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English summary

This project is about the international shipping company Blue Water Shipping. Blue Water
Shipping is facing a strong competition in the market. In spite of an increasing level of activity Blue

Water Shipping has struggled with deficit for the last 2 years due to two big investments:

e Aninvestment in a new warehouse in Taulov and

e Anew IT-platform

These two investments was approved to secure the future in Blue Water Shipping.

Blue Water Shipping is also facing a strong competition in the market. It is quite small factors
influencing the customer’s choise of carrier. It is important for a shipping company to differentiate
from its competitors. Differentiation can take place on several parameters eg. price, performance,

service etc.

A new focus area has been born. The customers requirements and expectations for the future.
The customers perception of a fast delivery is almost halfed in number of days - suddenly a fast
delivery is within 2 days. The customers expectations make great demands to shipping companies.
It will be exiting to follow the future development — which shipping companies can follow
customers demands. This will present great challenges to employees, suppliers and the shipping

company’s IT solutions.

This project also contains an accounting analysis including:

e An assessment of Blue Water Shipping’s profitability
e An assessment of Blue Water Shipping’s growth
e An assessment of Blue Water Shipping’s risk

e An assessment of Blue Water Shipping’s liquidity
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1. Indledning

En hgj mobilitet i samfundet er fundamentet for erhvervslivets produktivitet og konkurrenceevne
- samt for vores samfund som helhed. Transport er ngdvendig, bade nar der skal varer pa hylderne
i butikkerne, nar affaldet skal hentes, og nar vi skal til og fra arbejde, besgge venner og dyrke vore

fritidsinteresser. Derfor er transportbranchen i et vigtigt tandhjul i samfundet.

Mange organisationer herunder bade statslige og private som bl.a. Dansk Erhverv arbejder for at
sikre vaekst og udvikling i transport- og logistikerhvervet og for at udvikle Danmarks infrastruktur.
Ny teknologi kan Igse en raekke af udfordringerne i den danske infrastruktur og gge
produktiviteten bade i transport- og logistiksektoren samt i hele samfundet. Dansk Erhverv
arbejder derfor malrettet for lovgivning, der styrker mobiliteten og mindsker traengslen. Det
gelder blandt andet fremme af intelligente trafiklgsninger, forbedring af den kollektive trafik,
bedre adgang for droner og indfasning af alternative energiformer og ny teknologi i bilerne.
Samtidig arbejdes der for at begraense haemmende regulering sdsom forbudszoner og

kerselsafgifter, der fordyrer transporten og sveekker danske virksomheders konkurrenceevne.

Pa trods af bl.a Dansk Erhvervs malrettede arbejde viser regnskaberne i transportselskaberne en
faldende indtjening. Selvom gkonomien viser gode takter, og at der fragtes mere gods pa de
danske landeveje — omsatningen star i stampe!

De danske speditgrer konkurrerer hardt om kunderne. Speditionsvirksomhederne er ngdt til at
prioritere de ngdvendige investeringer i f.eks. IT-systemer, for at sikre, at deres forretning bliver
mere effektiv, og de dermed ikke sakker bagud i den skeerpede konkurrence.

De allervaesentligste udfordringer vil derfor i de kommende ar vaere at have fokus pa strategi og

ombkostninger.

De speditionsvirksomheder, der holder sig til deres kerneforretning, og udnytter deres

spidskompetencer, har en vigtig indsigt i markedet og dermed en bedre forstaelse af kundernes
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behov, gger deres mulighed for at konkurrere pa andet end pris. Det ses ofte, at det er ganske sma

elementer i kundeservicen, der ggr udslaget for valg af transporter.

| gjeblikket er det ikke attraktivt at have pengene staede i banken, og den positive udvikling i
branchen ggr investeringer mere interessante. Derfor er ord som bl.a. 'strategi’, ‘fokus pa
omkostninger’, ‘’konsolidering’ og ’likviditet’ pludselig blevet hverdagskost i branchen og ikke kun

punkter pa det arlige direktionsmgde.

Finans.dk har udarbejdet en brancheanalyse for transportindustrien 2017, der viser en rangering

af aktgrerne pd markedet. Herunder vises Top 10 aktgrer?:

Figur 1.1. Top 10 aktgrer pd markedet

Et af de helt centrale spgrgsmal for aktgrer i branchen er: "Hvordan ser transportbranchen ud om
10 &r?’ Analytikere forventer en stigning i e-handels konceptet? - det betyder en stigende maengde
varer, der skal fra A til B, pa den ene eller anden made. lkke nok med, at aktgrer skal kunne
handtere mere fragt, men der skal ligeledes arbejdes med en holdningsaendring blandt kunderne.

Holdningseendringen kommer til udtryk ved, hvad kunderne forventer er en hurtig levering.

! https://finans.dk/analyse/ECE10004375/brancheanalyse-transportindustrien-2017/
2 https://www?2.deloitte.com/insights/us/en/focus/future-of-mobility/future-of-freight-simplifying-last-mile-
logistics.html
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Deloitte lavede en undersggelse i 2016, hvor definitionen hurtig levering var indenfor 2 dage. Aret
tidligere var definitionen pa hurtig levering 3 til 4 dage3. Det skaerper kravene til aktgrerne, da
kunderne generelt ikke er meget for betale mere for en hurtigere levering.
Den hurtige udvikling af e-handel og gennemsigtighed af, hvor kundernes varer befinder sig i B2C
segmentet bliver ogsa en stgrre og stgrre del af B2B segmentet. Det stiller store krav til de enkelte
aktgrer og deres IT-faerdigheder. Mange aktgrer har i flere ar brugt stregkode-systemer for at give
kunderne den tryghed, der eri at kunne lokalisere sit gods. Spgrgsmalet er nu, om det er
fremtiden? Kundernes forventninger til bl.a. ovenstaende samt gnsket om en ny tidsalder for

integration med aktgrer szetter standarden for fremtiden. Data og levering bliver begge to nye

differentieringsmuligheder for aktgrerne pa markedet. Nedenfor viser et skema* hvilke

udfordringer, aktgrer forventes at opleve pa fremtidens marked.

3 https://www?2.deloitte.com/insights/us/en/focus/future-of-mobility/future-of-freight-simplifying-last-mile-
logistics.html

4 Egen tilvirkning efter https://www2.deloitte.com/insights/us/en/focus/future-of-mobility/future-of-freight-
simplifying-last-mile-logistics.html
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Alternative Brandstof er den stgrste Bedre udnytning Alt mobilt bliver en
fragtmetoder omkostning af cykler, potentiel
robotter mv. leveringsmulighed
(droner)

Figur 1.2. Forventninger til fremtidens marked

Pa baggrund af ovenstaende bliver den endelige problemformulering udarbejdet i naeste afsnit —

1.2. Problemformulering.

1.2. Problemformulering

Pa baggrund af top 10 aktgrer pa markedet, har jeg valgt at tage én af disse top 10 aktgrer ud og
foretage en vaerdiansaettelse. Jeg har valgt Blue Water Holding. Blue Water har siden deres opstart
tilbage i 1972 udviklet sig med lynets hast, og er i dag én af de vigtigste aktgrer pa markedet.
Valget er faldet pa én af Blue Water Holdings selskaber - Blue Water Shipping, da jeg selv er ansat i
deres afdeling i Aalborg, men ogsa fordi vi har vaeret/er igennem en meget spaendende periode —
der er foretaget mange spaendende investering i bl.a. nye IT-systemer, ny terminal i Taulov. Disse
investeringer skal pa lang sigt styrke Blue Water Shippings konkurreceevne endnu mere. Fokus har
i det sidste ar veeret meget mere tydelig for medarbjedere — der arbejdes malrettet pa alle
niveauer for at opna bedre resultater. Jeg synes ogsa det vil veere speendende at belyse, om Blue

Water Shipping ogsa er en del af fremtidens transportgrer. Det leder mig frem til spgrgsmalet:
Hvad er vaerdien af Blue Water Shipping?

For at kunne svare pa problemformuleringen har jeg opstillet felgende under-spgrgsmal:
Hvilke interne og eksterne forhold pavirker Blue Water?

Hvilken gkonomisk udvikling har Blue Water gennemgaet i Igbet af de sidste 5 ar?

Er Blue Water Shipping rustet til at kunne klare udfordringerne pa fremtidens markeder?
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2. Metode- og modelvalg samt afgransning

Rapporten er opbygget efter figuren nedenfor. Rapporten er overordnet inddelt i 3 dele, hvor 1.
del er indledning og problemformulering, metode og modelvalg samt teori- og kildekritik. 2. del
bestar af virksomhedsbeskrivelsen, en strategisk analyse, regnskabsanalysen og budgettering og

veerdiansaettelse. 3. del bestar af konklusionen og perspektiveringen.

1. del bestar af: 2. del bestar af: 3. del bestar af:
1. Problemformulering 4. Virksomhedsbeskrivelse 8. Konklusion
2. Metode- og modelvalg 5. Strategisk analyse 9. Perspektivering
3. Teori- og kildekritik 6. Regnskabsanalyse
7. Budgettering/vaerdianszettelse

Figur 2.1. Rapportens opbygning

Derudover bestar rapporten af litteraturlisten og bilag.

2.1. Strategisk analyse

Den strategiske analyse har jeg valgt at opdele i en analyse af de eksterne og interne forhold, og til

slut at lave en opsummering/delkonklusion af de opnaede resultater i en SWOT-analyse.

2.1.1. Den eksterne analyse

Til analyse af Blue Water Shippings eksterne forhold har jeg valgt at anvende en PEST-analyse.
PEST-analysen er et godt redskab til at fa identificeret de faktorer, der pavirker Blue Water

Shipping udefra, pa en overskuelig made.
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PEST-analysen suppleres af en konkurrenceanalyse - Porters Five Forces. Porters Five Forces er
valgt for at belyse konkurrencevilkarerne i meget hard branche. Det er ofte de sma marginaler, der

er afggrende i kundernes valg af transportgr.

2.1.2. Den interne analyse

Til analyse af Blue Water Shippings interne forhold har jeg valgt en veerdikaede analyse. Analysen
af Blue Water Shippings vaerdikaede skal bruges til at belyse de aktivteter, som i sidste ende skal

skabe vaerdi for den enkelte kunde samt skabe en stgrre konkurrencemaessig fordel.

Vardikaede analysen suppleres med en konkurrencestrategi. Virksomheder benytter forskellige
konkurrencestrategier for at belyse deres konkurrencemaessige fordele overfor deres
konkurrencestrategi skal bruges konkurrencetrekanten, Blue Ocean strategien og Porters
konkurrencestrategier. Jeg har valgt kun at fokusere pa konkurrencestrategien Porters
konkurrencestrategier, da den skal sikre virksomhedens profit og dens fremtidige

konkurrencemaessige fordele.

2.1.3. Opsummering SWOT-analyse

SWOT-analysen vil blive brugt som et opsummeringsvaerktgj, og vil give Blue Water Shipping et
overblik over de muligheder og trusler, de star overfor samt deres steerke og svage sider.

Veerktgjet bruges til at danne grundlag for Blue Water Shippings fremtidige strategiske tiltag.

Der vil ikke blive udarbejdet en kategorisering af de fundne muligheder og trusler samt stzerke og

svage sider. Det vil blive for omfangsrigt til denne opgave.
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2.2. Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen er opdelt i 4 underafsnit, der hver isaer beskriver Blue Water Shippings

historiske praestationer i regnskabsmaessige sammenhange. De 4 underafsnit er

e Enrentabilitetsanalyse — bestaende af en analyse af driftens rentabilitet og egenkapitalens
forrentning

e En vaekstanalyse — bestdende af en definition af ordet vaekst, en beregning af
selvfinansieret veekst og en forklaring pa, hvad veerdiskabende vaekst er.

e Enrisikoanalyse — bestaende af en analyse af Blue Water Shippings driftmaessige og
finansielle risiko samt vurdering af Blue Water Shippings kapitalstruktur.

e En likviditetsanalyse — bestaende af en analyse af Blue Water Shippings kort- og langfristet

likviditet.

Der er valgt en analyseperiode pa 5 ar, da det kan give et billede af fortiden og give en indikation

for retningen for fremtiden.

2.3. Budgettering og vaerdianseettelse

Kapitel om budgettering indeholder et afsnit om budgettering af driftsaktiviteten samt et afsnit
om finansieringsaktiviteten. De samles i et afsnit 7.3. Proforma opggrelser, som giver et overblik

over de beregnede tal.

Vardiansaettelsen er baseret pa EVA-modellen.
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3. Teori- og kildekritik

Dette kapitel indeholder kritik af teorier og kilder. Det er for at belyse evt. mangler i mine analyser
af Blue Water Shipping. En meget vigtig faktor at have med i sine delkonklusioner og dermed ogsa

sin endelige konklusion.

Jeg har valgt at dele kapitlet op i 2 afsnit - afsnit 3.1 Kritik af teori og afsnit 3.2 Kritik af kilder. Det

synes jeg giver det bedste overblik af de anvendte kilder.

3.1. Kritik af teori

Afsnit 3.1. Kritik af teori bestar af kritik af de anvendte teorier. Kritikken er igen opdelt i
underafsnit for hver anvendt teori. Det giver en bedre struktureret gennemgang af kritikken af de

valgte teorier.

3.1.1. Kritik af PEST-analysen

PEST-analysen udarbejdes oftes som en del af en stgrre omverdensanalyse. PEST analysen kan ikke
sta alene, da den kun indeholder faktorer fra Blue Water Shippings fjernmiljg. Den skal derfor ses

som et ekstra redskab til en mere overskuelig opstilling over Blue Water Shippings fijernmiljg.

PEST-analyser er besveerlige at udfgre og endnu mere besveerlige at vedligeholde, da de skal
opdateres ved den mindste andring i virksomhedens fjernmiljg. Det er sveert at fremskaffe alle —

samtlige — oplysninger/informationer. PEST-analyser bliver derfor for statiske i sin natur.

Analysen skal betragtes som en tjekliste, som pa nogle punkter kan overlappe hinanden. PEST-
analysen er baseret pa fortid®. Det er dog vigtig for virksomheder af kende sin fortid for bedre at

kunne agere pa fremtidens udfordringer. Modellen giver ikke Blue Water Shipping hjzelp til at

5 Plancher og noter fra faget Strategisk planlaegning



SHIPPING

arbejde med punkterne, men der dbnes derimod pa for en snak omkring de forhold, der er vigtige

at tage hgjde for.

3.1.2. Kritik af Porters Five Forces

Porters Five Forces bliver beskyldt for at vaere en statisk model, som bruges i et miljg, som er
under konstant udvikling. Modellen vaegter alle 5 faktorer lige meget, hvilket ikke er tilfaeldet for
alle virksomheder®, da man i Blue Water Shippings tilfelde kan argumentere for, at kunderne og
leverandgrerne er de vigtigste faktorer i modellen, da det er kunderne og leverandgrerne, der

sammen med Blue Water Shipping gerne skal komme til at sta steerkere.

Porters Five Forces ser bade leverandgrer og kunder som fjender, Blue Water Shipping helst skal
veere staerkere end. | Blue Water Shippings tilfaelde vil det dog veere en fordel at se bade

leverandgrer og kunder som samarbejdspartnere for derved at opna felles fordele.

