i branchen er meget hgje. Der kan argumenteres
for at Mols-Linien har forholdsvis lave CAPEX krav som fglge af deres finansielle leasing struktur og derved

bliver regning fordelt over hele perioden aktivet anvendes.

Management team
Den interne analyse kom frem til at ledelsen er blevet bedre siden finanskrisen, ligeledes har Polaris et

steerkt hold af radgivere der aktivt vil radgive virksomhedens ledelse. Ydermere giver det ledelsen mulighed
for bedre at vurdere reduktionen af agent omkostninger i lyset af markedet nuvaerende situation igennem
felgende tre tilgange. 1) en alignment af deres incitament i ledelseslaget, 2) forbedret corporate

governance og 3) frie cash flows til investorerne fremfor at anvende det pa negative NPV projekter.

En holdbar exit strategi
Det har ikke veeret muligt at identificere Polaris gnskede exit mulighed, men de har fire valg muligheder at

folge. 1) foretage en bgrsnotering, 2) konsolidere med en anden virksomhed, 3) salge til en anden
kapitalfond og 4) geare virksomheden yderligere. Hvoraf den fjerde mulighed ikke reelt set er en exit, men

en forlaengelse af holding perioden.

Det vurderes ud fra den opridsede markedssituation i den eksterne analyse at Polaris har muligheden for at
enten foretage en bgrsnotering af Mols-Linien, eller at konsolidere virksomheden med en anden faerge
virksomhed. Dette argumenteres med at markedet allerede maettet og nar Polaris har foretaget deres
planlagte projekter vil virksomheden ikke leve op til mange af kritierne, derved er virksomhed igen moden
til at kunne komme pa bgrsen. Konsolideringen er ren spekulation, men en potentiel konsolidering kunne
veere at DFDS kgber Mols-Linien. De har egenkapitalen og stgrrelsen til at kunne foretage dette kgb.

Yderligere har de tidligere vaeret pa udkig i markedet for at kgbe vaekst.

14.2 EJERANDEL OG FINANSIERING
Dette er et essentielt ben i en LBO, eftersom at der implicit antages at opkgber |aner en stor procentdel af

den totale kgbspris, hvilket ofte bestar af en blanding af forskellige Ian fra forskellige typer langivere. Det er
optimering af kapitalstrukturen og derved minimering efter-skat cost of capital der anses som den mest
anerkendte metode blandt kapitalfonde til at skabe veerdi. Polaris har i skrivende stund en 78,9% ejerandel

i Mols-Linien. Som de har erhvervet ud fra fglgende aktionaerer.
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Szelger Antal aktier (Stk.)  Ejerandel (%) Kurs (DKK) Vardi (DKK)

Finansiel Stabilitet A/S 6.540.722 46,23% 40,00 261.628.880
FS Finans Il

Nykredit Bank A/S

Clipper Group 4.243.277 29,95% 34,00 144.271.418
Private s=lgere 383.948 2,71% 40,00 15.357.920
Total 11.167.947 0,7889 37,72 421.258.218

TABEL 28 - OVERSIGT OVER SALGERE AF MOLS-LINIEN A/S AKTIER TIL POLARIS, EGEN TILVIRKNING

Herved konkluderes det at Polaris har kgbt 79,8% af Mols-Liniens aktier for 421,26 mio. DKK til en vaegtet
gennemsnitskurs pa 37,72 DKK per aktie. Tidligere empiri pa omradet taler for en finansieringsstruktur
udgjort af 75% fremmedkapital, hvoraf 50% udggr sikret gaeld og 25% usikret. De resterende 25% bliver
finansieret igennem kapitalfondens egenkapital (Troels Christiansen et al, 2013) i samspil med dette
anvendes gennemsnit ratioen for alle transaktioner i Europe i 2014, pa 55% fremmedkapital
(InvestEurope.com, 2015). Ud fra dette opstiller jeg tre scenarier, hvor fremmedkapitalen gar fra 55% til
75%, til dette anvendes Nykredit Bank A/S nuvaerende lanerenter til erhverv for at deekke den sikrede geeld,
til den usikrede gald finder jeg en rente baseret pa tilbudte 1an uden at stille sikkerhed hos Coop Bank.
Lanene som optages vil primaert vaere banklan, som fglge af det store egenkapital indskud, yderligere vil
det besta af usikret mezzaine kapital og muligvis PIK kapital, hvis ngdvendigt. | mine beregninger anvender
jeg en lanerente pa sikret geeld pa 2,59% og en lanerente pa 5,95% pa den ikke sikrede geeld og undgar at

anvende PIK kapital.

Lanerente (sikret gaeld): 2,59%

Lanerente (usikret geeld): 5,95%

Galdsprocent (%) Geeld (DKK) Rentebetaling (DKK)
55% 231.692.019,90 7.947.036,28
65% 273.817.841,70 9.391.951,97
75% 315.943.663,50 10.836.867,66

TABEL 29 — RENTEBETALING UD FRA GIVNE GALDSPROCENTER, EGEN TILVIRKNING, LANERENTEKILDER: NYKREDIT & COOPBANK

Ud fra ovenstdende er det tydeligt, at hvis de vaelger at anvende en fremmedkapital der overstiger 75%, vil
de stadigt fra de cash flows Mols-Linien generer. Det betyder at de dividender Mols-Linien i fremtiden vil
udbetale til deres investorer (Polaris i dette henseende), kraever at daekke deres laneomkostninger. Ud fra
budgetteringen vurderes dette ikke at skabe nogle problemer eftersom at de realiserer et overskud i alle

perioder der er stgrre end deres mulige rentebetalinger.

Optimalt set gnsker Polaris at opna en ejerandel pa 100%, dette kan ggres muligt ud fra tre forskellige

tilgange:

Polaris kan veelge som den kontrollerende aktionaer at foretage en rettet emission, dette vil sige, at nye
aktier kun tegnes af Polaris selv. Det er lovligt jf. selskabsloven og vil meget nemt reducere

minoritetsaktionaererne. Ulempen ved denne tilgangsmade er at det i markedet kan blive opfattet som
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aggressivt, og det kan forekomme et reelt problem for dem, eftersom at de har store danske

pensionskasser i investorkredsen.

Alternativt kan Polaris foretage en fortegningsemission, dette betyder at alle eksisterende aktionzerer far
mulighed for at opnd samme ejerandel, hvis de vaelger at tegne nye aktier. Men med det store belgb, der
skal rejses, vurderes det at flere sma aktionaerer, ikke vil deltage i sddan en kapitaludvidelsen, og derved vil

det i praksis stadigt have den effekt at gge Polaris’ ejerandel.

En tredje mulighed, Polaris kgber selv faergen, hvorefter de szlger den til Mols-Linien og far aktier som
betaling. Dette vil have samme effekt som det fgrste scenarie, men jeg vurderer at det ikke vil have en
ligesa ekstrem opfattelse i markedet. Det vurderes at Polaris hgjst sandsynligt vil anvende en af de tre

tilgange og derved opna en hgjere markedsandel i Mols-Linien.

Hvis dette ikke bliver en realitet, er de underlagt visse begraensninger fra Selskabsloven, her vil de blive
pavirket af kvalificerede vedtaegtseendringer i virksomheden jf. § 107 i Selskabsloven. Her vil de ikke kunne
opna en majoritet pa 90% alene og kraever at aktionzererne at foretage beslutningerne. Dette kunne veaere
vedrgrende nye omseettelighedsbegraensninger, proportional spaltning, stemmeretsbegraensning,
indlgsning m.v. Det vurderes ikke at have den store indflydelse pa Mols-Liniens corporate governance i et af
de to scenarier. Det vigtigste for Polaris er at kunne tage virksomheden af Bgrsen, hvilket blev godkendt af

Nasdaq i 2016.