Porters Five Forces tager ikke hgjde for, om Blue Water Shipping befinder sig i forskellige lande,
kulturer eller evnerne hos medarbejderne. Internationale virksomheder —som f.eks. Blue Water
Shipping - skal kende landenes f.eks. uddannelsesniveauer og infrastuktur — det kan veere fordele i

ét land, men en ulempe i andre lande.

Porters Five Forces giver ikke en 100% perfekt analyse af en branche. Analysen bruges til at skabe
et overblik. Der skal supplerende analyser til for virkelig af kende sin branche og sine
konkurrenter. Udgangspunktet i analysen er konkurrence — og skal bruges med omhu specielt i
servicesektoren’. Det kan som udgangspunkt vaere sveert at vaegte de 5 kraefter overfor hinanden

— og modellen glemmer, at statsmagten har en vaesentlig indflydelse pa virksomheders fjernmiljg.

6 http://betabox.dk/2016/08/04/porters-five-forces/
7 Plancher og noter fra faget Strategisk planlaegning
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3.1.3. Kritik af veerdikaedeanalysen

Den traditionelle veerdikeede er udarbejdet i 1985, derfor mener kritikere, at modellen traenger til
en opdatering, sa den i hgjere grad tilpasser sig nutiden®. Vaerdikaeden er ikke tilpasset
servicevirksomheder eller virksomheder, der ikke leverer fysiske produkter. Modellen er teenkt ind
i en industriforstaelse af produktionsvirksomheder, og taenker derfor ikke pa tvaers af

virksomheden® - modellen mangler dynamik.

Et af de svage punkter ved vaerdikaeden er, at den giver et billede af Blue Water Shippings
nuvaerende situation, og ikke giver et billede af fremtiden. Modellen kan bruges til at fa skabt

opmarksomhed pa tiltag, der evt. skal forbedres.

Pa trods af, at modellen ikke er tiltaenkt servicevirksomheder er valget alligevel faldet pa denne
model. Forklaring til valget af denne model er at finde i kapitel 5. Strategisk analyse, afsnit 5.2.

Analyse af interne faktorer, afsnit 5.2.1. Veerdikaedeanalyse.

3.1.4. Kritik af Porters konkurrencestrategi

For at opna de stgrste fordele, skal Blue Water Shipping kun koncentrerer sig om én af de 4
konkurrencestrategier. Hvis en virksomhed koncentrerer sig om flere af konkurrencestrategierne
kan det ende med, at virksomheden ender som ’'stuck-in-the-middle’, og ikke kommer til at tjene

penge pa lang sigt'°.

Porters generiske konkurrencestrategi er den model fra 1980’erne, og der er sket meget i
samfundet siden. Det er i de senere ar set, at man som virksomhed godt kan fokusere pa
eksempelvis hgj kvalitet og lave omkostninger. Virksomheder som Benneton, Cannon og Nike er

nogle af de virksomheder, som benytter en blandet strategi og stadig har indtjening!!. Dette skal

8 Plancher og noter fra faget Strategisk planlagning
% Plancher og noter fra faget Strategisk planlaegning
10 plancher og noter fra faget Strategisk planlegning
11 Plancher og noter fra faget Strategisk planlaegning
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ses i lyset af den tekonologiske udvikling, der har gjort det muligt at producere

hgjkvalitetsprodukter mere produktivit, s8 omkostningerne saenkes.

3.2. Kritik af kilder

Til besvarelse af problemet anvendes leerebggerne, som er foreslaet pa HD-studiet, men for at fa
uddybet de modeller og teorier, der er beskrevet ovenfor samt for at fa en bredere vinkel til
analyse af modellerne, tages der ogsa udgangs punkt i anden litteratur. For at give en bedre kritisk

analyse med modellerne forsgges at fa flere syn pa de enkelte modeller.

For at finde informationer om Blue Water Shipping og den branche, de befinder sig i, anvendes
Blue Water Shippings hjemmeside og Danske Speditgrers hjemmeside. Her ses med kritiske gjne
pa, at Blue Water Shippings hjemmeside naturligvis fremlaegger et positivt syn pa virksomheden,
mens der pa Danske Speditgrers hjemmeside ses pa litteratur omkring branchen med et mere

neutralt gje.

Derudover anvendes andre hjemmesider og artikler fra aviser og blade, som vurderes at vaere

troveerdige — dog med fokus pa en eventuel politisk holdning.

Der er ogsa anvendt arsrapporter fra Blue Water Shipping til regnskabsanalysen — der er kun taget
en vurdering af selve tal-materialet fra revisor under den uafhaengige revisors erklzringer. Selve

ledelsesberetningen er udarbejdet udelukkende af Blue Water Shipping selv.
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4. Virksomhedsbeskrivelse

Blue Water Shipping etableres den 01. september 1972 som et I/S af 2 kgbenhavnske
shippingvirksomheder N. Schigtt & Hochbrandt og Fellowship I/S i et 20 m? stort kontor i Esbjerg
Lufthavn. Ved opstart bestod arbejdsstaben af 3 personer — hvoraf den ene er nuvaerende ejer
Kurt Skov. | 1975 overtager Kurt Skov ejerskabet af Blue Water Shipping, da han kgber de 2
kebenhavnske shippingfirmaer ud. Ambitionen var at skabe et mindre, lokalt speditionsfirma, som
kunne tilbyde kunderne en bedre service og hgjere kvalitet end konkurrenterne. Blue Water
Shipping udvikler sig hurtigt og passerer flere milepzle i Igbet af en kort periode — og gor det

stadig.

Blue Water Shippings vision!?:
"Det er Blue Waters vision at veere den fortrukne udbyder af transport- og logistiklgsninger
indenfor udvalgte forretningsomrader og geografiske lokationer” — Best in Town. Se mere om Blue

Water Shippings forretningsomader i naeste afsnit 4.1. praesentation af forretningsomrader.

Blue Water Shippings mission'3:

"Blue Water er en virksomhed baseret pa viden og grundlagt pa in-house kompetencer og
ressourcer. Medarbejderne skal forsta kundernes behov og pa en engageret og dedikeret made
levere transport- og logistikydelser af hgj service og kvalitet til udvalgte markeder over hele

verden.”

Blue Water Shippings veerdier'*:

"Vi leverer SERVICE af hgj KVALITET:
e Viarbejder PROAKTIVT
e Vier KOMPETENTE
e Vier INNOVATIVE

12 https://www.bws.net/da/about/vision-and-values
13 https://www.bws.net/da/about/vision-and-values
14 https://www.bws.net/da/about/vision-and-values
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e Vier FLEKSIBLE

e VIHOLDER, HVAD VI LOVER

| dag er Blue Water Shipping et stort, internationalt firma med mange ansatte, kontorer i hele
verden og forskellige aktiviteter, men den grundlaeggende strategi har ikke aendret sig siden 1972
— Blue Water Shipping vil stadig vaere 'Best in Town’. Den bedste, lokale speditgr indenfor
brancheomradet — uanset om opgaven Igses nationalt eller internationalt. Med mere end 60

kontorer pa verdensplan®> kombinerer Blue Water Shipping staerke globale netveerk med lokal

ekspertise.

Figur 4.1. Blue Water Shippings kontorer pG verdensplan

Hos Blue Water Shipping er teette relationer til kunderne et vigtige fokusomrade — kunderne og
deres behov er altid i fokus. At opbygge en gensidig tillid og personlige relationer er vigtig for den
made, der arbejdes pa — og er den naturlig del af Blue Water-kulturen. En kort kommandovej er
vigtig, og er med til at ggre Blue Water fleksible og proaktive i at finde den bedste Igsning til en
hvilken som helst udfordring.

Veluddannede og kompetente medarbejdere er ét af Blue Water Shippings vigtigste fundamenter,

sammenholdt med formalet at forbedre den service Blue Water Shipping tilbyder sine kunder har

15 https://www.bws.net/da/about/organisation
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gjort, at Blue Water Shipping har veeret mere end 40 ar indenfor transport- og logistikbranchen og
vokset sig st@rre og staerkere og er i dag en global spiller pa transportmarkedet.
Udviklingen ses tydeligt pa omsatningen og antal medarbejdere — det er naesten blevet til en

fordobling i omsaetningen siden 2011. Udviklingen i omsaetningen i analyseperioden?®:

2.471.634 3.460.758 3.686.174 4.062.698 4.206.939 4.197.515
Figur 4.2. Udvikling i omsaetning

Antal medarbejdere i perioden 2012 til 2017%7:

1.077 1.359 1.378 1.436 1.400 1.560
Figur 4.3. Antal medarbejdere

Pa trods af et lille fald i medarbejderstaben fra 2015 til 2016 er antal medarbjedere begyndt at

stige igen. Der er travlhed pa alle kontorer.

En af Blue Water Shippings allervigtigste begivenheder finder sted den 21. april 2007 i Esbjerg.
Her overfgrer ejer Kurt Skov 75% af Blue Water Shippings aktier til en erhvervsdrivende og
uafhaengige fond —'Blue Water Fonden’. Den blev oprettet for at sikre Blue Water Shippings
fremtid — herunder virksomhedens identitet, eksistens, uafhaengighed, fremtidig udvikling og

vaekst samt arbejdspladser.

4.1. Praesentation af forretningsomrader

Blue Water Shipping er specialister i transport. Blue Water Shipping udbyder globale logistik- og
transportydelser baseret pa in-house kompetencer indenfor modern supply chain management.

Blue Water Shipping er opdelt i 6 forretningsomrader

16 Arsrapporter fra 2011 til og med 2016
17 Human Resource Administration, Blue Water Shipping
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General Cargo

Port services & agency

Oil, gas & industrial projekts
Windlogistics

Reefer logistics

S S o

Marine logistics

General cargo omfatter de traditionelle transportformer som sg, luft, vej og bane.
Serviceydelserne dakker transport for alle brancher inklusiv ngdhjzelpsorganisationer,
medicinalvirksomheder og beklaedningsindustrien — dvs. komplette fragtlgsninger til og fra
Danmark med effektiv service og regelmaessige afgange til og fra alle globale knudepunkter. Pa
alle Blue Water-kontorer er der eksperter, der tager sig af de traditionelle transportformer, men
oftest ogsa en kombination af flere transportformer. Blue Water kan handtere en hvilken som
helst udfordring gennem innovativ supply chain management, der tilbyder ydelser som pick &

pack, cargo on hold, returlogistik, shop-to-shop og oplagring.

Port services & agency daekker forsyningsservice og totalservice til rederi, besatning og officerer i
forbindelse med skibsanlgb. Dertil ogsa andre tilknyttede serviceydelser fra tolddokumentation,
stevedoring til oplagring af gods. Blue Water Shippings stevedorer og skibsingenigrer er
specialister i at handtere alle former for bulkprodukter, projektgods, svaergods og stykgods. Port
services og agency daekker ogsa over logistikstyring af skib i tgrdok samt vaerftsophold for

krydstogtskibe, faerger og boreplatforme.

Oil, gas and industrial projects deekker globale transport- og logistiklgsninger til olie-, gas- og
industrielle projekter deekkende over mindre kurersendinger til transport af komplette olierigge
fra et kontinent til et andet. Blue Water Shippings kernekompetencer inkluderer udfordrende
projekter til den kaspiske region, hvor der er transporteret komplette borerigge gennem det

russiske Volga Don-flodsystem, samt transport og logistik til FPSO-projekter i hele verden.
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Projektteams bestaende af specialiserede speditgrer, port captains, skibsingenigrer, stevedorer og

sikkerhedseksperter tilbyder transport- og logistiklgsninger, hvor HSSEQ er en topprioritet.

Windlogistics daekker over den globale vindmglleindustri — bade til lands og til vands. Blue Water
Shipping har vaeret involveret i den globale vindmglleindustri siden midten af halvfemserne.
Serviceydelserne omfatter bade short og deep sea Igsninger herunder kgrsel af mgller,
fundamenter, kabler og andre komponenter fra fabrikken til sitet. Endvidere arrangeres hotelskibe

savel som skibe til besaetningsskifte, support- og serviceskibe.

Reefer logistics indeholder transport af temperaturregulerende produkter herunder at levere de
bedste skraeddersyede Igsninger omfattende cross trade, dgr til dgr levering, kombineret
transport, hvorunder en given temperatur opretholdes, samt opbevaring af gods pa kelelager.
Med hypermoderne kglebiler, kontorer pa verdensplan og samarbejdspartnere pa de stgrre
europziske importmarkeder for fgdevarer er transportkvaliteterne i top. Blue Water Shipping er

en vigtig transportleverandgr indenfor fisk og andre kglevarer til og fra det nordatlantiske omrade.

Marine logistics er transport- og logistiklgsninger til krydstogt- og marineindustrien, herunder
tilbud om oplagring, forsyninger til og distribution af alle forngdenheder til krydstogtskibene, der
anlgber forskellige havne i verden. Med kontorer i alle vigtige krydstoghavne som Miami, Fort
Lauderdale, Barcelona, Kgbenhavn, Amsterdam, Rotterdam og Nantes kan kunderne regne med
hurtige I@sninger og service, uanset hvornar de har brug for det — at vaere taet pa kunderne er en

topprioritet for Blue Water Shipping.
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5. Strategisk analyse

Som beskrevet i kapitel 2. Metode- og modelvalg, vil den strategiske analyse besta af en ekstern
og en intern analyse. Der henvises ligeledes til kapitel 2. Metode- og modelvalg for begrundelse af

modelvalg og til Kapitel 3. Model- og kildekritik for kritik af modelvalg til dette kapitel.

Formalet med den strategiske analyse er at skabe den mest korrekte og mest realistiske baggrund
for vaerdiansaettelsen. Den strategiske analyse skal give et kendskab til Blue Water Shippings
omverden, markeds- og vaekstmuligheder samt gvrige forhold, der kan/vil pavirke Blue Water

Shippings fremtidige indtjeningsmuligheder.

5.1. Analyse af eksterne forhold

Ved analyse af Blue Water Shippings eksterne forhold er valget faldet pa PEST-analysen. Den
kommer rundt om alle de faktorer i Blue Water Shippings fjernmiljg, som kun i enkelte tilfeelde vil
kunne pavirkes en smule. Det er dog vigtigt, at Blue Water Shipping kan identificere de faktorer fra

fiernmiljpet og kende deres betydning for virksomheden.

For at kende til konkurrenternes og markedets kraefters indflydelse pa Blue Water Shipping er
valget faldet pa Porter Five Forces. Ved at fa klarlagt de faktorer, kommer vi et skridt teettere pa
Blue Water Shippings fjernmiljg. Her har Blue Water Shipping selv mulighed - til en vis greense — at

pavirke faktorernes betydning for virksomheden.

5.1.1. PEST-analyse

For at fa identificeret Blue Water Shippings fjernmiljg anvender jeg PEST-analysen. PEST-analysen

bestar af 4 hovedpunkter®2:

18 Plancher og noter fra faget Strategisk planlaegning
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- (P) Politiske forhold

- (E) @konomiske forhold
- (S) Sociokulturelle forhold
- (T) Teknologiske forhold

Under hvert afsnit er en beskrivelse og vurdering af hvert omrade i PEST-analysen.

5.1.1.1. Politiske forhold

De politiske forhold daekker over de andringer, der kan forekomme pa markedet — herunder ofte i
forbindelse med interesseorganisationer og massemediers lobby-arbejde. Blue Water Shipping
skal som virksomhed sg@rge for at holde sig opdateret om de nedskrevne love og regler samt de
@ndringer, der matte komme i forbindelse med virksomhedsdrift — bl.a. markedsfgring, HR og

regnskab/finans.

Blue Water Shipping er medlem af Danske Speditgrer — og er ogsa repraesenteret i diverse
fagudvalg under Danske Speditgrer. Dermed tager Blue Water Shipping aktivt andel i
brancheorganisationens arbejde. De har dermed et taet samarbejde med alle de gvrige
medlemmer for bl.a. at sikre — og evt. pavirke — den politiske dagsorden til fordel for branchen. P3a
den made er Blue Water Shipping med til at arbejde for en bedre konkurrenceevne for danske
virksomheder indenfor branchen, men ogsa for danske virksomheder generelt indenfor denne

branche.

Danske virksomheders konkurrenceevne bliver bl.a. pavirket af den selskabsskat, vi har i Danmark.
Danmarks selskabsskat er trods alt faldet fra 34,0% i 1995 til 22% i 2017 - denne udviklingstendens

har veeret geeldende i de andre EU-lande ogsd*®.

19 http://www.skm.dk/skattetal/statistik/generel-skattestatistik/selskabsskattesatser-i-eu-landene
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Selskabsskat i 1995 contra 2017
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Figur 5.1. Udviklingen i selskabsskat

Den gennemsnitlige selskabsskat i EU i 1995 var pa 34,7% mens den i 2017 er pa 21,9% - udfra
ovenstaende skema kan konkluderes, at Danmark altid har lagt selskabsskatten meget

gennemsnitlig i forhold til EU-landene.

Prisen pa olie interesserer af gode grunde de fleste mennesker og virksomheder. Prisen pavirker
vore transportomkostninger, vores udgifter til varme og elektricitet samt prisen pa en lang reekke
forarbejdede varer, hvor olieprodukter indgar som en del. Olie til opvarmning og transport er
desuden palagt skatter og afgifter, som yderligere haever prisen. Store udsving i priserne pavirker
planlaegning og skonomien i samfundet, og dette medfgrer i disse ar en stadig stigende
forskningsmaessig og politisk indsats mod udvikling af nye energikilder — sammenholdt med, at vi
ved, at olie er en ressource i begraensede maengder. £ndringer i brug af fossilt braendsel mod
alternative energikilder og grenne teknologier er i hgj grad styret af miljpmaessige betragtninger.
Prisen pa olie er pavirket af mange faktorer, men faelles for dem alle er, at de underliggende
arsager til eendringerne naesten alle kan relateres til forbrugernes/kgbernes forventninger til
tilgeengeligheden af olie. Grundlaeggende er prisen dog afhaengig af forholdet mellem udbud og
efterspgrgsel, men der er en raekke faktorer, om ofte g@r det vanskeligt at se, hvornar den

mekanisme traeder i kraft.
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Kurverne nedenfor viser udviklingen i den gennemsnitlige arspris pa olie. Den gverste kurve er

prisen justeret for inflation — olieprisen i USD i periode 1861 — 2015%°;
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Figur 5.2. Oliepris i USD

Et af de nyeste politiske tiltag er den nye persondataforordning — det betyder bl.a. at der via en
EU-forordning er defineret nye regler for behandling af persondata. Alle virksomheder arbejder
fokuseret og malrettet pa at fa rettet ind efter de nye regler inden ikrafttraedelsen den 25. maj
2018. Baggrunden for en ny persondataforordning skyldes primaert udviklingen i samfundet og
teknologien - databeskyttelsen i Europa skal forbedres?!. Overordnet set vil mange af de
nuvaerende principper fortsaette. Sa organisationer, virksomheder og offentlige myndigheder, som
i dag fglger persondataloven, er godt pa vej til at efterleve de nye regler. Nogle af de nye
elementer er bl.a., at offentlige myndigheder og private virksomheder skal udpege en sakaldt
databeskyttelsesradgiver. Databeskyttelsesradgiveren skal sikre, at den dataansvarlige overholder

reglerne i forordningen. Der skal ligeledes indberettes sikkerhedsbrud til Datatilsynet, og der er en

20 http://www.geologi.dk/oliegas/e2/d24.htm
21 http://justitsministeriet.dk/nyt-og-presse/pressemeddelelser/2017/nye-regler-styrker-beskyttelsen-af-persondata-
i-europa
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markant forhgjelse af strafferammerne for bgder, hvis reglerne brydes. Der er god grund til at
efterleve kravene i den nye persondataforordning, da ingen endnu ved, hvor hardt der vil blive

sldet ned pa de virksomheder mv., der ikke overholder kravene.

5.1.1.2 @konomiske forhold

Ved de gkonomiske forhold fglges den gkonomiske udvikling generelt — herunder bl.a. udviklingen
i BNP, inflationen og den generelle gkonomiske vaekst. For en international virksomhed som Blue

Water Shipping er det vigtig at fglge med i udviklingen generelt pa verdensplan.

En positiv udvikling i et lands BNP bruges oftes som en pegepind til, om et land har forbedret
velstanden. BNP giver et overblik over gkonomien, s man nemmere kan evaluere landets
gkonomiske status. Det er ogsa et middel til sammenligning for at se, hvordan et lands gkonomi
vokser i forhold til andre gkonomier. En hgjere vaekst i BNP kan ses som en indikator for en
forbedring af velstanden i landet.

For private investorer, udggr en sund vaekst i BNP en positiv stemning pa markedet, og det hjlper
med at tage investeringsbeslutninger. Forstaelse for gkonomiske indikatorer sasom BNP er
ngdvendigt for at fa en god forstaelse af de herskende gkonomiske vilkar i et land og for at
analysere beslutninger truffet af enkeltpersoner, virksomheder og regeringen.

Den arlige vaekst i EU medlemslande har vaeret inde i en positiv udvikling — jvf. nedenstaende

graf?2:

22 http://www.eu.dk/da/fakta-om-eu/statistik/vaekst-i-bnp
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Arlig vaekst i BNP for EU's medlemslande
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Figur 5.3. Arlig vaekst i BNP for EU-lande
Den positive udvikling oplever vi i Danmark ogsa — jvf. arlig veekst i Danmarks BNP%3,
Arlig vaekst i Danmarks BNP
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Figur 5.4. Arlig veekst i Danmarks BNP

For en international virksomhed som Blue Water Shipping er det ligeledes vigtigt at fglge med i

valutakurser og renteniveau. Blue Water Shipping handler med mange lande og der kan dermed

2 http://www.eu.dk/da/fakta-om-eu/statistik/vaekst-i-bnp
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veere en bade positiv og en negativ pavirkning af udsvinget i valutakurser. Det er derfor vigtigt, at
der foreligger en klar politik for handteringen af disse. De primaere valutaer er DKK, EUR og USD,
derfor er udviklingen af de to valutaer i forhold til den danske krone vigtige at fglge — se graf

nedenfor over udviklingen?:

Valutakurser (dkk. pr. 100 enheder valuta)
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Figur 5.5. Valutakurser

Formalet med at holde gje med kurs- og renteudviklingen er, at Blue Water Shipping pa den made
kan fa belyst de andringer i rente- og likviditetsforholdene, som har betydning for samfundet.
Med fastkurspolitikken er pengepolitikken indrettet til at holde en stabil kronekurs overfor EUR.

Nationalbanken fgrer pengepolitikken ved at fastsaette de pengepolitiske renter.

Udviklingen i pengemarkedsrenten i Danmark, ultimo aret vist i grafen nedenfor?>:

2 https://www.dst.dk/da/Statistik/emner/penge-og-kapitalmarked/rente-og-kursudvikling/valutakurser
% http://nationalbanken.statistikbank.dk/statbank5a/default.asp?w=1843
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Pengemarkedsrenten i Danmark, ultimo aret
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Figur 5.6. Pengemarkedsrenten

Grafen er for perioden 1997 til og med 2014. Ar 2015 til og med &r 2017 angiver enten, at

observationen mangler, er diskretioneret eller er for usikker til at kunne angives.

5.1.1.3. Sociokulturelle forhold

Under de sociokulturelle forhold kigges naermere pa den kulturelle udvikling samt den generelle
holdning hos malgrupperne/kunderne pa markedet. Her identificeres de forskellige trends og
udviklingen pa markedet fglges, sa Blue Water Shipping er bedre rustet til at tilpasse sig evt.
endringer og dermed st3 bedre i den skaerpede konkurrence. En af de helt afggrende faktorer er
den sociale bevidsthed og de specielle kendetegn et marked indeholder. Der kan vaere alt for store
religigse og kulturelle forskelle og forskelle ned til mikrofaktorer, om hvilken farve man vaelger ens
logo skal have i det givne marked. Symboler der har en betydning i ét land kan have helt
anderledes betydninger i andre lande. Dette fokus og det faktum, at Blue Water Shipping opererer
pa internationale markeder, har gjort, at Blue Water Shipping i 2011 praesenterede 'Code of
Conduct’?®. ’Code of Conduct’ indeholder bl.a. definerede etiske retningslinjer, holdning til

menneskerettigheder og miljg. ‘Code of conduct’ er et internt udarbejdet materiale, men bruges

26 https://www.bws.net/da/about/policies
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ogsa som et signal for omverdenen, at der er taget stilling til etiske retningslinjer og holdninger til
menneskerettigheder og miljg.

Blue Water Shipping fokuserer Igbende pa at reducere miljgpavirkningen, bl.a. omfatter tiltagene
en proaktiv indsats for at reducere spild, energi- og braendstofforbrug samt forhindre udslip. Blue
Water Shipping motiverer ligeledes deres kunder og leverandgrer til at prioritere miljgvenlig
transport.

Under de sociokulturelle forhold er ogsa veerd at naevne kundernes forventninger til fremtidens
transportformer og handtering. Der er i Igbet af de senere ar blevet stillet krav fra kunderne, om
en anden grad af integration end tidligere — det hele skal kunne klares ved fa klik (mere om dette

under de teknologiske forhold). Kundernes skaerpede krav til definitionen af en hurtig levering.

Som det fremgar af ledelsesberetningen fra arsrapporten 2013 lyder redeggrelsen for

samfundsansvar:

”Blue Water koncernen har faerdiggjort og initieret en global implementering af virksomhedens formelle Code of
Conduct, Blue Water’s etiske retningslinjer. Den interne implementering er igangsat via udgivelsen af en feelles Code of
Conduct inklusiv forskelligt kommunikationsmateriale og interne informationsmgder. Beskrivelsen er tilgaengelig for

leverandgrer via hjemmeside http.//bws.dk/media/176831/code of conduct 2012.pdf og trykt materiale er

tilgaengeligt via Blue Water koncernens hovedkontor.

En del af Blue Waters strategi og filosofi med at veere ‘Best in Town’ omfatter ogsd, at Blue Water aktivt deltager,
tager ansvar og stgtter op omkring lokale aktiviteter, i det omfang Blue Waters fysiske forretningsmaessige
tilstedevaerelse berettiger dette.

Koncernens indsats pd omrddet er styrket ved tilfgrelse af flere ressourcer, da det forventes, at de igangsatte og
planlagte aktiviteter omkring samfundsansvar fortsat vil have positiv effekt pad koncernens omdgmme. Vi forventer, at
aktiviteterne vil appellere til nuvaerende og fremtidige ansatte og forretningspartnere.

Politikerne er koncernens etiske retningslinjer. Der foretages ikke lsbende mdlinger pa realiseringen af de etiske

retningslinjer”?”

Samme tekst er i analyseperiodens ledelsesberetninger — dog er teksten pa engelsk for

arsrapporterne for 2014, 2015 og 2016.
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5.1.1.4. Teknologiske forhold

Den teknologiske udvikling er steerkt accelerende, og det kan i mange brancher vaere en
virksomheds stgrste udfordring. Den teknologiske udvikling foregar pa alle niveauer i Blue Water
Shippings vaerdikaede, men det er forskelligt fra virksomhed til virksomhed, hvor stor udviklingen
er.

Brugen af internettet er steget voldsomt de seneste ar, og for Blue Water Shipping betyder det en
helt anden form for markedsfgring og handel. Salg pa nettet — den sakaldte e-handel — stiger i hgj
grad, sd igen er det vigtigt for Blue Water Shipping at tilpasse sig de a&ndrede omstaendigheder og
evt. supplere det ordinaere salg med salg pa nettet. Det ggr sig ligeledes gaeldende i
transportbranchen med on-line bookinger/on-line opkoblinger mv. bade i forhold til leverandgrer
og kunder. Fglger Blue Water Shipping ikke med i den teknologiske udvikling kan deres produkter
(ogsa selvom det er serviceydelser) hurtigt blive utidssvarerende —iszer hvis de konkurrende

virksomheder har fokus pa netop det punkt.

Som det fremgar i Blue Water Shippings arsrapport for 2016 i ledelsesberetningen er der foretaget

de ngdvendige investeringer i at fremtidssikre IT-I@sningerne:

“The company has launched and started implementation of a new global IT applications strategy. The strategy will
over the next two or three years reduce the number of stand-alone IT-systems to fewer integrated IT platforms in order
to improve the efficiency of business processes and routines. The implementation performed in 2016 was expected and

successful but affected the performance by DKK 30m”?8

5.1.1.5. Delkonklusion af PEST-analysen

Det er vigtigt at bemaerke, at de 4 hovedpunkter gensidigt kan pavirke hinanden. De gkonomiske

forhold kan godt vaere forarsaget af politiske tiltag og omvendt. Ligeledes kan de teknologiske

forhold blive pavirket af politiske tiltag. Det er blandt de vigtige punkter, Blue Water Shipping star
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overfor fra deres fijernmiljg, i deres arbejde pa at beholde sin plads som én af Danmarks

stgrste/fgrende pa markedet.
Nedenfor er en sammenfatning af de navnte punkter fra fiernmiljget. Der er tilfgjet et felt
"betydning for Blue Water Shipping’, hvor de naevnte punkter er rated fra 1 til 5 - 1 svarer til ingen

betydning og 5 svarer til meget stor betydning.

Blue Water Shippings omverdensanalyse udfra PEST-analysen:

Politiske forhold:

- udviklingen i oliepriser 3

- udviklingen i valutakurser 4

- inflation og gkonomisk vaekst 3

Sociokulturelle forhold:

- kundernes krav 4

Teknologiske forhold:

- generel udvilkling i teknologi 5

Figur 5.7. Omverdensanalyse

Som det kan ses i ovenstaende skema er det hovedsageligt de teknologiske forhold, der har/kan

have den stgrste betydning for Blue Water Shipping. Den generelle lovgivning for virksomhedsdrift
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er selvfglgelig ogsa et vaesentligt punkt — der er lov og regler, der skal overholdes for at undga

sanktioner.

5.1.2. Porters Five Forces

Porters Five Forces beskriver 5 grundlaeggende kraefter, der bestemmer konkurrencevilkarerne i
en branche. De 5 grundlaeggende kraefter kan pavirke Blue Water Shipping og branchen bade
positivt og negativt. Udfaldet af pavirkningen er bl.a afhaengig af virksomhedens situation i

branchen og antallet af konkurrenter i branchen.