En afnotering medfgrer at offentlig kontrol og krav slaekkes, samt at interne omkostninger forbundet med
oplysningsforpligtelser og styring bortfalder. Yderligere fjernes omkostninger tilknyttet at vaere noteret pa
en offentlig bgrs. En afnoteret virksomhed har ikke mulighed for at hente kapital i aktiemarkedet, dette
betyder at de skal anvende en anden funding fremadrettet. Denne lanekapital er ofte hgjere og derved vil
deres cost of capital stige. En anden stor fordel i en afotering er at det friggr tid hos ledelsen og
bestyrelsen. Denne tid anvendes til at fokusere pa virksomhedens langsigtede strategi og hvordan den skal

implementeres.

14.3 EXIT MULTIPLE
| det fglgende afsnit vil der blive kigget pa, hvad en kapitalfond kan saelge Mols-Linien til ved en holding

periode i 2022 efter fem ars ejerskab.

| en traditionel LBO analyse er det almindelige praksis at antage at exit multipler er identisk med entry
multipler (Rosenbaum og Pearl 2009). Dette vil anvendes i denne afhandling eftersom at der ikke bliver
anvendt en Premium ved kgbet af virksomheden, derved kendes markedsveerdien af virksomheden. |
beregningen af virksomhedens fremtidige geld, antages at det nye skib Mols-Linien har planer om at

investere i, bliver inkluderet som en yderligere geeldspost. Bilag 20 inkluderer beregningerne for Mols-
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Linien ud fra base-case scenariet, hvor der antages at de selger til entry multipler, ud fra estimeret

lanstruktur og afdragsmodel.

Exit multipler er meget specifikt veerdiansat ud fra den konkrete virksomhedshandel, og den handlede
virksomheds evne til at genere et godt indtjeningsbidrag (EBITDA). Exit multiplerne er derved interessante
for en kapitalfonden at belyse i beregningen af afkastmalet (IRR), for at vurdere hvis deres investering er

rentabel.

14.4 INTERNE RENTE OG CASH RETURN
Den interne rente (IRR) benyttes som et afkastmal til at vurdere hvis en kapitalfonds investering i target

selskabet har vaeret en succes. IRR udtrykker den arlige rente for investeringen og beregnes saledes:

» IRR

e Z cashflow, = i
—cChmEr

IRR defineres som den rente, der diskontere alle fremtidige cash flows, til at nutidsveerdien af betalingerne
er lig med nul. IRR kan derved fortolkes som en gennemsnitsforrentning og forudsaetter et uzendret
afkastkrav over tid. Hvis to projekter bliver vurderet, med forskellige forskellige cash flow, sa vil IRR vaere

hgjest for investeringen hvor cash flowene tidsmaessigt forfalder fgrst (Breasley, Meyers og Allan, 2012).

Til at afggre hvis kapitalfondens afkast pa investeringen i Mols-Linien er acceptabelt, sammenholdes IRR
med kapitalfondens afkastkrav. Ifglge litteraturen for kapitalfondens afkastkrav, sa ligger det imellem 20 %
til 25 %, hvorfor dette interval vil blive holdt op i mod investeringens IRR. Hvis dette interval er

tilfredsstillende for investorerne er diskutabelt.

Denne IRR rente vil ssmmenholdes med money back beregningen, denne beregning beregner den faktor

investor far sin investering retur.

> Money Back

Equity Investmentey,,
Equity investment,,;:

Money back =

IRR og money back faktoren er beregnet efter en forventet holding periode pa 5 ar (2020). | tabel 29 er IRR

illustreret ved en exit multipel pa 22,43.
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Pro forma
2015

Entry EBITDA 22,43
EXIT EBITDA 22,43

Equity investment 189.566
EBITDA 76.820 81.006 84.322 87.774 98.859 93.518 104.289
Enterprise value ved exit 1.723.372 1.817.287 1.891.678 1.969.114 2.217.797 2.097.977 2.339.604
0 - - -
Seniorlan 173.769 173.769 173.769 - - - - -
Lan til skib 800.000 800.000 800.000 871.700 799.355 700.150 566.777
Mezzanine 57.923 32,571 - - - - - -
Anden gaeld 782.471 782.471 782.471 782.471 782.471 782.471 782.471 782.471
Samlet geeld 1.014.163 1.788.811 1.756.240 1.582.471 1.654.171 1.581.827 1.482.621 1.349.248
Equity investment -189.566,00 -189.566,00 -189.566,00 -189.566,00 -189.566,00 -189.566,00 -189.566,00
Equity - - - - -
309.207 -
314.943 -
635.971 -
1 615.356 -
990.355
Base case IRR 17,71% 13,53% 27,39% 21,68% 26,64%)
Money Back 1,63 1,66 3,35 3,25 5,22
Realiserer IRR 27,57% 20,73% 31,12% 24,59% 28,47%|
hgjere multiple 2,08 2,64 4,40 4,26 6,29
Realiserer  |IRR 5,86% 4,63% 23,16% 18,38% 24,64%)
lavere multiple |Money Back 1,19 1,72 3,35 3,27 5,19

TABEL 30 - BEREGNING AF IRR OG MONEY BACK, EGEN TILVIRKNING

IRR ved en holding periode pa fem ar, er i alle tre scenarier over det tidligere naevnte afkastkrav pa mellem
20% til 25%. Dette betyder at for Polaris er dette en investering der vil give et godt afkast og derved ma
antages at vaere acceptabel for en kapitalfond. | samspil med en bedre gkonomi, ma det antages at pa sigt
vil kapitalfonde kraeve en hgjere IRR, men i den nuveaerende markedssituation er dette en favorabel handel.
En rapport udgivet af PitchBook omkring kgbte virksomheder af mid size kapitalfonds fonde® i perioden
2010 til 2016 specificerede at de i gennemsnit har realisereret en IRR pa 5,85% (PitchBook), ud fra dette
perspektiv er Polaris fremtidsmuligheder meget lyse. Hvis der kigges pa udsvingene i IRR og moneyback ved
en andring af EBITDA marginen med +/- 10%. Dette betyder at gaelden vil blive betalt af hurtigere hvis de

realiserer en hgjere EBITDA margin end budgetteret.

- 0, - 0, 0, 0, 0,
EBITDA -10% IRR 14,13% 11,17% 16,92% 13,51% 21,86%)
Money Back 0,63 0,62 2,18 2,14 3,99
0, 0, 0, 0, 0,
EBITDA +10% IRR 38,02% 28,19% 35,24% 27,78% 30,54%|
Money Back 2,63 2,70 4,52 4,35 6,46

TABEL 31 — EBITDA SENSITIVITET I IRR, EGEN TILVIRKNING

Det ses at deres indtjeningsevne selvfglgelig har en stor indflydelse. Hvor hvis EBITDA faldt med 10% vil alle
de realiserede IRR ligge enten i intervallet eller under for at veere acceptabelt, hvorimod hvis den EBITDA
stiger vil alle ligge overintervallet. Dette betyder at deres indtjeningsevne ikke ma forringes saerligt meget

fer denne investering bliver darlig for Polaris.

13 Fondstgrrelse: 500 mio. DKK til 2,5 mia. DKK
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14.5 POTENTIEL VARDISKABELSE FOR MOLS-LINIEN
Polaris antages at holde Mols-Linien i en periode pa mellem 4 til 6 ar. Dette skyldes at normen i branchen

ligger pa 5 ar, hvor her tillaegges vurderingen hvis der szlges et ar tidligere eller senere. Vaerdiskabelse i
ejer perioden udtrykkes ved henholdsvis en finansiel komponent og en operationel komponent. Samlet
udggr de i samspil med den markedsmaessige komponent den samlede vaerdiskabelse. Fglgende delafsnit
har det formal at forsgge at kortlaegge hvor vardiskabelsen bliver skabt. Dette er bedst historisk, men ud

fra de givne antagelser vil det stadigt give et retvisende billede.