Porters Five Forces bestar af folgende punkter — se figur nedenfor?®:

TRUSLEN FRA NYE
INDTRANGERE
| BRANCHEN

LEVERANDBRERNE
0G DERES
FORHANDLINGS-
STYRKE

Figur 5.8. Porter’s Five Forces

KONKURRENCE-
SITUATIONEN PA
MARKEDET BLANDT
EKSISTERENDE
UDBYDERE

TRUSLEN FRA
UDBYDERE AF
SUBSTITUERENDE
PRODUKTER
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5.1.2.1. Konkurrencesituationen i branchen

Konkurrenceformer bestemmes ud fra graden af den praeference, forbrugerne har for et givent
produkt kombineret med konkurrenternes stgrrelser og antallet af konkurrenter. Det kan hjzlpe

Blue Water Shipping til at identificere den samlede konkurrenceform pa markedet.

Har kunderne praeferencer er markedet heterogent — har kunderne ikke preeferencer er markedet

homogent3°:
Homogent Delvis Duopol Oligopol Fuldkommen
marked monopol konkurrence

- o _

Figur 5.9. Konkurrencesituation

Transportbranchen opererer helt klart pa et homogent marked — dvs. der er ingen praeferencer fra
kundernes side til valg af transportgr. Ved kundernes valg af transportgr er det helt klart
kundernes oplevelse af hele forretningen, der ggr udslaget samt om transportgren kan leve op til
kundernes forventninger til transporten. Her kan naevnes punkter som: "Hvad koster transporten?’
og 'Hvornar er transporten fremme?’. Maske har kunden brug for hjzelp til feerdigggrelse af

dokumenter eller blot selve transporten. Mange paramentre spiller ind.

Derfor gennemfgrer Blue Water Shipping hvert ar en kundetilfredshedsanalyse. Det er for at fange
de sma signaler i markedet, der kan vaere afggrende for bl.a. valg af transportgr. | den nyeste
kundetilfredshedsanalyse er et generelt fald i alle malte punkter — alligevel viser den, at Blue
Water Shipping klarer sig godt i forhold til sine konkurrenter. Blue Water Shipping udmaerker sig

pa omrader som service og kvalitet i forhold til sine konkurrenter3.
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Blue Water Shipping bevaeger sig pa markeder bestdende af mange konkurrenter — der er fa store
og mange sma og mellemstore konkurrenter. Blue Water Shipping bevaeger sig saledes i

konkurrenceformen ’oligopol’.

5.1.2.2. Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Der kgbes bade standardiserede og differentierede serviceydelser hos leverandgrer — det
afhaenger helt og holdent af kundernes gnsker til transporten. Der findes rigtig mange
leverandgrer til de 6 forskellige forretningsomrader. Det geelder for Blue Water Shipping om at
opbygge gode relationer til leverandgrer for derved at opna gevinst — bade i kroner og gre, men
ogsa leveringssikkerhed overfor kunderne. Jo faerre og jo stgrre leverandgrer, der findes i de 6

forretningsomrader, jo bedre vil leverandgrernes forhandlingsstyrke vaere.

Som markedssituationen er lige nu, findes der ingen substituerende ydelser. Der arbejdes som fgr

skrevet dog pa drone-transport, men det virker ikke til at veere seerlig teet pa endnu.

Der vil altid foreligge en risiko for forleens intergration blandt leverandgrer. Det mener jeg ikke er

tendensen pa markedet. Virksomhederne holder sig til det, de er gode til.

5.1.2.3. Kgbernes forhandlingsstyrke

Blue Water Shipping opererer pa B2B markedet. | tidligere ar har kunderne primaert vaeret sma og
mellemstore virksomheder. | takt med Blue Water Shippings kompetencer er udviklet er kunderne

nu ogsa store — bade danske og internationale — virksomheder.

Kundernes forhandlingsstyrke er stor, og hvis der ikke praesteres star en ny udbyder klar pa maske
bedre vilkar. Det kan derfor vaere sveaert at vurdere, hvornar det er holdbart at sige nej til en kunde

— aftalen kan give anden forretning, der tjenes pa.
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Et vigtigt parameter i konkurrencen om kunderne vil derfor veere differentiering. Pris er stadig et
vaesentligt konkurrenceparameter, men faktorer som service, ‘one-point-of-contact’, enkelthed og
kendskab til kundernes behov osv. er pludselig blevet elementer, der er udslagsgivende i valget af
transportgr. Mulighederne er utallige — det er blot de enkelte virksomheders kreativitet, der

setter begransningen.

5.1.2.4. Trusler fra nye udbydere

Det er ikke tendensen, at der pludselig opstar nye udbydere pa markedet. Tendensen er mere, at
de mindre aktgrer gar sammen for at sta steerkere i forhold til sine konkurrenter. Man skal som

virksomhed dog ikke ignorere muligheden for nye udbydere — det er sveert at spa om fremtiden.

Et vigtigt fokusparameter er produktdifferentiering. Hvordan kan Blue Water Shipping skille sig ud
fra deres konkurrenter? Blue Water Shipping bestar af 6 forretningsomrader — til forskel fra mange
af deres konkurrenter. Konkurrenternes fokus er ikke pa alle forretningsomrader, men
koncentrerer sig om hgjest et par forretningsomrader. Det kan vaere bade en styrke og en svaghed
— det kommer helt an p3, hvor malrettet, der bliver arbejdet indenfor de enkelte
forretningsomrader, pa at teenke pa Blue Water Shipping forretningen som helhed eller fokus kun
er indenfor sit eget forretningsomrade. Styrken bestar helt klart i, at Blue Water Shipping har

eksperterne fra hvert forretningsomrade internt at traekke pa ved en given opgave/projekt.

5.1.2.5. Substituerende produkter

Markedet er ikke i den forstand praeget af substituerende produkter. Transport fra A til B foregar
stadig de pa mader, vi altid har kendt. Dog pusler enkelte aktgrer med levering af pakker med
droner3?. Det skulle dog kun vaere pa forsggsstadiet, men en alternativ mulighed til levering af

pakker er maske ved at vinde indpas.

32 https://mobil.nu/droner-og-overvaagnhingskamera/ups-pakkelevering-droner-76617



SHIPPING

De mere service orienterede forretningsomrader er stadig afhaengig af den personlige kontakt —
her taenker jeg bl.a. pa port services & agency samt marine logistics. Der vil ikke komme
substituerende produkter, men der kan vaere tale om en &ndring i forbindelse med den

teknologiske udvikling i stedet.

5.1.2.6. Delkonklusion af Porters Five Forces

Udfra ovenstaende afsnit kan konkluderes, at Blue Water Shipping skal vaere meget
opmaerksomme pa andringer i deres fjernmiljg. Truslen kan komme fra mange fronter. De
fremtidige udfordringer vil helt klart veere, om Blue Water Shipping kan leve op til kundernes krav

om en evt. hurtig levering for en lav pris, samt kundernes krav om mere og bedre integration.

Blue Water Shipping befinder sig pa et marked, der er praeget af hgj rivalisering og lave
adgangsbarrierer, sa der skal derfor arbejdes for at tjene penge — der er ingen let tjente penge i
den branche. Fortjenesten skal opnaes gennem gode leverandgraftaler og optimering af
produktionen for her igennem at opna ’stor-drifts-fordele’ pa de mindre bemandingstunge

ydelser/forsendelser.

5.2. Analyse af interne forhold

Analysen af de interne forhold belyses gennem anvendelse af Blue Water Shippings veerdikade.
Den skal hjelpe Blue Water Shipping med at fa svar pa hvilke kernekompentencer virksomheden
har, og hjaelpe med at fa udnyttet de kernekompetencer bedst muligt. Det er
kernekompetencerne, der adskiller Blue Water Shipping fra sine konkurrenter og sikrer, at Blue

Water Shipping udnytter deres fulde potentiale.

5.2.1. Veerdikaede analyse
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Blue Water Shippings veerdikeede bestar af den raekke aktiviteter, der forlgber igennem
virksomheden, og som i sidste ende skaber vaerdi for den enkelte kunde. Nar Blue Water Shipping
udarbejder en vaerdikaede-analyse, er det for at vurdere i hvilke aktiviteter, Blue Water Shipping
skaber mest vaerdi for kunderne, og herigennem skaber en stgrre konkurrencemaessig fordel i

forhold til sine konkurrenter.

Vardikaede-analysen vil gennemga de forskellige aktiviteter, hvori Blue Water Shipping har sine
kernekompetencer, og hvor fokus pa og udnyttelse af disse skal ggres bedst muligt. Det er dog

forskelligt fra virksomhed til virksomhed, hvor mange omrader, man gnsker at fokusere pa.

Hele princippet med vaerdikaeden og dens opbygning er, at der for hvert skridt i vaerdikaeden bgr
ske en vaerdiforggelse af produktet, som skal komme kunden tilgode. Gennem vaerdikeedens skridt
bliver Blue Water Shipping ogsa ngdt til at vurdere, hvorvidt de omkostninger, der forekommer i
hver aktivitet, ogsa stemmer overens med den vardiforggelse, som Blue Water Shipping mener,

der tilkommer til selve produktet. Blue Water Shippings vaerdikade bestar af to hoveddele33:

- Stgtteaktiviteterne

- De primeere aktiviteter

Stgtteakvititeterne og de primaere aktiviter bestar af yderligere et antal underpunkter, der skal
analyseres for at fa den bedste vurdering af effekten. En vaerdikaedes elementer bestar af

felgende:
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Figur 5.10. Veerdikaede

Som beskrevet i kapitel 3. Teori- og kildekritik bruges vaerdikeeden mest pa
produktionsvirksomheder. Jeg mener alligevel, at veerdikaeden giver den bedste beskrivelse af hvor
vigtige stgtteaktiviterne er for en virksomhed pa Blue Water Shippings stgrrelse. De primaere
akvititeter omformuleres, sa de passer til servicevirksomheden Blue Water Shipping. Mine

begrundelser for valgene er angivet under kapitel 5.2.1.2. De primare aktiviteter.

5.2.1.1. Stgtteaktiviteterne

Stptteaktiviteterne er med til at koordinere de primaere aktiviteter, og styrker Blue Water

Shippings kernekompetencer pa den bedst mulige made. Stgtteaktiviteterne er opdelt i 4
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forskellige aktiviteter, som hver indeholder informationer om Blue Water Shippings infrastruktur,

menneskelige ressourcer (medarbejdere), brug af teknologisk udstyr og indkgb.

Ved infrastrukturen i Blue Water Shipping forstaes organisationens opbygning, og hvilken
ledelsesform, Blue Water Shipping benytter samt den generelle planlaegning, gkonomistyring og
finansiering af de forskellige projekter. Ledelsesformen i Blue Water Shipping har ikke a&ndret sig
vaesentligt, men har naermere tilpasset sig tiden. Til trods for et meget hierakisk opbygget
organisationsdiagram er en kort kommandovej alligevel af stor vigtighed — netop for at kunne
udnytte fleksibiliteten og gere Blue Water Shipping mere proaktive34. Blue Water Shipping har i
Igbet af de senere ar gennemgaet mange organisatoriske andringer — simpelthen for at styrke de
enkelte aktiviter indenfor hvert forretningsomrade. Ikke mindst med investeringen og bygningen
af en ny terminal i Taulov har haft en del indvirkning pa arbejdsprocedurer og ikke mindst flytning
af medarbjedere i forbindelse med at samle de fleste af trafikkerne i Taulov. Der er gennem den
sidste tid blevet oprettet styregrupper — alle med forskellig fokus — pa tveers af organisationen for
netop at fa fokus pa de aller vigtigste punkter. Styregruppernes misson er at fa deres fokuspunkter
’live” ud i organisationen, sa alle pa tvaers af organisationen samlet set star staerkere — bade internt

og eksternt.

Det meget hierakisk opbygget organisationsdiagram og en kort kommandovej hanger ikke
sammen. Hvad er formalet sa med at have et sa hierakisk opbygget organisationsdiagram? Det er
der ikke nogle, der er kommet med en god forklaring pa endnu, men med implementeringen af
diverse styregrupper pa tveers af organisationen opstar den korte kommandovej pludselig. Det
bliver spaendende om Blue Water Shipping allerede kan se udbyttet af styregruppernes malrettede
arbejde senere pa aret.

Den primaere gkonomistyring foregar fra hovedkontoret i Esbjerg. Der er support-funktioner bade
vedr. debitor, kreditor og finans. Her kan de lokale kontorer altid sgge rad og vejledning. Der er
defineret deadlines, som alle lokale kontorer skal arbejde malrettet pa at efterleve. Der kgres

manedlige diverse statisikker pa udvalgte KPI-tal — sa direktionen Igbende kan fglge alle kontorers

3https://www.bws.net/da/about/organisation
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arbejde og udvikling. Et arbejde og en udvikling der i sidste ende skal styrke Blue Water Shipping i

deres position i markedet.
Gennem de senere ar er Blue Water Shippings primaere finansiering vaeret med realkredit — altsa

langfristet gaeld. Kassekreditten er blevet brugt til udsving gennem aret3>,

Ved de menneskelige ressourcer ser Blue Water Shipping pa rekrutteringen af medarbejdere —
herunder bl.a. at finde de mest veluddannede og motiverede medarbejdere samt uddanne de
bedste elever indefor branchen. Blue Water Shipping er en virksomhed baseret pa viden og
grundlagt pa in-house kompetencer3®. Derfor er det vigtigt at alle medarbjedere er klaedt pa til at
kunne hjalpe kunderne og forsta kundernes problemstillinger — kreativ taenkning har lgst mange
komplekse opgaver i tidernes Igb. Med implementeringen af en ny elev-uddannelse regner Blue
Water Shipping med at kunne tiltreekke de bedste kandidater til uddannelsen og en spandende
(evt. international) karriere indenfor koncernen. Medarbejderne er Blue Water Shippings vigtigste
ressourcer til at komme igennem fremtiden.

For en virksomhed af Blue Water Shippings stgrrelse er en HR-afdeling et vigtigt omrade. Pa
hovedkontoret i Esbjerg er samlet en gruppe, der kun arbejder med HR — det er lige fra arbejdet
med Ign til videre uddannelse og udvikling af medarbejdere. Et ekstra fokusomrade for HR i den
senere tid er persondatafordningen. Der arbejdes pa hgjtryk pa at sgrge for, at Blue Water

Shipping opfylder alle kravene.

Brug af teknologisk udstyr omhandler, hvilken teknologi Blue Water Shipping benytter til deres
produkter og deres produktionsprocesser. Inden Blue Water Shippings IT-applikations strategi for
alvor begyndte af tage sin form handterede IT-afdelingen ca. 57 stgrre eller mindre IT-systemer.
Det blev i takt med den teknologiske udvikling og internt i Blue Water Shipping alt for meget — isaer
hvis en tilfredsstillende global drift og en hgj integration mellem systemerne skulle sikres. Det blev
startskudet til, at Blue Water Shipping i 2015 designede de overordnede rammer for Blue Water
Shippings IT-applikations strategi — 'fra 57 til 7”. Som navnet antyder gar Blue Water Shipping fra

57 IT-systemer til 7+ globale IT platforme3’. Implementeringen af ‘fra 57 til 7 begyndte kort efter.

35 Cash management, Blue Water Shipping
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37 Blue Water Portalen, IT
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En hgj grad af integration betyder meget for effektiviteten og produktiviteten, da data genbruges,

hvor det er muligt, og samtidig sikrer at informationerne kun eksisterer én gang. Dette giver en
markant gget data-kvalitet, som igen gerne skal medfg@re at anvendelse af data rundt i systemerne
bl.a. til analyser og elektronisk rapportering har en langt hgjere kvalitet end tidligere. Der arbejdes
lgbende pa forbedringer af de 7 integrerede IT-platforme, og enkelte er endnu ikke fuldt kgrende.
En meget omfattende og investeringstung proces, der skal veere med til at styrke Blue Water

Shippings konkurrenceevne bade pa det danske savel som det internationale marked.

Ved indkgbsaktiviteten kigges der pa, hvor Blue Water Shipping kan foretage indkgb — dvs. valg af
leverandgrer, fleksibilitet osv. Kgb af driftmidler foregar hovedsageligt gennem koncern-aftaler.
Det er bl.a. for at opna de bedste priser pa kgb af driftsmidler.

Blue Water Shipping har mange samarbejdspartnere bade i Danmark, men ogsa i udlandet. Der er
agentaftaler i lande, hvor Blue Water Shipping ikke selv kan Igft opgaven. De aftaler og de teette
relationer er opbygget gennem tiderne. Det er palidelige partnere, der kender bade kundernes,
men ogsa Blue Water Shippings behov.

Generelt kgbes den ydelse, Blue Water Shipping ikke selv kan leverere, hos leverandgrer. Der er
derfor lavet aftaler med vigtige aktgrer, for at Blue Water Shipping kan vaere konkurrencedygtige —

bade pa pris og opgave.

5.2.1.2. De primaere aktiviteter

Det er hovedsageligt ved de primaere aktiviteter, vaerdikaeden afviger fra funktionerne i en
servicevirksomhed. De primaere aktiviteter er i dette tilfeelde Blue Water Shippings 6
forretningsomrader. Blue Water Shippings 6 forretningsomrader er som fgr naevnt: General Cargo,
Port Services & agency, Oil, gas & industrial projects, Windlogistics, Reefer logistics og Marine
logistics. Det vil sige de hovedaktiviteter, som er en direkte del af den proces, hvor der tilfgjes

veerdi til det endelige produkt overfor kunderne.
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De primaere aktiviteter kan indenfor hvert forretningsomrade inddeles i ‘upstream’ og
‘"downstream’ aktiviteter3®, 'Upstream’ aktiviteter forekommer fgr transporten/ydelsen er
feerdiggjort. For Blue Water Shippings vedkommende handler det om, hvordan ordrerne modtages
og hvor effektivt kan de produceres/behandles. Dette sker i dag hovedsageligt gennem stor eller
mindre integration med kunderne — her er det den teknologiske udvikling, der szetter evt.
begransninger. Sa der forgar et taet samarbjede mellem kunderne, IT afdelingen og den enkelte
speditgr for at opnad den gnskede grad af integration.

‘Downstream’ aktiviteterne indeholder hovedsageligt markedsfgringen og salget.
Markedsfgringen og salget af transporten/ydelsen indeholder de tiltag, der i sidste ende skal fa
kunderne til at vaelge netop Blue Water Shippings transport/ydelse. Her vil kunderne typisk tage
udgangspunkt i Blue Water Shippings parametermix indenfor de 6 forretningsomrader.
Markedsf@ring skal ogsa sgrge for, at Blue Water Shipping er synlig pa markedet — eller blot synlig
generelt i samfundet/i verden. De lokale sponsorater af diverse idraetsgrene har gjort, at navnet
Blue Water Shipping er blevet meget mere synlig.

De lokale slgere kgrer landsdelene tynde for at besgge nye som gamle kunder. Mange kunder
shopper mellem de forskellige aktgrer pa markedet for at opna de bedste betingelser pa den

enkelte transport, sa det er vigtigt at have en tzet dialog med kunderne.

5.2.1.3. Delkonklusion vaerdikaedeanalyse

Udfra ovenstdaende veerdikaedeanalyse har jeg lavet dette overblik over de naevnte faktorer.
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Figur 5.11. Delkonklusion veerdikzede

Det er sveert at lave en rangering af faktorerne, da de pa alle mader hanger sammen og pavirker
hinanden. Mere synlighed giver mere forretning og tiltraekker arbejdskraft, mere forretning giver
mulighed for bedre koncernaftaler, arbejdskraft giver bedre udvikling af de 6 forretningsomrader

samt IT, osv.

5.2.2. Porters konkurrencestrategier

Blue Water Shipping kan benytte forskellige konkurrencestrategier for at skabe stgrst mulig
konkurrencemaessige fordele overfor sine konkurrenter. Blue Water Shipping kan skabe

konkurrencemaessige fordele pa fglgende punkter:

- Gennem minimering af omkostninger
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- Gennem differentiering af produktet

- Gennem udvelgelse af kundesegmet eller niche-opgaver pa markedet

Porters generiske strategier er en del af en virksomheds samlede strategiske planleegning. De
generiske strategier er de helt basale strategier for Blue Water Shipping, som skal sikre profit og
gge konkurrencemaessige fordele. Fgr Blue Water Shipping kan kigge fremad og vurdere, hvilken
strategisk udvikling, man gnsker at foretage for at opna stgrst mulig profit i fremtiden, bliver Blue

Water Shipping ngdt til at have et overblik over, hvor man befinder sig pa nuvaerende tidspunkt.

Porters konkurrencestrategi er opbygget omkring 2 elementer. Fgrst og fremmest Blue Water

Shippings konkurrencemaessige fordel og dernaest hvilket marked, virksomheden opererer pa.
Porters konkurrencestrategi definerer 4 overordnede generiske strategier3?:

Omkostningsleder
Omkostningsfokus

Differentiering

P W N oRE

Fokuseret differentiering

De 4 generiske strategier er sat sammen i skema nedenfor — sammenholdt med malgrupper og

konkurrencemaessige fordele.

39 Plancher og noter fra faget Strategisk planlaegning
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PORTERS GENERISKE STRATEGIER

LAVE UNIKT
OMKOSTNINGER PRODUKT

STOR MARKEDSANDEL:
BRED MALGRUPPE OMKOSTNINGSLEDER  DIFFERENTIERING

MINDRE MARKEDSANDEL: FOKUSERET
SNAVER MALGRUPPE  OMKOSTNINGSFOKUS 1\ cerpenTIERING

Figur 5.12. Porters generiske strategier

Nogle virksomheder har dog ikke én fastsat generisk strategi. Disse virksomheder beskriver Porter
som ‘stuck in the middle’. 'Stuck in the middle’ virksomheder har ikke fokus pa hverken lave
ombkostninger eller et unikt produkt, som deres konkurrencemaessige fordel, men namere et mix

af begge. Dette kan pa lang sigt typisk betyde, at virksomheden ikke vil kunne tjene penge.

For at danne sig et billede af Blue Water Shippings fremtid er det godt at finde ud af, hvad der er
gaet godt og ikke sa godt i arernes Igb. Pa de aktiviteter Blue Water Shipping ikke historisk har
praesteret vil virksomheden med fordel kunne lave aftaler med andre logistikvirksomheder — her
teenker jeg bl.a. pa den voldsomme ekspansion pa de nordiske markeder, som har kostet Blue
Water Shipping et 2-cifret millionbelgb?°. De er efterhdnden lukket ned, og virksomheden klarer

sig alligevel godt pa de markeder.

40 Blue Water Shippings arsrapport 2015 + 2016
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Af Blue Water Shippings arsrapport for 2015 fremgar det at:

”Performance for the year is affected by total losses of approx DKK 25m from the company’s Nordic activities and by
declines in the oil- and project-related activities. Also, because of this, goodwill related to these activities has been

written down and strategic adjustments have been made, with a total earnings impact of another DKK 30m.”#

Arsrapporten for 2016 er ligeledes pavirket af ekspansionen og lukningen af de nordiske

aktiviteter. Af arsrapporten 2016 fremgar det:

“Performance of the year is affected by losses of DKK 35m from the companys Nordic activities and by start-up and

implementation costs from a new freight terminal in Taulov, Denmark”*

Jeg mener, at Blue Water Shipping altid har veeret i den generiske strategi differentiering. Fokus
har altid veeret pa at give kunden den bedste oplevelse/service ligefra aftalen laves til det endelige
produkt er leveret. Det giver ogsa meget god mening med den generiske strategi differentiering,
da Blue Water Shippings 6 forretningsomrader alle er meget forskellige — der skal arbejdes pa
forskellige mader for at opna malet. Hvert af de 6 forretningsomrader udarbejder sa selv deres
egen under-strategi for at na koncernens mal. Den generiske strategi differentiering haenger ogsa
godt sammen med Blue Water Shippings altovervejende strategi ‘Best in Town’. Blue Water
Shipping @gnsker at skabe det unikke produkt for alle kunde —sma som store kunder. Hovedfokus
har i de tidligere ar veeret sma og mellemstore virksomheder, men idag bestar Blue Water
Shippings kunder af store internationale koncerner til én-mands virksomheder ude i

lokalomraderne.

Blue Water Shippings strategi differentiering adskiller sig veesentligt fra f.eks. BHS Logistics’. BHS

Logistics har i de senere ar valgt at skifte strategi og fokusere mere pa specialtransporter —i

41 Blue Water Shippings &rsrapport 2015, side 9
42 Blue Water Shippings arsrapport 2016, side 10



SHIPPING

forbindelse med transport af medicinalvarer samt vin og spiritus®3. Iseer transport af
medicinalvarer kraever, at medarbjedere har kendskab til den meget komplekse EU-lovgivning pa
omradet, godssikkerhed og at holde bestemte temperaturer under transporten. Det bliver
spaendende at fglge den videre udvikling af BHS Logistics fokuseret differentiering — formar BHS at
bibeholde et steerkt navn/brand indenfor de to nichemarkeder? Og formar BHS at vinde sig ind pa

andre nichemarkeder?

Lige gyldigt hvilket overordnet strategisk mal virksomheder har, skal der arbjedes malrettet pa at
vedligholde evt. udvikle andre koncepter/forretningsomrader. Blue Water Shipping skal huske at
felge med tiden —isaer den teknologiske udvikling har fart pa i gjeblikket. Der er ikke tid til at tage

et pust — konkurrenterne lurer lige om hjgrnet.

5.3. Delkonklusion

Til at hjeelpe mig med at samle tradene i dette kapitel og komme frem til en endelig konklusion pa

strategi-delen af denne opgave, vil jeg stille de fundne punkter op i en SWOT-analyse.

5.3.1. SWOT-analyse

Blue Water Shippings eksterne situation er opdelt i muligheder og trusler. Disse muligheder og
trusler kommer ud fra eksterne faktorer, som Blue Water Shipping ikke selv kan ga direkte ind og
pavirke*,

Blue Water Shippings interne situation er opdelt i styrker og svagheder, og indeholder de faktorer

Blue Water Shipping selv kan pavirke i deres daglige drift*.

SWOT-analysen for Blue Water Shipping:

4 Transportanalyse 2018 - Deloitte
4 Plancher og noter fra faget Strategisk planlaegning
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Figur 5.13. SWOT-analyse

De naevnte fokuspunkter er rangeret, sa det giver det bedst mulige billede af vigtigheden af hvert
enkelt punkt. Fokuspunkterne er rangeret fra 1 til 5, hvor 1 er den laveste indflydelse og 5 er den
hgjest indflydelse.

Den generelle udvikling i samfundet er den, der har den mindst indflydelse pa Blue Water
Shipping. Virksomheden har eksisteret i mange ar, og har formaet at tilpasse sig, sa det er absolut
de interne styrker og svagheder, der skal arbejdes med/pa.

Med 2 store investeringer — terminal i Taulov og ny IT-platform - indenfor en kort arraekke kraeves
seerlig fokus pa gkonomistyringen. Der skal Igbende udarbejdes kalkuler for at fglge med i den

generelle udviklingen af forretningsomraderne.
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6. Regnskabsanalyse

| dette kapitel vil jeg lave en regnskabsanalyse af Blue Water Shippings historiske performance.
Analysen er baseret pa historiske data og har til hensigt at kortlaegge, hvor succesfuld Blue Water
Shipping har veeret historisk set. Analysen er baseret pa tal fra arsrapporterne i perioden 2012 til
2016. Nggletallene beskriver udviklingsretning og -hastighed samt niveauet i Blue Water Shippings

rentabilitet, vaekst, risiko og likviditet.

Pa trods af en stigende omsaetning i det meste af analyseperioden er det endt ud med et faldende
resultat — fra et overskud pa 47,6 mio. kr. i 2012 til et underskud pa 10,8 mio. kr. i 2016 — jvf.
skema nedenfor. Det store underskud i 2015 skyldtes primaert Blue Water Shippings nordiske
aktiviteter, men ogsa, at de olie og projekt orienterede aktivteter ikke formaede af leve op til
forventningerne*®. 2016 blev praeget af mange forskellige tiltag, der skulle fremtidssikre Blue
Water Shipping og deres position i markedet — herunder bl.a. implementeringen af en ny IT
platform samt opfgrelsen af en ny terminal i Taulov. Sa trods en stigning i Blue Water Shippings
danske aktiviteter endte resultatet alligevel med rgde tal grundet de nye investeringer og et
yderligere tab p& Blue Water Shippings nordiske aktiviteter*’. Resultatet for 2017 har vist sig at

veere historisk darligt.

:?'letot(?k’:“)saemi”g 3.460.758 3.686.174 4.062.698 4.206.939 4.197.515

Figur 6.1. Udvikling i nettoomseetning og drets resultat

Regnskabsanalysen vil ssmmen med den strategiske analyse skabe fundamentet for den senere

budgettering.

46 Blue Water Shipping A/S — annual report 2015
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Reformulering af resultatopgg@relsen og balancen til analysformal er at finde pa bilag 1 og bilag 2 —

der er ogsa tilknyttet noter og begrundelse for placeringen af posterne.

6.1. Rentabilitetsanalyse

En god rentabilitet signalerer gkonomisk sundhed og styrker endvidere Blue Water Shippings
muligheder for gode samarbejdsaftaler med savel kunder som leverandgrer. Udviklingen i den
historiske rentabilitet er et vigtigt element ved fastleeggelse af den fremtidige forventninger til

virksomheden.

6.1.1. Afkastningsgrad

Afkastningsgraden er det overordnede rentabilitetsmal for driften. Nggletallet viser det
gennemsnitlige afkast pr. indsat kapitalkrone og bgr sammenlignes med afkast fra alternative
investeringer med samme risiko. Afkastningsgraden viser Blue Water Shippings rentabilitet af
driften uden at tage hensyn til, hvordan virksomheden er finansieret. Afkastningsgraden defineres

som:

Overskud fgr finansielle omkostninger , 10048

Afkastningsgrad =

Samlede aktiver

Afkastningsgraden for Blue Water Shipping er:

Overskud fgr finansielle

omkostninger (i 1.000 kr.) 68.937 16.644 12464 -46.312 -9.836

48 'Regnskabsanalyse og virksomhedsbedgmmelse’, side 43
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Afkastningsgrad 9,86 2,13 1,64 -5,96 -1,25
Figur 6.2. Afkastningsgrad

Udfra ovenstaende kan det konkluderes, at afkastningsgraden har lagt pa yderst tilfredstillende
niveau i 2012. Niveauet i 2013 og 2014 har lagt pa et tilfredstillende niveau, hvorimod niveauet i

2015 og 2016 absolut ikke har veeret tilfredsstillende.