14.5.1 LEVERAGE EFFEKT
Et af kerneelementerne i et opkgb, som er kendetegnet ved en LBO, er den hgje geldsandel. Den optimale

geeldsfinansiering ligger ofte som en finjustering imellem en tilpas hgj finansiel gearing frem til maksimering
af afkastet pd egenkapitalen. Dette samtidigt med at pengestremmene skal overga de finansielle
omkostninger. Det er interessant ud fra fglgende scenarie at se, hvor stor effekt geeldsandelen har til at
realisere denne IRR. Til estimeringen af gearingseffekten hos Mols-Linien under Polaris kommende
ejerskab, tager jeg udgangspunkt i den tidligere fundne IRR pa 31%, hvor jeg anvender 2020 som exit ar.
Denne IRR kan ogsa betegnes som IRReereq, SOM er et resultat af bade de driftmaessige og finansielle

faktorer. For at estimere den gearede effekt af vaerdiskabelsen kraeves at udlede det ugearede afkast.

Dette ggres ud fra fglgende formel (Capital Dynamics & CEFS, 2009):

P> Beregning af IRR (unlevered til levered)
D
IRR; = IRRg F (IRRE-‘ —1p*(1—T)x* I

Hvor IRRE, er det samlede ugearede afkast pa investeringen, 1, er fremmedkapitalens afkast og D/E er det
gennemsnitlige gaelds-til-egenkapitals forhold. | ovenstaende formel er det gnskede pa den forkerte side af

lighedstegnet, det samlede ugearede afkast kan med udgangspunkt i formelen omskrives til:
P> Beregning af IRR (levered til unlevered)

IRRL + 1, (1 = T) *%

D
1+E

IRRY =
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2016 2017 2018 2019

Enterprise value 1.621.778 2.217.797
Net interest-bearing debt 782.471 1.581.827
Market Value of Equity 839.306 635.971
D/E 0,932 2,487
Laneomkostninger 59.147 62.853 66.278 68.991

Lan 1.522.462 1.686.428 1.780.386 1.766.439
Gennemsnitlig D/E 1,71

Gennemsnitlig r_d fgr skat 4%

Effektiv skatte rrate 22%

Genenmsnitlig r_d efter ske 3%

IRR_levered 27%

IRR_unlevered 11,97%

Leverage effect 15,42%

Bidrag fra geld 56%

TABEL 32 — GEARINGSEFFEKTEN FRA VARDISKABELSEN | MOLS-LINIENS LBO, EGEN TILVIRKNING
Tabel 31 indeholder inputs til den omskrevne formel. Der anvendes det gennemsnitlige gzeld til egenkapital
ved overtagelsestidspunkt og forventet exit (Capital Dynamics & CEFS, 2009). Sidestillet er

fremmedkapitalens gennemsnitlige rente beregnet ud fra lanerenten hvert ar i ejer perioden.

Her ses at den gearingsmaessige effekt, hvert ar udggr 15,42%. Et bidrag pa 56% fra gearingseffekten,
hvilket ligger et lille stykke over normen i branchen, der gennemsnitligt i 2013 opererede med en
gearingseffekt pd 37% (Danish Venture Capital and Private Equity Association, 2013). Arsagen til at den
bliver hgjere end normen, skyldes til dels at Mols-Liniens finansielle gearing ikke er synderligt hgj, derved
vil en effekt fra bade en LBO, men ogsa implementering af et skibslan pavirke deres kapitalstruktur meget.
Dette tolkes som at hvis virksomheden var 100% egenkapitalfinansieret, sa ville den realisere en IRR pa
11,97%. Polaris hgje geldsandel ma derved konkluderes at have en vaesentlig indflydelse pa den samlede

vaerdiskabelse i holding perioden.

14.5.2 OPERATIONEL OG MARKEDS EFFEKT
Den resterende vaerdiskabelse, der er malbar, kommer fra driften. Det er her det vurderes at have stgrst

effekt, ligeledes her det vurderes at Polaris vil ind og effektivisere.

Den operationelle effektivisering bestar af fire komponenter, EBITDA vaekst, frit cash flow, multiple og en

EBITDA vaekst (1.000 kr) kombinations faktor. | forrige afsnit fastlagde jeg at geelden

EBITDA entry 72,29 bidrog med 56% af vaerdiskabelsen, dette betyder at driften

EBITDA exit 104,29

Change in EBITDA 32,00 og markedsforholdene  medvirker med 44% af
EV/ESITD_Aentry 22,43 veerdiskabelesn, 11,97% per ar, tilfgrt veerdi over den
Contribution 717,83

Leverage effect 404,02 estimerede holding periode. Dette kan ligeledes fastleegges
Bidrag fra EBITDA vaekst 313,81 . . o . .
TABEL 33 - EBITDA VAKST GENERerinG 1L hvis der kigges pa EBITDA ved exit og entry, hvor Mols-Linien

V/ARDISKABELSE, EGEN TILVIRKHING gar fra en EBITDA pa 72 mio. DKK til 104 mio. DKK igennem

holding perioden. Som fglge af at entry og exit multiple er sat til det samme, vil denne faktor ikke have
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nogen effekt i dette scenarie. En analyse af det frie cash flow, multiple og kombinationsfaktor foretages

ikke, da i denne case, er det marginale effekter og pa grund af side begransningen udlades dette.

14.5.3 STRAGIENS EFFEKT
Ud fra den omfattende PESTEL analyse, vurderes det at Polaris aktivt vil positionere Mols-Linien bedre pa

landkortet. Pa nuvaerende tidspunkt oplever Mols-Linien en vaekst i passagerer der gnsker at rejse med
dem, denne veekst kommer fra reducerede billetpriser og en bedre markedsfgring. Dette betyder at
muligheden for en hgjere IRR ikke er udelukket og derved kan Polaris opna en bedre IRR end estimeret hvis

deres positionering foretages korrekt og effektivt.

Det er et stort potentiale for ledelsen her, eftersom at de har faet en professionel kapitalfond bag sig til at

videregive best practice i virksomhedsledelse og finansiel strukturering.

Det vurderes at ledelsen godt kan beslutte at forgge Mols-Liniens ruter, hvor de pa nuvaerende tidspunkt
har to. Er det muligt i fremtiden at de kan overtage danske ruter som i gjeblikket anvender mindre feerger
og derved implementere deres best practice. Dette omrade er oppe til diskussion, men har igennem
opgaven veret anset at graden af spekulation bliver for stor hvis der budgetteres med dette. Et potentielt

opkgb for ledelsen vil vaere en af de danske feerger, f.eks. Samsg@gFaergen eller BornholmerFaergen.

14.5.4 SAMLET VARDISKABELSE
Analysen af den samlede vaerdiskabelse i Mols-Linien, under det forventede ejerskab af Polaris, er blevet

baseret pa publikationen Value Creation in PE (Capital Dynamics og Center, 2009). Budgetteringen af Mols-
Linien viste at deres fremtid kunne ga to veje, alt afhaengig af regeringens beslutninger, i dette henseende
vurderes det at veere over 10 ar ude i fremtiden og derved har Mols-Linien stadigt naesten et dusin ar at

have et rigtigt godt koncept.