Niveauet i 2013 og 2014 har sammenlignet med andre aktgrer pa markedet lagt pa niveau —
sammenligningen er lavet udfra ‘transportanalysen 2018’ fra Deloitte. |1 2015 var
afkastningsgraden pa -5,96, hvor i mod den i 2016 kun’ var pa -1,25 - en vaesentlig forbedring. Det
er en generel trend for virksomheder som Blue Water Shipping med medarbejder antal +100. Det
betyder, at virksomheder i den branche af den st@rrelse har meget sveert ved at skabe gevinster ud
af de aktiver, der er skudt i virksomheden, og de bliver dermed afhaengig af fremmedfinansiering

for at kunne finansiere den primzaere drift.

Det er vigtigt pointere, at afkastningsgraden ikke kan sta alene, da den ikke giver en forklaring p3,
hvilke faktorer der er arsag til udviklingen. En uheldig udvikling i afkastningsgraden kan bade
skyldes en uheldig udvikling i Blue Water Shipping evne til at skabe overskud, men kan ogsa
skyldes en svigtende evne hos Blue Water Shipping til at tilpasse kapitalen til virksomhedens drift.
Det er derfor vigtigt at fa belyst, om der er tale om en uheldig udvikling pa bade overskudssiden og

pa kapitalsiden — eller om der er tale om to modsatrettede tendenser.

Afkastningsgraden kan opdeles sadan:

Overskud fer finansielle omkostninger x 100 _ Overskud fgr finansielle omkostninger x 100 ~ Omsatning 49

A
Samlede aktiver Omsatning Samlede aktiver

49 ’Regnskabsanalyse og virksomhedsbedgmmelse’, side 47
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Afkastningsgraden bestar derfor af overskudsgraden og formuens omsaetningshastighed. Ved

overskudsgraden forstas overskuddet fgr finansielle omkostninger i procent af omsaetningen.
Overskudsgraden udtrykker hvor stor en procentdel af Blue Water Shippings aktivitet, der bliver til
overskud. Ved formuens omsaetningshastighed forstas omsaetning divideret med de samlede
aktiver. Formuens omsatningshastighed udtrykker altsa forholdet mellem Blue Water Shippings

aktivitet og den kapital indsat for at skabe denne aktivitet°.

Overskudsgraden for Blue Water Shipping er:

Overskud fgr finansielle

. : 68.937 16.644 12.464 -46.312 -9.836
omkostninger (i 1.000 kr.)

Overskudsgraden 1,99 0,45 0,31 -1,10 -0,23
Figur 6.3. Overskudsgraden

Overskudsgraden beskriver indtaegts-/omkostningsforholdet og udtrykker i procent overskud fgr
finansielle omkostninger pr. omsat krone. Det betyder, at Blue Water Shipping i 2012 havde et
driftsoverskud pa 1,99 gre pr. omsat krone, hvorimod det blev til et driftsunderskud pa 0,23 gre

pr. omsat krone. Det ma absolut betegnes som meget uacceptabelt.

Formuens omsaetningshastighed for Blue Water Shipping er:

Omsaetning (i 1.000 kr.) 3.460.758 3.686.174 4.062.698 4.206.939 4.197.515

Formuens omsatningshastighed 4,95 4,72 5,33 5,41 5,35
Figur 6.4. Formens omseetningshastighed

%0 ’Regnskabsanalyse og virksomhedsbedgmmelse’, side 47
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Omsaetningshastigheden beskriver kapitalbindingen i Blue Water Shipping og viser, hvor
kapitaltung virksomheden er. Servicevirksomheder- og dermed Blue Water Shipping - er
karakteriseret ved at vaere investeringslette og praeget af hgj omsaetningshastighed. Til gengzld er
det vanskeligt at opretholde en hgj overskudsgrad, da prisen ofte er en vaesentlig
konkurrenceparameter. Indenfor transport, har prisen altid vaeret et af de vigtigste
konkurrenceparametre. Det skyldes, at kunden opfatter transport som en standardydelse, der kan

leveres af forholdsvis mange udbydere i kvaliteter, der er nogenlunde identiske.

Den hgje omsatningshastighed opnar Blue Water Shipping ved hardt at styre omkostningerne i

hele vaerdikeeden samtidig med en minimering af kapitalbindinger.

6.1.2. Common-size-analyse

For at fa en uddybende forstaelse af udviklingen i indtaegts-/omkostningsforholdet og evnen til at
styre kapitalbindingen i investeret kapital, er det ngdvendigt at dekomponere nggletallene
yderligere. Det har jeg valgt at ggre med en common-size-analyse — en tidsserieanalyse. Common-
size-analysen har fokus pa bade niveauet og udviklingen af de enkelte omkostningsposter og de

enkelte driftsaktiver i forhold til den investeret kapital.

Common-size-analyse af Blue Water Shippings resultatopggrelse i analyseperioden:

Nettoomsaetning 100% 100% 100% 100% 100%

Andre eksterne omkostninger 5% 5% 5% 5% 5%

Personaleomkostninger 9% 10% 11% 12% 12%

Driftsresultat 2% 0% 0% -1% 0%

Finansielle omkostninger 0% 0% 0% 0% 0%



Figur 6.5. Common-size-analyse resultatopggrelse

Udfra ovenstaende common-size-analyse af Blue Water Shippings resultatopggrelse viser den, at
Blue Water Shipping ikke har formaet at tjene penge udfra omsaetningen i hele analyse perioden.

Til trods for en stigende omsaetning i analyseperioden er omkostninger steget tilsvarende.

Common-size-analyse af Blue Water Shippings balance i analyseperioden:
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Figur 6.6. Common-size-analyse balancen

De immaterielle anlaegsaktiver er faldet vaesentligt i forhold til de gvrige anlaegsaktiver. Det

skyldes nedskrivningen af goodwill>?.

Tilgodehavender fra salg og leverandgrgzeld ‘udligner’ naesten hinanden i forhold til
arbejdskapitalen. Der vindes praktisk alt ingen arbejdskapital fra de poster. Forbedringen af

arbejdskapitalen sker gennem driftslikviditeten.
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6.1.3. Egenkapitalens forrentning

Egenkapitalens forrentning er et udtryk for ejernes afkast af deres investering i Blue Water

Shipping. Egenkapitalens forrentning er defineret som:

Overskud efter finansielle omkostninger=100s,

Egenkapitalens forrentning = Egenkapital

Egenkapitalens forrentning for Blue Water Shipping er:

Overskud efter finansielle

. . 64.718 10.840 12.598 -44.798 -9.836
omkostninger (i 1.000 kr.)

Egenkapitalens forrentning 36,91 5,93 6,58 -23,46 -5,46
Figur 6.7. Egenkapitalens forrentning

Egenkapitalens forrentning er stgrre end afkastningsgraden i analyseperiodens ar 2012, 2013 og
2014. Det har betydet for Blue Water Shipping, at virksomheden har tjent pa fremmedkapitalen.

Det er ikke tilfeeldet i analyseperiodens 2 sidste ar — 2015 og 2016.

Nettoresultatet i analyseperioden er kun blevet darligere og darligere. Der er dog en lille
forbedring af resultatet i 2016 — selvom det alligevel ender ud negativt. Egenkapitalen har i
analyseperioden lagt pa et meget stabilt niveau. Derfor de store udsving i egenkapitalens

forrentning.
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6.2. Risikoanalyse

For at opna succes, ma Blue Water Shipping patage sig risiko. Blue Water Shipping tager
kalkulerede risici for at opna de opstillede mal — af eksempler kan navnes investeringen i terminal
i Taulov samt investeringen i en ny IT-platform. Da 2 sa store investeringer, sa teet pa hinanden
blev besluttet, kan det kategoriseres som en risiko for Blue Water Shipping — det er udfordringen

ved at drive virksomhed. Det er blevet defineret som fremtids-sikrende investeringer.

Problemet ved opggrelse af risiko er, at der som hovedregel ikke findes et aktivt marked, hvor Blue
Water Shippings egenkapital og forpligtelser handles. Risiko bliver derfor ikke malt Igbende, og
den enkelte virksomhed ma derfor selv male risikoen. Det skaber en usikkerhed omkring

beregningen af risiko>3.

Ved vurdering af Blue Water Shipping driftsmaessige risiko fokuseres pa faktorer, der pavirker

stabiliteten i den driftsmaessige indtjening. Der arbejdes med 3 kategorier af risikofaktorer:

e Eksterne risici
e Strategiske risici

e Operationelle risici®*

De eksterne risici er omverdensforhold, der kan pavirke Blue Water Shippings driftsmaessige
indtjening. De eksterne risici er de faktorer, der bl.a. er naevnt i Kapital 5 Strategisk analyse, afsnit
5.1.1. PEST-analyse. Det er faktorer Blue Water Shipping har ingen eller begraenset mulighed for at

pavirke eller kontrollere.

Vakst i BNP og den generelle konjunkturudvikling rammer selskabers driftsmaessige indtjening
forskelligt. Den driftsmaessige indtjening er mindre stabil for konjukturfglsomme virksomheder og
den driftsmaessige risiko er tilsvarende hgjere. Blue Water Shipping opererer pa verdensplan, sa

det er vigtig for virksomheden at holde sig opdateret om udviklingen pa alle markeder. Den stgrste

53 ’Regnskabsanalyse for beslutningstagere’, side 216
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fokus skal rettes pa markeder med en begranset politisk stabilitet, da Blue Water Shipping her vil

veere/kan vaere udsat for en betydelig driftsmaessig risiko.

De strategiske risici omfatter typisk branchemaessige forhold som feks.

e Konkurrenceintensiteten i branchen

e Relative konkurrencemaessige fordele

e Afhaengighed af en eller fa kunder/leverandgrer

e Hvorvidt markedet fortsat vil udvise vaekst

e Risikoen for teknologiske fornyelser, der kan fjerne afsaetningsgrundlaget

e Muligheden for at tilpasse salgspriser til stigende ravarepriser

En sendring af de naevte forhold ovenfor er ofte til fordel for Blue Water Shipping, og vil generelt
fere til en mere stabil indtjening og derved mindske den driftmaessige risiko. De faktorer er

narmere beskrevet og vurderet i kapitel 5 Strategisk analyse, afsnit 5.1.2. Porters Five Forces.

De operationelle risici fokuserer pa mere virksomhedsspecifikke forhold, der kan pavirke

stabiliteten i Blue Water Shippings driftsmaessige indtjening. De operationelle risici er forhold som:

e Graden af kundetilfredshed

e Succesraten i forskning og udvikling

e Produktkvalitet og -fornyelse

e Brand name opbygning/-nedbrydning

e Kvaliteten/nytten af informationssystemet
o Effektivitet

e Kvaliteten af ledelsen/ansatte

e Valg af omkostningsstruktur

e Virksomhedens livscyklus®>
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Generelt vil en forbedring af forholdene navnt ovenfor reducere den driftmaessige risiko. Jo
leengere en virksomhed har eksisteret, desto stgrre sikkerhed er der omkring forretningsmodellens
baeredygtighed>®. Med Blue Water Shippings mere end 40 ar pd markedet bliver den driftmaessige
risiko dermed lav — forudsat at Blue Water Shipping forstar at udvikle forretningen, sa den svarer

til fremtidens krav og udfordringer.

Et godt og bedre informationssystem begr fgre til et bedre beslutningsgrundlag og dermed mindske
risikoen for fejldispositioner. Det er dermed ledelsens fornemmeste opgave at szette sigind i alle
scenarier for at kunne treeffe de bedste dispositioner for Blue Water Shippings fremtidige
forretningsmuligheder pa markedet for dermed at mindske den driftsmaessige risiko. Dette
tilstreebes bl.a. ved at inddrage medarbejderens/specialisternes holdninger og/eller forventninger

til et marked eller en fokuspunkt.

For at synligggre kundernes tilfredshed med Blue Water Shippings serviceydelser gennemarbejdes
den arlige kundetilfredshedsanalyse meget malrettet. En af de vigtigste faktorer til Blue Water
Shippings fastholdelse pa markedet er kundernes mening til virksomheden. En hgj grad af
kundetilfredshed vil fgre til en hgjere grad af indtjeningsstabilitet og dermed en lavere driftmaessig

risiko.

Nedenfor er skema med den samlede vurdering af Blue Water Shippings driftmaessige risici:

Eksterne risici God

- lovgivning - lav Steerkt engagement i fagorganisationer

Fokus pa konkurrence og forskellige

- konkurrenceintensitet - hgj T D TLE———
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Figur 6.8. Driftsmeessige risici

Blue Water Shippings driftmaessige risici er et generelt fokuspunkt i ledelsesberetningen. |

arsrapporten for 2013 hedder det:

”Blue Water koncernen er som stgrre aktgr indenfor transport-, spedition- og logistikmarkedet afhaengig af den
generelle udvikling i de omrdder, hvor koncernen er repraesenteret. Koncernens aktivitet vil veere pdvirkelig af den
samlede godsmaengde anvist til transport indenfor segmenterne: Dansk, skandinavisk og nordatlantisk industri samt

olie, energi- og fedevaresektoren i de omrdder, hvor koncernen er repraesenteret med disse aktiviteter.

Blue Water’s forregningsmodel er baseret pd en asset light tankegang, hvilket sikrer en operationel fleksibilitet, der
muliggar Iebende tilpasninger af operationelle omkostninger til koncernens samlede aktivitetsniveau. Endvidere er
koncernens aktiviteter spredt bade globalt og pa forskellige kundesegmenter, hvilket giver mulighed for at udligne

eventuelle negative effekter.”’

6.3.2. Finansiel risiko

Ved finansiel risiko vurderes effekten af, at en del af investeringerne finansieres ved
fremmedkapital. Den finansielle risiko er karakteriseret ved Blue Water Shippings finansielle

gearing og lanekarakteristika.
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Den finansielle gearing viser omfanget af den rentebaerende gzeld i forhold til egenkapitalen. Den

finansielle gearing er beregnet under afsnittet 7.4.2. Langsigtet finansiel risiko.

Finansiel gearing 2,98 3,27 2,98 3,01 3,36

Figur 6.9. Finansiel gearing

Jo st@rre finansiel gearing, jo st@rre finansiel risiko. Ifglge analyseperioden er den finansielle risiko

blevet hgjere — fra i 2012 at vaere pa 2,98 til i 2016 at vaere pa 3,36.

Ved optagelse af 1an har Blue Water Shipping en raekke valgmuligheder, der pavirker den
finansielle risiko. Blue Water Shippings lanekapital er hovedsageligt gennem realkredit, hvilket pa
nuvaerende tidspunkt ogsa er den laveste finansieringsform. Udsving i manederne finansieres
gennem kassekreditten®. Udfra ovenstaende omkring lanekapitalen forudsaetter jeg, at der lanes i
DKK, og ikke andre valutaer. Med den form for lanekapital har Blue Water Shipping betydelige
muligheder for at kontrollere den finansielle risiko. For gkonomisk sunde virksomheder vil
anvendelse af gaeld som finansieringsform vaere et udtryk for et gnske om at vokse og styrke

rentabiliteten®.

Risikostyring er én af Blue Water Shippings fokuspunkter. Det kan ses i Blue Water Shippings

arsrapport fra 2013:

“Finansielle risici — Koncernen er som fglge af sin drift eksponeret overfor endringer i renteniveauet. Koncernen

vurderer lpbende sikringsinstrumenter til afdsekning af renterisikoen”®°

58 Cash management, Blue Water Shipping
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Valutarisici — Hovedparten af koncernens omsaetning afholdes i Euro-afhaengige valutaer. Lebende samhandel med og

resultatpadvirkninger fra datterselskaber i lande udenfor Europa foregdr primeert i USD eller deraf afhaengige valutaer.

Koncernen vurdere lgbende kurssikring af sine positioner i USD og deraf kursafhangige valutaer”®?

Samme ordlyd findes i ledelsesberetningen for alle arsrapporters ledelsesberetning i analyse

perioden.

En samlet vurdering af den finansielle risiko for Blue Water Shipping.

Figur 6.10. Finansiel risiko

6.3.3. Kapitalstruktur

| drsrapporterne for analyseperioden er ikke angivet noget omkring kapitalstrukturen i Blue Water
Shipping. Der er ikke opsat nogle mal for den langsigtede kapitalstruktur. Finansierings kilderne er

dog langfristet geeld gennem realkredit og kassekredit til udsvingene®.

61 Blue Water Shipping arsrapport 2013, side 9
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Kapital strukturen i Blue Water Shipping er:

Egenkapital (i 1.000 kr.) 175.359  182.776  191.554 190.925 180.088

Egenkapital i % 25% 23% 25% 25% 23%

Figur 6.11. Kapitalstruktur

Udfra ovenstaende tabel ses det, at kapitalstrukturen i Blue Water Shipping stort set i hele

analyseperioden er:
Egenkapitalandel = 1/4

Gealdsforpligtelser = 3/4

Da der som fg@r skrevet ikke star noget omkring kapitalstrukturen i arsrapporterne samt det
faktum, at kun fa virksomheder (ikke bgrsnoterede virksomheder) aktivt har gjort sig overvejelser
om den langsigtede kapitalstruktur®?® konkluderer jeg, at det har Blue Water Shipping, da den
primaere finansiering sker gennem langfristet geeld — realkredit. Om der skulle vaere et gnske i
direktionen om en anderledes struktur er uvist, men analyseperioden viser et meget stabilt niveau

i kapitalstrukturen.

Den generelle risikostryring i Blue Water Shipping sker udfra en Risk Management model, hvor de
vaesentligste risici vurderes halvarligt. Denne Risk Management model gennemgaes med

koncernens bestyrelse og daglige ledelse®.

63 ’Regnskabsanalyse for beslutningstagere’, side 241
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6.4. Likviditetsanalyse

Dette afsnit vil besta af en analyse af Blue Water Shippings kort- og langfristede likviditetsrisiko.
Analysen af Blue Water Shippings kortsigtede likviditetsrisiko vil beskrive virksomhedens evne til at
betale alle kortsigtede forpligtelser efterhanden som de forfalder. Analysen af Blue Water
Shippings langsigtede likviditetsrisiko til beskrive virksomhedens langsigtede finansielle sundhed
og evne til at betale alle fremtidige forpligtelser. Blue Water Shippings likviditetsrisiko er pavirket

af evnen til at generere positive nettoindbetalinger pa kort og lang sigt.

6.4.1. Kortsigtet likviditetsrisiko

En made at kortlaegge den kortsigtede likviditetsrisiko for Blue Water Shipping er ved at beregne
gennemsnitlige dage for pengebindinger i kunder og leverandgrgaeld. Alt andet lige bgr Blue
Water Shipping arbejde malrettet pa at forkorte laengden pa likviditetscyklussen — for herved at

opna en forbedret likviditet.

Pengebindingsmgnster for arbejdskapitalen for Blue Water Shipping:

Gennemsnitlige antal dage

for en kunde betaler = 50 46 52 53
Likviditetscyklussens e 0 o 5 )

lengde - antal dage
Figur 6.12. Pengebindingsmgnster

Som det fremgar af ovenstaende forlaenger tilgodehavender likviditetscyklussen — og pa den

anden side reducerer leverandgrgaeld den. Ovenstaende tabel viser, at Blue Water Shipping i
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analyseperioden ikke har haft tilstraekkelig fokus pa det omrade. Jo lavere likviditetscyklussen er,

jo bedre pavirker den Blue Water Shippings likviditet. En af Blue Water Shippings fornemmeste
opgaver for fremtiden vil vaere at stramme fokus pa tilgodehavender samt arbejde pa at fa

lengere kredittider hos deres leverandgrer.

Det er vigtigt at huske, at beregningen af omsaetningshastigheder for debitorer og kreditorer kun
beskriver en del af Blue Water Shippings samlede likviditet — og viser, om virksomheden er pa vej i
den rigtige retning. Et andet vigtigt nggletal er likviditetsgraden. Likviditetsgraden viser forholdet

mellem omsaetningsaktiver og den kort fristede gaeld. Likviditetsgraden beregnes som:

Omseaetningsaktiver o
Kortfristet geeld

Likviditetsgraden for Blue Water Shipping:

Omsaetningsaktiver (i 1.000 kr.) 633.687 703.573 706.772 748.796 755.891
Likviditetsgrad 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3

Figur 6.13. Likviditetsgrad

Det er sveert at vurdere, hvornar en likviditetsgrad er hgj nok. Udfra ovenstaende kan dog
konkluderes, at omsaetningsaktiverne overstiger den kortfristet geeld — det betyder, at pa kort sigt

er likviditetsrisikoen lav (ogsa i tilfaelde af likvidation).

En yderligere opsplitning af likviditetsgraden kan ske ved en beregning af likviditetsgraden inkl.

kortfristet rentebaerende gzeld og ekskl. kortfristet rentebaerende gzld. Beregningen af

85 'Regnskabsanalyse for beslutningstagere’, side 264
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likviditetsgraden ovenfor er inkl. kortfristet rentebaerende geeld. En beregning af Blue Water

Shippings likviditetsgrad ekskl. kortfristet rentebaerende geeld viser fglgende udvikling:

Omsaetningsaktiver (i 1.000 kr.) 633.687 703.573 706.772 748.796 755.891

Likviditetsgrad ekskl.
kortfristet rentebserende 1,4 1,3 1,4 1,5 1,4
geeld

Figur 6.14. Likviditetsgrad ekskl. kortfristet rentebzerende gaeld

Som ovenstaende tabel viser sker der en lille stigning i likviditetsgraden ved ikke at indregne den
kortfristet rentebaerende geeld. Ved en sammenligning af de to beregninger af likviditetsgraden er
det absolut ikke den kortfristet rentebzaerende geeld, der tynger Blue Water Shipping. Der har
veeret en stigning i den kortfristet geeld, men Blue Water Shipping har oplevet meget stgrre
stigning i omsaetningsaktiverne — herunder iszr en stigning i tilgodehavender. Det betyder
desveerre, at Blue Water Shipping har givet deres kunder laengere betalingsfrister, men tilsvarende
ogsa prgver at betale leverandgrerne efter bedre betalingsfrister. Hovedopgaven for fremtiden vil

derfor stadig vaere at fa tilgodehavender reduceret.

6.4.2. Langsigtet likviditetsrisiko

Til vurdering af Blue Water Shippings langsigtet likviditetsrisiko bruges de mest geengse nggletal:

Finansiel gearing og soliditetsgraden. Den finansielle gearing beregnes som:

Geeld
Egenkapital

6 'Regnskabsanalyse for beslutningstagere’, side 269
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Den finansielle gearing for Blue Water Shipping er:

Figur 6.15. Finansiel gearing

Den finansielle gearing viser, at Blue Water Shippings gaeld i 2012 er 2,98 gange stgrre end
egenkapitalen, hvor tallet for 2016 viser, at Blue Water Shippings gzld er 3,36 gange stgrre end
egenkapitalen. Tallene betyder, at den langsigtede likviditetsrisiko er blevet stgrre i

analyseperioden. Jo st@rre finansiel gearing, jo stgrre likviditetsrisiko.

Soliditetsgraden beregnes som:

Egenkapital

67

Samlede passiver

Soliditetsgraden for Blue Water Shipping er:

Figur 6.16. Soliditetsgrad

67 'Regnskabsanalyse for beslutningstagere’, side 269
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Soliditetsgraden viser, hvor meget egenkapitalen udggr af den samlede balance. | analyseperioden
har soliditetsgraden lagt meget stabilt — pa 0,251 2012 og 0,23 i 2016. Jo hgjere tal, jo stgrre tab
kan Blue Water Shipping klare. Soliditetsgraden skal dog sammenholdes med den finansielle
gearing — en hgj finansiel gearing betyder en lav soliditetsgrad. Det betyder for Blue Water

Shipping en hgj langsigtet likviditetsrisiko.

Et andet nggletal, der bruges til vurderingen af den langsigtede likviditetsrisiko er
selvfinansieringsgraden. Selvfinansieringsgraden viser, hvor stor en del af de samlede
investeringer Blue Water Shipping er i stand til at finansiere via driften. Er selvfinansieringsgraden
storre end 1, vil der vaere likviditet til at afdrage den eksisterende gaeld®. Selvfinansieringsgraden

defineres som:

Cash flow fradriften gq

Anlegsinvesteringer

Selvfinanseringsgraden for Blue Water Shipping er:

Pengestrgmme fra driften 38.706 7.727 13.372 -68.398 24.240

Selvfinansieringsgrad 0,00 0,74 2,15 -20,01 1,76
Figur 6.17. Selvfinansieringsgrad

Blue Water Shippings selvfinansieringsgrad har i 2014 og 2016 lagt over 1. Det har betydet for Blue
Water Shipping, at de har likviditet til at afdrage pa den eksisterende gald. Noget anderledes sa

det ud i 2012, 2013 og 2015, hvor selvfinansieringsgraden var under 1.
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6.4.3. Delkonklusion pa den kortsigtede og langsigtede likviditetsrisiko

For at komme frem til den mest brugbare analyse af likviditetsrisikoen skal den suppleres med

data af mere kvalitativ karakter.

Opsummeret kan resultaterne samles i denne samlet vurdering’®:

Solvent Insolvent
Kortsigtet likviditetsrisiko ok, men lgs
! Begraensede

Problematisk  kortsigtede

problemer forretningsmuligheder

Figur 6.18. Kortsigtet og langsigtet likviditetsrisiko

De scenarier, hvor Blue Water Shipping har enten kort- eller langsigtede likviditetsproblemer, giver
anledning til seerlige overvejelser. Den kortsigtede likviditetsrisiko ser for Blue Water Shipping ok’
ud. Likviditetsgraden har et fornuftigt niveau. Der skal alligevel arbejdes hardt pa at fa forkortet
likviditetscyklussen vaesentligt. Blue Water Shippings kunder skal have betalt inden Blue Water
Shipping skal betale deres leverandgrer! Dette problem Igses nu ved finansiering pa
kassekreditten. Finansiering pa kassekreditten er en dyr lanemulighed, sa den skal helt klart
minimeres. Udfra ovenstaende beregninger af den langsigtede likviditetsrisiko for Blue Water
Shipping er det her, Blue Water Shipping har de stgrste udfordringer. Det skyldes primart den
meget hgje finansielle gearing og den lave soliditetsgrad. Far Blue Water Shipping problemer med
at generere tilstraekkelig likviditet pa laengere sigt, vil det helt klart resultere i en forsigtig holdning

til Blue Water Shipping.
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7. Budgettering og veerdianseaettelse

Budgetperioden skal give et retvisende billede af Blue Water Shippings pengestremme. Ser vi pa
budgetperioden skal den teoretisk veere uendelig, da alle vaerdianszettelsesmodeller er baseret pa
neddiskontering. Det vil i praksis veere sveert at handtere, og budgetperioden bgr derfor
begraenses for at opretholde et overskuelig og retvisende billede af Blue Water Shippings
fremtidige pengestrgmme. Budgetperioden skal begynde med det tidligere regnskabsar 2017 og
lgbe frem til det tidspunkt, hvor det ikke laengere giver mening af lave budget, hvorefter det
forudseettes at alle regnskabsposter vil vokse konstant. Terminalperioden starter, nar

budgetperioden mgder disse 4 betingelser’*:

1. Veeksten i salget ma falde til en konstant (langsigtet) vaekstrate

2. Overskudsgraden ma forblive konstant. Denne betingelse sikrer sammen med (1), at
driftsomkostningerne vokser med samme rate som salget.

3. Den samlede omsaetningshastighed ma forblive konstant. Denne betingelse sikrer sammen
med (1), at netto driftaktiver vokser med samme vaekstrate som salget.

4. Den finansielle gearing ma forblive konstant. Denne betingelse sikrer sammen med (1) og

(3), at netto finansielle forpligtelser vokser med samme vaekstrate som salget.

Nar disse 4 betingelser mgdes sikres det, at regnskabsposterne i budgetopggrelserne vokser med
samme vaekstrate som vaeksten i salget. Jeg ggr dog opmaerksom p3, at terminalperioden er
baseret pa et skgn over den fremtidige udvikling i nggletallene — jeg kender ikke fremtiden, og
2&ndringer kan forekomme. Laengden af budgetperioden afhanger af, hvor langt ud i fremtiden
Blue Water Shipping kan forudsige udviklingen, men er ligeledes afhaengig af maengden af
tilgaengelig information til udarbejdelsen af budgettet’?.

Der er dog 2 vigtige forhold, der er bestemmende for budgetperiodens lzengde. Perioden skal

veere tilstreekkelig lang for at sikre, at enhver overnormal salgsveekst forsvinder. Perioden skal

71’Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang’, side 318
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veere tilstraekkelig lang for at sikre, at overnornale overskud forsvinder’3. Valg af budgetperiodens
laengde bgr ogsa baseres pa en gennemgaende analyse af vaekstudsigterne for branchen. Generelt

er formuleret fglgende tommelfingerregler vedrgrende budgetperiodens leengde’*:

Lav Medium Hoj
(moden) (konsolidering) (opstart)

Ja, men kun pa kort sigt 5 ar 10 ar 20 ar

Figur 7.1. Veekstudsigt for branchen

| den branche Blue Water Shipping opererer, er der som udgangspunkt ingen
virksomhedsspecifikke konkurrencemaessige fordele. | det omfang konkurrenter implementerer
nye tiltag, bliver disse hurtigt kopieret eller ‘gen-opfundet’ af konkurrenterne, sa konkurrencen
igen er udlignet. Veeksten i branchen er moden og med fokus pa differentiering (andet end pa pris)
—sa vil en budgetperiode pa 5 ar, vil veere dem mest beskrivende. Det vil sa kraeve, at der

periodevis tages op til revurdering, om budgettet holder for fremtiden.
Med den forholdsvis korte budgetperiode pa 5 ar vurderer jeg, at Blue Water Shippings aktivitet

pa oliemarkedet — og oliens begraansede mangde, jvf. kapitel 5. Strategisk anaylse, 5.1.1. PEST

analyse —ikke at have en negativ effekt pa resultaterne.