DD Vaerdiskabelseskomponenter (IRR)

Veaerdiskabelseskomponenter (IRR)

15,42%
11,97%

Veerdiskabelse Bidrag fra geeld Bidrag fra EBITDA vaskst (%)

30%

20%

10%

0%

FIGUR 30 — VARDISKABELSESKOMPONENTER, EGEN TILVIRKNING

Det konkluderes hermed at Polaris kan realisere en IRR pad 27% pa en fem arig holding periode, hvis de ikke

udvider deres forretningsmodel med flere ruter.
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15.0 KONKLUSION

Formalet med denne afhandling har vaeret at besvare to hovedspgrgsmal i problemformuleringen, fgrst at

estimere en fair Enterprise Value af Mols-Linien pa dagen hvor Polaris kgbte sig ind i virksomheden, samt at
analysere den potentielle veerdiskabelse i Mols-Linien, som resulterer i et exit for Polaris efter deres holding

periode. Hovedpointerne og de vaesentlige resultater fra opgaven vil i dette afsnit blive sammenholdt.

Den eksterne analyse fastlagde at markedet var i udvikling og at Mols-Linien bliver pavirket fra mange
instanser. Den fastlagde de vigtige trusler indenfor regeringens planer vedrgrende kattegatforbindelsen,
timemodellen og gr@gnpolitik m.v., yderligere fastlagt hvorledes og hvornar det vil pavirke Mols-Linien, i et
darligt scenarie vil det pavirke deres forretningsgrundlag. Der blev ogsa diskuteret olieprisens indflydelse pa
Mols-Liniens nuveerende lave omkostningsniveau og hvorledes det forventes at stige i fremtiden.
Trafikanalysen fastlagde i samspil med brancheanalysen at de opererer i en maettet branche der kraever
store investeringer at enten etablere sig, eller hvis der gnskes strategisk veekst, at opkgbe virksomheder.
Samtidigt med at de interessenter Mols-Linien opererer med, har en staerk forhandlingsstyrke hvilket
positionerer Mols-Linien svagt pad markedet. Det blev vurderet pa kort sigt at markedet ville forblive

uforandret, men pa langsigt kan der forekomme negative pavirkninger.

Den interne analyse viste at deres produktportefglje var gennemarbejdet og konkurrencedygtig, med
fordele der er komparative med konkurrenternes, hvor deres komparative fordel var hurtig transport og

god service.

Mols-Liniens forretningsmodel har derved tilknyttet en vis risiko som blev bekraftet i rentabilitetsanalysen,
hvor Mols-Linien har klaret sig bedre i deres seneste ar i forhold til hele den analyserede periode. Det
vurderes at de har foretaget en reekke initiativer med henblik pa at forbedre virksomheden, hvor de som
servicevirksomheder ggr, nu fokuserer pa at realiserer en god profitmargin. Den volatilitet som er
repraesentativ i RNOA, skyldes ustabile niveauer i deres omkostninger og mange faste omkostninger,
derved bliver de hardt ramt hvis deres omsaetning ikke fglger med. Udviklingen i tallene, bade som fglge af
nye skibe, bedre billetpriser og nye markedsvilkdr — har haft en positiv indflydelse pa Mols-Linien

fremadrettet.

| budgetteringen blev det belyst at tre ud af deres fire omkostningsposter, har fulgt omsaetningsudviklingen
stabilt under den analyserede periode. Afskrivningerne var som fglge af den finansielle leasing ikke direkte
korreleret til omszetningen. Samlet set betgd det at Mols-Linien fik en profit margin pa 21% som frem til
terminalperioden faldt til 13%. Hertil blev udarbejdet nye afskrivninger fremadrettet der underbyggede
deres nuvaerende forretningsgrundlag. Deres fremtid er direkte afhaengig af makromiljget, hvilket blev

implementeret i antagelserne af mean-reversion og anvendelse af det historiske gennemsnit.
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) KONK

Dette resulterede i en fair-value veerdiansaettelse der estimerede den teoretiske Enterprise veerdi til 1.621
mio. DKK., hvilket giver en aktiekurs pa 59 kr. per aktie. Dette betyder at Polaris har kgbt en undervurderet

virksomhed til en gennemsnitspris pa 37,7 DKK.

Den spekulative LBO model viste at Polaris kan realisere en IRR Pa 27% og jf. teori er indenfor karakteristika
rammerne for et leveraged buyout, en utypisk kandidat for Polaris. Det blev konkluderet at 15,42% af IRR
gevinsten ville komme fra den finansielle struktur i kgbet, hvorved deres operationelle effektiviseringer til
en forbedret EBITDA ville udggre 11.97%. Det blev afslutningsvis lagt op til operationelle og strategiske

forbedringer for Mols-Linien fremadrettet som Polaris kan foretage i Ipbet af deres holding periode.
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BILAG 5. - INFRASTRUKTUR, FORVENTET FLASKEHALS
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BILAG 6. - Kapacitetsudnyttelse pa jernbanenettet i 2030
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BILAG 7. - VEJPROJEKTER HVOR BRUGERBETALING ER UNDERS@GT
ELLER BESLUTTET
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BILAG 8. - PESTEL

FAKTORER UNDERLIGGENDE ELEMENT VARIABLE RELEVANS
POLITISKE 1. Grgn Politik Mindre markedsandel q ]
2. lavere skat | Danmark Forgge Ol 9
3. Kattegat forbindelsen Mindre markedsandel ™
4. Timemodellen Bedre konkurrence fordel for q )
konkurrenter
5. Afskaffelse af broafgift Darligere konkurrence position ™
6. Reduceret CO2 udslip Kraever stgrre investeringer ™
7. Afgifterne pa bilerne Stgrre markedsandel )
@KONOMISKE 1.  BNP vaekst i Danmark Forbedret purchase power ™
2. Inflation i Danmark Lav vaekst i Danmark ™
3. Reduceret oliepris Lower costs q )
4. Hedging af olie Mere stabile omkostninger ™
5. Lave lanerenter Bedre forhold for k@bende fond q )
6. Infrastrukturen finansieret Bedre forhold for billister M
er staten
SOCIOKULTURELLE 1. /Andringirejse adfeerd Stgrre markedsandel @
2. Urbanisering
3. Lokalisering af
arbejdspladser
TEKNOLOGISKE 1. Liquid Natural Gas Lavere omkostninger q )
2. 250 KM/T toge Stgrre incitament at anvende q )
konkurrenter
3. Teknologiske transport Kan andre branchen ™
gennembrud fuldsteendigt
MILI® 1. Forlaengelse af CO2 udslip Kraever stgrre investeringer
LOVGIVNING 1. Sgloven Darligere vilkar for q )

medarbejdere
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BILAG 9. - ERHVERVSOMRADE

104 /125



BILAG 10. - PORTERS FIVE FORCES

FAKTORER UNDERLIGGENDE ELEMENT VARIABLE KRAFT
1. Meettet branche
KONKURRENCE
2. Intens konkurrence Reducerer :
INTENSITET I 3 M ltinati le konk t . Hgj
BRANCHEN . ange multinationale konkurrenter marginer
1. Kraever store investeringer for at etablere Kraever stor Lav
sig pa markedet egenkapital
ADGANGSBARRIERE 2. Langsigtede investeringer reducerer Nemmere at Lav
hastigheden i branchen tilpasse
1. Banetrafikken Markedsandel Rimeligt hgj
SUBSTITUERENDE 2. Flytrafikken
PRODUKTER 3. Biltrafikken over Storebaelt
KUNDERNES 1. Forholdsvis homogent produkt Markedsandel Rimeligt hgj
FORHANDLINGSKRAFT
1. Steerke brandstofleverandgrer Omkostninger Lav
LEVERAND@RERNE
@ S 2. @Pget spmandsskat Ombkostninger Lav

FORHANDLINGSKRAFT

TABEL 34 - PORTER'S FIVE FORCES

, EGEN TILVIRKNING
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BILAG 11.- REFORMULERING AF EGENKAPITAL

Reformulated equity statement 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Equity at 31 December previous year (Adjusted in 2005) 445.687 321.622 296.195 230.267 88.944 10.710 2443
Minority interests

Equity at 31 December previous year after minority interest 445.687 321.622 296.195 230.267 88.944 10.710 2443

Transactions with shareholders

Salg af egne aktier - 171 - - - - -
Betalt udbytte til aktionaerer (30.698) - - - - - -
Resultatfgrt aktiebaseret vederlaeggelse 1584 884 301 - - - 88
Andre reserver -25.985 -8.126 -4.563 369 106 842 -41.424
Kgb og salg af finansielle aktiver disponible for videresalg (77) 49.160 - 128.643 - - -
Total transactions with shareholders (55.176) (7.071) (4.262) 369 106 842 (41.336)

Comprehensive income

Overfgrt resultat -40.430 12.390 -39.340 -130.386 -70.235 1.992 89.702
Afdrag pa langfristet geeld -28.459 -30.746 -22.326 -11.306 -8.105 -11.101 -16.367
Total comprehensive income (68.889) (18.356) (61.666) (141.692) (78.340) (9.109) 73.335
Equity at 31 December current year 321.622 296.195 230.267 88.944 10.710 2.443 34.442

Minority interest at 31 december current year

Equity at 31 December current year, adjusted for Ml 321.622 296.195 230.267 88.944 10.710 2.443 34.442




BILAG 12.- REFORMULERING AF RESULTATOPG@RELSE

Reformulated Income Statements [Hist

Core operating income

Core sales revenue 788.437 673.899 491.496 501114 464747 535.524 611.862
Core cost of sales - - - - - - -
Core gross margin 788.437 673.899 491.496 501.114 464.747 535.524 611.862
Sibenes eksterne driftsomkostninger 398331 260148 243219 301037 247481 260622 249976
Personaleomkostninger 222602 208474 137530 133476 112813 126688 128446
Andre eksterne omkostninger 144975 128052 99745 89468 83214 99292 102504
Finansielel udgifter 16287 14217 8694 9591 24362 46882 55123
EBITDA 6.242 63.008 2.308 -32.458 -3.123 2.040 75.813
Afskrivninger 69409 70237 55354 108600 91549 51286 54458
Core Ol from sales before Tax -63.167 -7.229 -53.046 -141.058 -94.672 -49.246 21.355
Tax as reported -4.022 425 3411 - -42 -84 -32
- Tax shield 7433 4793 2574 2,668 6120 12.833 14.638
Tax allocated to core other Ol - - - - - - 2.457
Tax allocated to UI
Tax on core Ol from sales 3.471 5.224 5.985 2.668 6.078 12.739 17.063
Core Ol from sales -59.696 -2.006 -47.061 -138.390 -88.594 -36.507 38.418
Andre driftsindtagter 0 1] 1] 1] [v] 1] 9826
- tax on other Ol - o o o o o -2456,5
Core Ol (=NOPAT) -59.696 -2.006 -47.061 -138.390 -88.594 -36.507 45.787
Comprehensive Ol -59.696 -2.006 -47.061 -138.390 -88.594 -36.507 45.787
Financing Items
Finansielel indtazgter 10472 4977 1601 1081 117 4450 3430
Finansielel udgifter 16287 14217 8694 9591 24362 46882 55123
NFE before tax 26.759 159.194 10.295 10,672 24479 51.332 58.553
Tax benefit (=Tax Shield) -7.493 " -4.799 " -2.574 " -2.668 " -6.120 " -12.833 " -14.638
NFE (Net financial expenses after tax) 19.266 14.396 7721 8.004 18.359 38.499 43.915
Net income -40.430 12.390 -39.340 -130.386 -70.235 1.992 89.702
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| BILAG 13.- REFORMULERING AF BALANCE

Reformulated Balance Sheets (Historical)

Operating assets 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Non-current Operating Assets

Skibe 417.668 382.078 374.926 171.721 469.860 898.287 849.861
Terminaler og havne anlaeg 48.508 43.864 39.063 21.569 18.493 18.112 17.421
Driftsmidler og inventar 20914 17.727 13.928 9.431 9.047 7.457 5.281

Total Non-current 487.090 443.669 427.917 202.721 497.400 923.856

Current Operating Assets

Arbejdskapital (0,5% af omsaetning) 3.942 3.369 2.457 2.506 2.324 2.678 3.059
Varebeholdninger 47.087 52.829 54.526 28.061 25.815 24.015 26.593
Tilgodehavender fra salg 40.756 37.491 37.319 14.445 13.721 10.300 10.058
Tilgodhavende selskabsskat 86 - - - - - -
Andre tilgodehavender mv. 51.111 8.265 7.241 3.697 6.972 5.548 28.023
Aktiviteter vedrgrende ophgrende aktiviteter - - - 64 - - -

Total Current 142.982 101.954 101.543 48.773 48.832 42.541

733

Total operating assets 630.072 545.623 529.460 251.494 546.232 966.397 940.296

Operating liabilities

Non-current Operating Liabilities (Non-interest bearing items)

Anden gald 89.931 56.762 45.854 42,614 44.365 37.572 78.814
Preiodisering af flerturkort 42.995 35.452 33.139 25.132 16.508 8.253 7.755

Total non-current liabilities 132.926

Current
Leverandgrgeld 35.684 33.839 50.440 46.466 36.438 51.833 31.086

Total operating liabilities 168.610 126.053 129.433 114.212 97.311 97.658

Net non-current operating assets 354.164 351.455 348.924 134.975 436.527 878.031 785.994
Wokring capital 107.298 68.115 51.103 2.307 12.394 -9.292 36.647
NOA = Net Operating Assets 461.462 419.570 400.027 137.282 448.921 868.739 822.641

Financial Assets

Financial Assets

Likvide beholdninger -2.327 -1.134 -2.056 48.495 2.660 -1.499 1.177
Finansielle aktiver disponible for salg 170.471 120.992 124.080 - - - -
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 14.750 13.014 11.108 5.568 107 - -
Kapitalandele i dattervirksomhed 634 634 634 130 130 130 130
Total Financial Assets 183.528 133.506 133.766 54.193 2.897 -1.369 1.307

Financial Liabilites

Selskabsskat - - - - 125 144 106
Kreditinstitutter 79.289 - 82.331 - - 16.521 -
Skibskreditlan (Kortfristet forpligtelse) 27.860 28.152 28.461 - - - -
Skibskreditlan (Langfristet forpligtelse) 173.928 145.776 117.315 - - - -
Finansielle leasingforpligtelser (Kortfristet forpligtelse) 932 970 1.010 722 4978 14.620 21.819
Finansielle leasingforpligtelser (Langfristet forpligtelse) 14.985 14.015 13.004 8.206 358.873 782.970 759.404
Hensat forpligtelse til fretraedelser og jubilaeum (Kortfristet forplij 247 297 307 147 8 218 149
Hensat forpligtelse tli fratraedelser og jubilaeum (Langfristet forpli 5.721 5.964 6.351 1.896 2.415 2.152 2.300
Udskudt skatteforpligtelser 4.000 3.500 - - - - -
Forpligtelser vedrgrende ophgrte aktiviteter - - - 9.434 3.095 2.800 -

Total Financial Liabilites 306.962 198.674 248.779 369.494 819.425

Net financial assets (NFA)

Net Financial Obligations (NFO) 123.434 115.013 366.597 820.794

NFO/EBITDA (RU targetin AR's 2,5) 0,157 0,10 0,23 -0,07 0,79 1,53 1,28
Common Shareholders' equity 338.028 354.402 285.014 171.070 82.324 47.945 40.170
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BILAG 14. - FINANSIEL LEASING TIL OPERATIONEL LEASING FOR MOLS-
LINIENS FARGEFLADE
Geaeldende for deres nuvarende skibsflade (Y1 = 2013)

Book value value
Y1 782.970 86.258 7.961 78.297 775.009
Y2 775.009 86.258 8.757 77.501 766.251
Y3 766.251 86.258 9.633 76.625 756.618
Y4 756.618 86.258 10.596 75.662 746.022
Y5 746.022 86.258 11.656 74.602 734.365
Y6 734.365 86.258 12.822 73.437 721.544
Y7 721.544 86.258 14.104 72.154 707.440
Y8 707.440 86.258 15.514 70.744 691.926
Y9 691.926 86.258 17.066 69.193 674.860
Y10 674.860 86.258 18.772 67.486 656.087
Y11 656.087 86.258 20.650 65.609 635.438
Y12 635.438 86.258 22.715 63.544 612.723
Y13 612.723 86.258 24.986 61.272 587.737
Y14 587.737 86.258 27.485 58.774 560.253
Y15 560.253 86.258 30.233 56.025 530.020
Y16 530.020 86.258 33.256 53.002 496.764
Y17 496.764 86.258 36.582 49.676 460.182
Y18 460.182 86.258 40.240 46.018 419.942
Y19 419.942 86.258 44.264 41.994 375.677
Y20 375.677 86.258 48.691 37.568 326.987
Y21 326.987 86.258 53.560 32.699 273.427
Y22 273.427 86.258 58.916 27.343 214.512
Y23 214.512 86.258 64.807 21.451 149.704
Y24 149.704 86.258 71.288 14.970 -
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Gealdende for det nye kgb af feergen som inkluderes i forecast omkostnignerne (Y1 = 2016)

Book value Ydelse Afdrag Rente Book value
end

Y1 800.000 88.134 8.134 80.000 791.866
Y2 791.866 88.134 8.948 79.187 782.918
Y3 782.918 88.134 9.843 78.292 773.075
Y4 773.075 88.134 10.827 77.307 762.248
YS 762.248 88.134 11.910 76.225 750.338
Y6 750.338 88.134 13.101 75.034 737.238
Y7 737.238 88.134 14.411 73.724 722.827
Y8 722.827 88.134 15.852 72.283 706.975
Y9 706.975 88.134 17.437 70.698 689.538
Y10 689.538 88.134 19.181 68.954 670.358
Y11 670.358 88.134 21.099 67.036 649.259
Y12 649.259 88.134 23.209 64.926 626.050
Y13 626.050 88.134 25.529 62.605 600.521
Y14 600.521 88.134 28.082 60.052 572.439
Y15 572.439 88.134 30.891 57.244 541.548
Y16 541.548 88.134 33.980 54.155 507.568
Y17 507.568 88.134 37.378 50.757 470.191
Y18 470.191 88.134 41.115 47.019 429.075
Y19 429.075 88.134 45.227 42.908 383.849
Y20 383.849 88.134 49.750 38.385 334.099
Y21 334.099 88.134 54.725 33.410 279.374
Y22 279.374 88.134 60.197 27.937 219.177
Y23 219.177 88.134 66.217 21.918 152.961
Y24 152.961 88.134 72.838 15.296 80.122
Y25 80.122 88.134 80.122 8.012 =
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BILAG 15. - DUPONT MODEL

RNOA=PM*AOH

RNOA=PM*ATO

mmmm RNOA (NOPAT / NOA)
Average RNOA (-14,6%)
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TABEL 35 - DUPONT MODEL FOR RNAO, PM OG ATO, EGEN TILVIRKNING, KILDE: MOLS-LINIEN AR 2008/09 TIL 2013/14
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BILAG 16. - BETA BEREGNING

€20

COV(i,M) 0,0019 =COVARIANCE.S(C3:C49;Q3:049)
VAR(M) 0,0021 =VAR.5(Q3:Q49)

BETA 0,8898 = Cov/Var

Beregningerne ligger | Beta fanen | excel.
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C20 Index - Total monthly returns

y =0,8898x + 0,0161

REGRESSION AF BETA, EGEN TILVIRKNING
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| BILAG 17. - FORECAST

Revenue growth

Core gross margin / Revenue

EBITDA-margin

NOA/Revennue

Depreciation&amortization / NOA

Other Core operating income as percentage of revenue
Marginal Taxes

Net borrowing costin %

NFO / NOA

Intangible and tangible assets as % of revenue

Net working capital as % of revenue

E2015 E2016 E2017 E2018 E2019 E2020 E2021 12022 T2023
7,4% 6,3% 5,4% 4,1% 4,1% 3,2% 3,2% 2,2% 0,7%
89,0% 89,0% 89,0% 89,0% 89,0% 89,0% 89,0% 89,0% 89,0%
21,4% 20,1% 20,4% 18,3% 17,1% 14,1% 15,1% 14,0% 12,8%
131,1% 142,6% 136,0% 136,6% 138,4% 137,0% 137,3% 137,6% 137,3%
6,3% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60%
-23,5% -22,0% -22,0% -22,0% -22,0% -22,0% -22,0% -22,0% -22,0%|
6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%]
90,4% 90,4% 90,4% 90,4% 90,4% 90,4% 90,4% 90,4% 90,4%|
115,7% 134,4% 141,3% 133,5% 131,2% 135,1% 135,3% 133,8% 133,9%|
5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%




BILAG 18. - NELSON SIEGEL SVENSSON

Data er hentet fra Nordea Analytics og der pafgres 16 plain vanilla swaps med en Igbetid fra % - 30 ar.

Analysen dato er fra den 3. februar 2016. | tilfeelde af betalingsdatoen er i en ugyldig dato, vil den blive

&ndret til den naeste tilgaengelige dag. Der pafgres ren konvention ACT / 365. De forenklinger omfatter ikke

ubetydelige afvigelser. Efter data er anvendt til estimering af interesse-swapkurven.

# Name rates Maturity
1 | DKK SWAP 0,5Y 0.0280% 29/04/16
2 | DKK SWAP 1Y 0,110% 01/11/16
3 | DKK SWAP 2Y 0.212% 27/10/17
4 | DKK SWAP 3Y 0.329% 27/10/18
5 | DKK SWAP 4Y 0.480% 29/10/19
6 | DKK SWAP 5Y 0.627% 27/10/21
7 | DKK SWAP 6Y 0.772% 27/10/22
8 | DKK SWAP 7Y 0.921% 27/10/23
9 | DKK SWAP 8Y 1.058% 26/10/24
10 | DKK SWAP 9Y 1.178% 29/10/25
17 | DKK SWAP 10Y 1.286% 28/10/26
12 | DKK SWAP 12Y 1.465% 21/10/28
13 | DKK SWAP 15Y 1.648% 24/10/31
14 | DKK SWAP 20Y 1.799% 24/10/36
15 | DKK SWAP 25Y 1.829% 22/10/41
16 | DKK SWAP 30Y 1.833% 22/10/46

Vurderingen af kurvens swap interesse er lavet i Excel, ved at benytte solver funktion. For at ggre dette,
anvendes Nelson-Siegel-Svensson-metoden. Ved opsatning af renter og de 6 parametre, som anslas fra

kvadrerede afvigelse metoden. Som naevnt, er det den firkantede afvigelse mellem den anslaede pris og pari

skal minimeres.
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NUL-KUPON KURVE

3,50%

3’00% /

2,50%

2,00%
1,50%
1,00%
0,50%

0,00%
0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 35,00

Derfor kan nul-kupon, renteswaps, priser, spot, fremtidige priser og VBA-kodning findes pa naesteside

STANDARD AFVIGELSER
0,12
0,10
0,08
0,06
0,04

0,02 o

Afvigelsen har en gennemsnitlig afvigelse pa 1,58%, hvilket er signifikant og acceptabel og er fordrsaget af
den udvidede model (NSS). Afvigelsen er mellem [0,0002% - 11%], parceller, der viser uafhaengighed, som

indikerer en godkendelse til modellen.
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KOPI

Maturity
0,49
1,00
1,99
2,99
3,99
5,99
6,99
7,99
8,99

10,00
10,99
12,98
15,99
20,99
25,99
30,99

FRA

Name
DKKBWAPD,5Y
DKKBWAPRY
DKKBWAPRY
DKKBWAPBY
DKKSWAPEY
DKKBWAPBY
DKKBWAPBY
DKKBWAPFY
DKKBWAPBY
DKKESWAPBY
DKKEWAPEOY
DKKBWAPRL2Y
DKKBWAPESY
DKKBWAPR0Y
DKKBWAPR5Y
DKKEWAPBOY

EXCEL

Fast@wap-rate Maturity
0,028% 29/04/2016
0,110% 01/11/2016
0,212% 27/10/2017
0,329% 27/10/2018
0,480% 29/10/2019
0,627% 27/10/2021
0,772% 27/10/2022
0,921% 27/10/2023
1,058% 26/10/2024
1,178% 29/10/2025
1,286% 28/10/2026
1,465% 21/10/2028
1,648% 24/10/2031
1,799% 24/10/2036
1,829% 22/10/2041
1,833% 22/10/2046

ARK,

Price_M

100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

Accrued
FD,0
[FRED,0
FED,0
[FRIED,0
[FRED,0
[FD,0
[FRED,0
FD,0
[FRED,0
[RED,0
FED,0
[FRED,0
FED,0
FD,0
R, 1
D, 1

TABEL
Dirty®rice Cheap/rich
[@200,0 0,2
[@200,0 0,2
[@700,0 0,1
[@200,0 0,1
[@200,0 0,3
[@7.00,0 0,1
[@200,0 0,1
[@700,0 0,1
[@200,0 0,0
[@200,0 0,0
[@700,0 0,0
[®200,0 0,0
[@200,0 0,0
[@700,0 0,0
[@R00,1 0,2
[@R00,1 0,0

VBA-KODE RELATERET TIL NELSON-SIEGEL-SVENSSONS

NELSON-SIEGEL-SVENSSON

Squareiff. Price

OVER
NSS
0,63%  @IED,03
0,74%  [@HIED,05
091%  [@mED,02
1,04% [ ED,00
1,13%  [@ED,11
1,23%  [@ED,02
1,25%  [@mED,01
1,27%  mRED,00
1,28% [ ED,00
1,29% [ ED,00
1,30%  mED,00
1,30% [ ED,00
1,30%  [@ED,00
1,30% [ ED,00
1,31%  [@mED,02
1,32%  mED,00

39,8
@®9,8
@®9,9
[@00,1
@00,3
@®9,9
@®9,9
@00,0
(00,0
@00,0
@00,0
[00,1
@00,0
(00,1
@®9,9
@00,1

Spotrate
0,39%
0,32%
0,27%
0,31%
0,40%
0,65%
0,80%
0,94%
1,07%
1,20%
1,31%
1,50%
1,70%
1,86%
1,89%
1,87%

Forward
0,75%
0,95%
1,20%
1,35%
1,41%
1,43%
1,41%
1,39%
1,37%
1,35%
1,33%
1,31%
1,31%
1,33%
1,36%
1,38%

Ratel+2%&is
2,63%
2,74%
2,91%
3,04%
3,13%
3,23%
3,25%
3,27%
3,28%
3,29%
3,30%
3,30%
3,30%
3,30%
3,31%
3,32%

Function cashflow(Settlement As Date, Maturity As Date, Optional btype, Optional fst_rate, Optional ByVal prev_d, Optional ByVal

next_d, Optional sub_rates, Optional n_marg, _

Optional cpy, Optional red_price, Optional cal_conv, Optional xd_date, Optional x_red, Optional is_imm, Optional cal_acc_only,

Optional drate, _

Optional face_val, Optional fst_red, Optional last_red, Optional b_day_adj, Optional sat_non_bd, Optional sun_non_bd, Optional

bus_day_con, _

Optional Adj_pmts, Optional eq_coup, Optional eom_con, Optional f_hol, Optional v_hol, Optional sp)

Application.Volatile (False)

'version 3.6 updated 20.11.97 by SUP

'settlement = DateValue(settlement)

'maturity = DateValue(maturity)

Dim returntype As Integer

If VarType(drate) = 1 Or VarType(drate) = 10 Then

returntype =0

drate =

0

Else: returntype =1

End If

If VarType(btype) = 1 Or VarType(btype) = 10 Then btype =0
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If VarType(cal_conv) = 1 Or VarType(cal_conv) = 10 Then cal_conv=0

If VarType(face_val) = 1 Or VarType(face_val) = 10 Then face_val = 100
If VarType(fst_rate) = 1 Or VarType(fst_rate) = 10 Then fst_rate =0

fst_rate = fst_rate 'dirty trick to convert object=>variant!

If btype = 0 Then
If Settlement >= Maturity Then
btype =1
GoTo not_superstraight
End If
mats = superstraight(Settlement, Maturity, fst_rate, face_val)
If returntype = 1 Then
key = keyratios(mats, 100, drate, O, fst_rate, 1, 0, 0)
cashflow = key
Else
cashflow = mats
End If
Exit Function
End If
not_superstraight:
If VarType(cpy) = 1 Or VarType(cpy) = 10 Then cpy = 1
If coy=0Thencpy=1
If VarType(sub_rates) = 1 Or VarType(sub_rates) = 10 Then sub_rates = fst_rate
sub_rates = sub_rates 'dirty trick to convert object=>variant!
If VarType(n_marg) = 1 Or VarType(n_marg) = 10 Then n_marg =0
If VarType(red_price) = 1 Or VarType(red_price) = 10 Then red_price = 100
If VarType(xd_date) = 1 Or VarType(xd_date) = 10 Then xd_date =0
If VarType(x_red) = 1 Or VarType(x_red) = 10 Then x_red =0

If VarType(is_imm) = 1 Or VarType(is_imm) = 10 Then is_imm = False
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If VarType(cal_acc_only) = 1 Or VarType(cal_acc_only) = 10 Then

If btype = 5 Then cal_acc_only = False Else cal_acc_only = True 'Calendar Convention only relevant for accrued interest
End If
If VarType(xd_date) = 1 Or VarType(xd_date) = 10 Then xd_date =0
If VarType(b_day_adj) = 1 Or VarType(b_day_adj) = 10 Then b_day_adj = False 'no business day handling
If VarType(sat_non_bd) = 1 Or VarType(sat_non_bd) = 10 Then sat_non_bd = True 'saturday is non-business day
If VarType(sun_non_bd) = 1 Or VarType(sun_non_bd) = 10 Then sun_non_bd = True 'sunday is non-business day
If VarType(f_hol) =1 Or VarType(f_hol) = 10 Then f_hol = Array(0)
If VarType(v_hol) = 1 Or VarType(v_hol) = 10 Then v_hol = Array(0)
If VarType(bus_day_con) = 1 Or VarType(bus_day_con) = 10 Then bus_day_con=0
If VarType(Adj_pmts) = 1 Or VarType(Adj_pmts) = 10 Then Adj_pmts = True And b_day_adj
If VarType(eq_coup) = 1 Or VarType(eq_coup) = 10 Then eq_coup = False
If VarType(eom_con) = 1 Or VarType(eom_con) = 10 Then eom_con = "same"
If VarType(prev_d) = 1 Or VarType(prev_d) = 10 Then pcd = 0 Else pcd = prev_d
If VarType(next_d) = 1 Or VarType(next_d) = 10 Then next_d = 0 'used to handle long first coupon period
If next_d > 0 And next_d <= Settlement Then
next_d=0
pcd=0
End If
If pcd >= Settlement Then pcd =0
If next_d = 0 Then next_d = next_pay_date(Settlement, Maturity, cpy, is_imm, end_of_m, eom_con, cal_conv)
If pcd = 0 Then pcd = previous_pay_date(Settlement, Maturity, cpy, is_imm, end_of_m, eom_con, cal_conv)
ncols =3
If Adj_pmts Then
bunadjusted =0
bxact=1
Else
bunadjusted = 1

bxact =0
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End If

Dim cal_con As Integer
accrued_type = Int(cal_conv / 10)
cal_con = Int(10 * (cal_conv / 10 - accrued_type))
maturity_date = Maturity
end_of_m =iseom(maturity_date, cal_con)
If is_imm Then maturity_date = addmonth(maturity_date, 0, is_imm, end_of _m, eom_con, cal_con)
If is_imm Then pcd = addmonth(pcd, 0, is_imm, end_of_m, eom_con, cal_con)
If VarType(sp) = 1 Or VarType(sp) = 10 Then sp = cpy
theoretical_first = next_pay_date(Settlement, maturity_date, cpy, is_imm, end_of_m, eom_con, cal_con)
theoretical_first_sp = next_pay_date(Settlement, maturity_date, sp, is_imm, end_of _m, eom_con, cal_con)
If theoretical_first = theoretical_first_sp And sp > cpy Thenx =1 Else x=0
n = (((Year(maturity_date) - Year(next_d)) + (Month(maturity_date) - Month(next_d)) / 12))
n=sp/cpy+sp * (((Year(maturity_date) - Year(next_d)) + (Month(maturity_date) - Month(next_d)) / 12)) - x
If Int(n) < nThenn=Int(n) +1
ReDim mat(1 Ton + 1, 1 To ncols)
mat(1, 1) = Settlement
If maturity_date <= Settlement Or maturity_date < next_d Then
ReDim mat(1 To 1, 1 To ncols)
mat(1,1)=0

GoTo endcf ' exit if bond has matured

Function PriceNSS(Settlement As Date, Maturity As Date, CouponRate As Double, Extended As Boolean, Parameters)
Dim mat, i As Integer, PresentValue As Double, df As Double, T As Double

Dim BO As Double, B1 As Double, B2 As Double, B3 As Double, Taul As Double, Tau2 As Double, SpotRate As Double
Dim Parms

Parms = Parameters
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mat = cashflow(Settlement, Maturity, 1, CouponRate)

PresentValue =0

Fori=2To UBound(mat)

T = (mat(i, 1) - mat(1, 1)) / 365

SpotRate = SpotRateNS(T, Extended, Parms)

df = Exp(-SpotRate * T)

PresentValue = PresentValue + (mat(i, 2) + mat(i, 3)) * df
Next i
ModelPriceNSS = PresentValue

End Function

Function SpotRateNS(Maturity As Double, Extended As Boolean, Parameters)
Dim i As Integer, Parms
Dim fO As Double, f1 As Double, f2 As Double, f3 As Double, f4 As Double, T As Double
Parms = Parameters
fO = Parms(1, 1)
f1=Parms(2, 1)
f2 = Parms(3, 1)
f3 = Parms(4, 1)
f4 = Parms(5, 1)
If Extended Then
T = Maturity / f4
SpotRateNS = fO + f1 * Exp(-T) + f2 * T * Exp(-T) + f3 * ((1 - Exp(-T)) / T - Exp(-T) - T/ 2 * Exp(-T))
Else
T = Maturity / 3
SpotRateNS = f0 + f1 * (1 - Exp(-T)) / T + f2 * Exp(-T)

End If
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End Function

Function ForwardRateNS(Maturity As Double, Extended As Boolean, Parameters)
Dim i As Integer, Parms
Dim BO As Double, B1 As Double, B2 As Double, B3 As Double, Taul As Double, Tau2 As Double
Dim t1 As Double, t2 As Double
Parms = Parameters
BO = Parms(1, 1)
B1=Parms(2,1)
B2 = Parms(3, 1)
B3 = Parms(4, 1)
Taul = Parms(5, 1)
Tau2 = Parms(6, 1)
t1 = Maturity / Taul
t2 = Maturity / Tau2
'Nelson-Siegel
ForwardRateNS = BO + B1 * Exp(-t1) + B2 * t1 * Exp(-t1)
'Extended N-S (NSS)
If Extended Then
ForwardRateNSS = InstFwdRateNS + B3 * t2 * Exp(-t2)
End If

End Function
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Market risk premium Cost of equity = Beta * (Market risk premium) + Risk free rate +Hliquidity premium

5,0%
Corporate risk premium
Cost of 2,4%
Beta
0,89
lliquidity premium
0,0% Cost of equity 66%
6,1%
Risk free rate
1,63%
Cost of debt After-tax cost of debt
5,9% 4,5% 34%
Debt spread
Cost of 43%

Marginal tax rate
23,5%
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Pro forma

Omsaetning 657.194,32 698.363,60 736.420,64 766.566,28 797.945,94 823.826,65 850.165,14 869.073,04
% vaekst 6,26% 5,45% 4,09% 4,09% 3,24% 3,20% 2,22%
EBITDA 72.291,38 76.820,00 81.006,27 84.322,29 87.774,05 98.859,20 93.518,17 104.288,76

% margnin 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,12 0,11 0,12

Free cash flow

Core Ol 97.520 113.361 121.317 123.694 127.660 139.923 137.784 147.003
Afskrivninger 50.031 63.142 68.864 68.363 69.755 74.192 76.588 77.491
A Net working - 2311 - 2.440 - 2.256 - 1.787 - 1.860 - 1.534 - 1.561 - 1.121
Net invesmer - 24.086 - 242.041 - 170.520 - 51.151 - 93.486 - 140.236 - 113.605 - 90.001
Free cash flo 121.154 - 67.979 17.405 139.118 102.069 72.345 99.205 133.373

Capitalization

Term Loan A
Term Loan B 173.769,00 173.769,00 75.168,43 - - - -
Lan til skib 800.000,00 800.000,00 800.000,00 773.099,43 700.754,74 601.549,25 468.176,39
o Total sikret gaeld 973.769,00 973.769,00 875.168,43 773.099,43 700.754,74 601.549,25 468.176,39
D)
V_M Mezzaine geeld 57.923,00 40.517,74 - - - - -
- Total usikret geeld 57.923,00 40.517,74 - - - - -
oc
ﬁ_M Anden geld 782.471 782.471 782.471 782.471 782.471 782.471 782.471
=
o<(
— Shareholders equity 121.587 121587,3996 121587,3996 148.488 220.833 320.038 453.411
|
Debt repaid 0,00% 7,51% 67,56% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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Free cash flow

Core Ol

Afskrivninger

A Net working capital

Net invesments (non-current assets)
Nye rente betalinger pa geeld

Free cash flow

97.520
50.031

2.311
24.086

121.154

113.361
63.142
2.440
242.041
7.947
75.926

121.317
68.864
2.256
170.520
6.439
23.844

123.694
68.363
1.787
51.151
4.501
143.619

127.660
69.755
1.860
93.486

102.069

139.923
74.192
1.534
140.236

72.345

137.784
76.588
1.561
113.605

99.205

147.003
77.491
1121
90.001

133.373
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