7.1. Budgettering af driftsaktiviteten

Dette afsnit er en faseopdelt tilgang til budgetteringen af Blue Water Shippings driftsaktivitet. Den

faseopdelte tilgang skal sikre, at ingen elementer i budgetteringen overses.
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7.1.1. Budgettering af salgsvaeksten

| analyseperiodens regnskaber for Blue Water Shipping er ikke defineret noget omkring
forventningerne til den fremtidigt vaekst i salget. Pa hjemmesiden er dog defineret fglgende

milepzele for 2017:

e Udvidelse af reefertrafikkerne til Sydeuropa bl.a. med overtagelse af terminal i Padborg fra
Bring Frigo.

e Involveret i talrigt vindprojekter pa verdensplan, sasom bl.a. transport af verdens laengste
mellevinger fra Esbjerg til Bremerhaven, transport af 70 vindmeller til White Rock
vindmeglleparken i New South Wales, Australien herunder sgfragt fra Kina til Newcastle,
Australien samt videretransport pa 550 km. pa land til projekt-sitet osv.

e Starispidsen for et konsortiom, som bliver tildelt endnu en kontrakt for TCO — deekkende
international transport af modulgods fra Sortehavet til @stersgen via de indre russiske
flodsystemer til Prorva i Kazakhstan. Efterfglgende far konsortiet til opgave at levere seks
slebebade til at assistere pramme og andre fartgjer i Prorva.

e Norwegian Cruise Lines’ krydstogsskib Norwegian Getaway anlgber Kgbenhavn med det
stgrste krydstogsskib nogensinde. Norwegian Getaway foretager 18 togter i @stersgen i

2017 med Kgbenhavn som udgangspunkt og med Blue Water Shipping som agent’>.

En masse spandende aktiviteter, som jeg endnu ikke kender det endelige udfald af gkonomisk set.
Resultatet for 2017 er dog pavirket af mange store start-op omkostninger i forbindelse med TCO
projekterne. Resultatet er yderligere negativt pavirket af omkosninger i forbindelse med

terminalen i Taulov samt nedgang i de danske og nordiske aktiviteter.

Ifglge regnskabet for 2017 er det fglgende forventninger til fremtiden:

“During 2016 and 2017 the company has secured major contracts in relation to the oil and energy sector. The projects

will take place in 2018-2020 and will have a positive impact on the companys result in 2018-2020.
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In general, the results for 2018 will be positivily affected by: Less project start-up costs and an increase in activity level
in the oil and energy sector, final implementation of the Taulov terminal, continuously implementation of the new TMS

including improvement of efficiency from new business processes and routins across the company.

The performance in 2018 will be affected by approx. DKK 30m from continued implementation of the new IT

applications strategy.

Management is regularly adapting operations and the organization to the market and is expecting a profit of DKK 20m

and a positive cash flow in 2018.77°

Et estimat af salget tages pa baggrund af makrogkonomiske data — herunder BNP. Det forudsaetter
dog, at de makrogkonomiske data skal veere forudsigelige, og at der skal vaere sammenhange
mellem de makrogkonomiske data, udviklingen i branchen og Blue Water Shippings salg skal vaere
overbevisende’’. Historisk har den &rlige vaekst i den danske gkonomi malt i BNP gennemsnitligt
ligget pa 4-5% sammensat af 2-3% realvaekst og 2% inflation, hvilket er pa niveau med udviklingen
inden for eurozonen’®. Det ender ud i en salgsvaekstrate pd minimum 4% tillagt en forventet
stigning i aktiviteterne — som beskrevet ovenfor - pa ca. 8% i 2018-2020. Sammenholdt med Blue
Water Shippings fokus pa forholdene i udlandet — herunder valutakurser, inflattion,
skatteprocenter og BNP som beskrevet i kapital 5 Strategisk analyse. Blue Water Shippings

budgetterede salgsveekst bliver sa:

Omsaetning (i 1.000 kr.) 4.350.528 4.872.591 5.457.302 6.112.179 5.089.502 5.293.082

Figur 7.2. Budgetteret salgsvaekst

Efter de store projekter indenfor forretningsomradet olie og energi er faerdiggjort finder
omsatningen sit normale niveau igen. Det vil sige, at omsatningen for 2021 er beregnet efter en

stigning i salgsvaeksten pa 4% pr. ar. i de foregaende ar — og derefter finder sit normale niveau

76 Annual report 2017, side 10
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igen. Der er ikke noget i pipeline lige nu, der tyder p3, at den forventede omsatningsstigning pa

12% fortsaetter efter projekternes ophgr.

7.1.2. Budgettering af aktivernes omsaetningshastigheder og netto driftsaktiver

Den budgetterede omsatningshastighed pa salget giver stgrrelsen pa nettodriftsaktiver primo

aret, da

Netto driftsaktiver,_, = salg, * 1 / aktivernes omsatningshastighed,”°

Aktivernes omsaetningshastighed har gennem analyseperioden i gennemsnit lagt pa 5,15. |
regnskabet for 2017 ligger aktivernes omsaetningshastighed pa 4,78. Derfor bliver gennemsnittet
nu 5,09 — det er den faktor, der anvendes i formlen. Blue Water Shipping har ingen lagre, men vil
altid have bindinger i tilgodehavender fra salg og leverandgrgaeld. Med Blue Water Shippings store
fokus pa omverdenen — som beskrevet i kapitel 5 Strategisk analyse - og nar udfaldet af olie og
energi projekterne ikke kendes, formoder jeg aktivernes omsaetningshastighed vil stige i ar 2018-
2020 — for derefter igen af finde sit normale gennemsnitlige niveau. Netto driftsaktiver bliver

dermed beregnet sdledes:

Nettoomsaetning (i 1.000 kr.) 4.350.528 4.872.591 5.457.302 6.112.179 5.089.502  5.293.082

Netto driftsaktiver (i 1.000 kr.) 910.152 696.084 779.615 873.168 999.902 1.039.898
Figur 7.3. Budgettering af aktivernes omseetningshastighed og netto driftaktiver

7.1.3. Budgettering af EBIT-margin
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For at undga usikkerheden omkring at skulle ind og budgettere hver enkelt linje af
omkostningerne i budgettet, beregnes driftsoverskuddet gennem EBIT-margin direkte pa det

budgetterede salg
EBIT; = salg, * EBIT — margin,8°

EBIT-margin er beregnet som gennemsnittet af overskudsgraden i analyseperioden.
Overskudsgraden er beregnet i kapitel 7. Overskudsgraden for 2017 er en kendt faktor - -2,39%.
Blue Water Shipping har altid haft en lav overskudsgrad, men i budgetperioden ar 2018-2020 ma
den forventes at stige grundet projekterne indenfor olie og energi for derefter igen at finde sit
normale niveau. Den gennemsnitlige overskudsgrad er i analyseperioden beregnet til 1,12% - alt

andet lige.

Det er Blue Water Shippings vigtigst ressource - medarbejderne, der kan ggre udslaget for at EBIT
og dermed EBIT-margin forbedres vaesentligt — jvf. kapitel 5. Strategisk analyse, afsnit 5.2.1.

Veardikaede analyse.

EBIT bliver pa baggrund af ovenstaende derfor beregnet saledes:

Nettoomsaetning (i 1.000 kr.) 4.350.528 4.872.591 5.457.302 6.112.179 5.089.502  5.293.082

EBIT (i 1.000 kr.) -103.978 48.726 163.719 183.365 57.002 59.283
Figur 7.4. Budgettering af EBIT-margin

7.1.4. Budgettering af den effektive skatteprocent

For at komme fra driftsoverskud fra salg fgr skat (EBIT) til efter-skat overskuddet (NOPAT) anvedes

felgende formel
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NOPAT, = EBIT , * (1 - effektiv skatteprocent,) &

Blue Water Shipping er en international virksomhed, der opererer i mange lande. Den
gennemsnitlige selskabsskat i 2017 indenfor Eurozonen er 24,1%%2, hvor den danske ligger pa 22%,
jvf. kapitel 5. Strategisk analyse. Det ser dog til, at der er en tendens pa vej internationalt, hvor
mange lande saenker selskabsskatteprocenten®3. Derfor vil jeg vurdere, at bruge felgende
gennemsnitlige skattesatsprocenter i budget perioden. EBIT er beregnet i afsnit 8.1.3.

Budgettering af EBIT-margin. NOPAT bliver derfor beregnet saledes:

EBIT (i 1.000 kr.) -103.978 48.726 163.719 183.365 57.002 59.485

(1-skattetryk) 0,78 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80

Figur 7.5. Budgettering af den effektive skatteprocent

7.1.5. Budgettering af andet driftsoverskud efter skat

Budgettering af andet driftoverskud efter skat er vanskeligt, da det for det f@rste er meget
svingende, men ogsa fordi vaerdierne antager bade positive og negative veaerdier, derfor saettes

posten til dkk. 0,00.

7.2. Budgettering af finansieringsaktiviteten

81’Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang’, side 327
82 http://www.skm.dk/skattetal/statistik/generel-skattestatistik/selskabsskattesatser-i-eu-landene
8 http://publikationer.di.dk/dikataloger/741/47
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Dette afsnit skal belyse de elementer Blue Water Shipping forventes at skulle opfylde ved

finansiering af netto driftaktivernes kapitalbehov.

7.2.1. Budgettering af kapitalstruktur

Den budgetterede kapitalstruktur skal give Blue Water Shipping et billede af den finansielle

gearing, virksomheden vil ggre brug af til finansiering af de budgetterede netto aktiver.

¥ netto finansielle forpligtelsery 84

netto finansielle forpligtelser,_, = netto driftaktiver,_, metto driftaktiver
t

Formlen fastlaegger hvor stor en andel af Blue Water Shippings samlede netto driftsaktiver, der
forventes finansieret med netto finansielle forpligtelser. Netto finansielle forpligtelser er beregnet
som gennemsnittet i analyseperioden til dkk. 574.090. Det forventes dog, at de olie og energi
relaterede projekter i ar 2018-2020 far de finansielle forpligtelser til at stige for sa igen af finde
tilbage pa niveau. Det er sveert at forudsige, hvilken stor stigning projekterne vil antage, sa tallene

er blot en formodning.

7.2.2. Budgettering af efter-skat lanerenten

Den historiske lanerente er et godt udgangspunkt for den fremtidige lanerente, da der ikke
forventes en betydelig eendring i Blue Water Shippings konkursrisiko eller det generelle

renteniveau.

netto finansielle omkostninger; = r; * netto finansielle forpligtelser;_,8

84’Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang’, side 328
85’Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — en praktisk tilgang’, side 328
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7.2.3. Nettooverskuddet

Nettooverskuddet beregnes som

nettooverskud, = driftsoverskud, - netto finansielle omkostninger,8¢

7.2.4. Egenkapital primo aret

Omsatningshastighederne for arbejdskapital og anleegskapital er bestemmende for det belgb, der
investeres i netto driftaktiver, og den finansielle gearing er bestemmende for stgrrelsen af netto

finansielle forpligtelser. Pa baggund af disse beregnes egenkapitalen som

Egenkapital,_, = netto driftsaktiver,_, - netto finansielle forpligtelser,_, &

7.2.5. Nettodividenden

Beregningerne i alle afsnittene i dette kapitel bestemmer det fremtidige forventede
nettooverskud og egenkapitalen. Derfor ligger forudsatningen for nettodividendens stgrrelse i

budgettet, da

Nettodividenden, = nettooverskud, - Aegenkapitalen, %

Den samlede geeldsfinansiering bestemmes som

Samlet geeldsfinansiering; = netto finansielle omkostninger; - Anetto finansielle forpligtelser,8°

86 'Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang’, side 328
87 ’Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — en praktisk tilgang’, side 329
88 'Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — en praktisk tilgang’, side 329
89 ’Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — en praktisk tilgang’, side 329
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7.4. Driftens kapitalomkostninger (WACC)

En afggrende faktor for resultatet af vaerdiansaettelsen er fastsaettelsen af de gennemsnitlige

kapitalomkostninger, ogsa kaldet WACC — og beregnes som:

WACC = —ZRBC %1 *(1-t) +
NRBG+EK

EK %} 90
e
NRGB+EK

hvor

NRBG = Markedsveerdi af netto rentebaerende geeld
EK = Markedsveerdi af egenkapitalen

LR = Ldnerenten

k. = Ejernes afkastkrav

Faktorerne i ovenstaende formel vil blive gennemgaet for derefter af kunne foretage beregningen

af WACC.

7.4.1. Estimering af ejernes afkastkrav (1)

Ejernes afkastkrav udtrykker det afkast ejerne kraever ved investeringen, og svarer til ejernes
afkastkrav ved en alternativ investering med samme risikoprofil. Estimatet baseres pa CAMP-
modellen®!, som tager udgangspunkt i sammenhangen mellem afkastet fra den specifikke

virksomheds aktier og afkastet pa hele aktiemarkedet. Endvidere antages det i modellen, at ejerne

90 ’Regnskabsanalyse for beslutningstagere’, side 151
°1 Hawawini, side 416
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kraever et merafkast som skal kompensere for den risiko, der er forbundet med investeringen.

Denne sammenhang kan ved anvendelsen af CAMP beskrives udfra fglgende formel:

1o =17 + 8 [E(1yy,) - 16 ]

hvor

r€= ejernes afkastkrav

1¢= risikofri rente

B = beta (systematisk risiko)

E(r,,,) = forventet afkast ved investering i markedsportefgljen

[E(rm) - rf]

7.4.1.1. Risikofri rente

| praksis anvendes den effektive rente for 10-arige statsobligation som estimat for den risikofrie
rente. Budgetperioden kun er pa 5 ar, men den effektive rente for de 10-ars statsobligationer

anvendes alligevel, da den vil give et retvisende billede.

Den effektive rente pa en 10-ars statsobligation er i 2017 0,48%°3 - den verdi anvendes ved

vaerdiansaettelsen.

7.4.1.2. Markedets risikopraemie

92 Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang, side 39
Bhttps://www.statistikbanken.dk/statbank5a/default.asp?w=1366https://www.statistikbanken.dk/statbank5a/Select
VarVal/saveselections.asp
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Risikopraemien er det tillaeg, som investorerne kraever for at investere i aktier relativt til at

investere i risikofri aktiver (statsobligationer). | praksis findes der en raekke metoder til at estimere

risikopraemien:

1. Etantal investorer spgrges om deres sk@n over risikopraemien, og efterfglgende anvendes
gennemsnittet af deres vurderinger som et estimat over risikopraemien. | en undersggelse
fra 2016 viser, at der anvendes en markeds risikopraemie pa 5,3% pa det danske
aktiemarked.

2. Risikopraeemien estimeres udfra historiske data - ex-post metoden. Denne metode bygger
pa den antagelse, at den forventede risikopraemie er den samme som den historiske
risikopreemie.

3. Den implicitte risikopraemie beregnes ud fra de nuvaerende aktiekurser — ex-ante metoden.

Jeg vaelger at bruge metode 1 og efter anbefalinger fra PWC, der vurderer, at et nuvaerende niveau

p& markeds risikopraemie pa 5,6%°*.

7.4.1.3. Estimering af beta

For alle aktier gaelder, at st@rre risiko — malt ved beta — kompenseres ved tilsvarende stgrre
risikopramie. Det betyder, at en aktie med hgj risiko har et stgrre forventet afkast end en mindre

risikobehaeftet aktie. Beta er et relativt risikomal, hvis tolkning er

0<B<1 Investering med mindre risiko end markedsportefgljen

B>1 Investering med stgrre risiko end markedsportefgljen
Figur 7.6. Beta

% https://www.pwc.dk/da/publikationer/2016/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf
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Estimatet af betavaerdien sker typisk ud fra et historisk udgangspunkt eller ud fra en common
sense-metode, hvor der foretages en vurdering af virksomhedens samlede risiko, som

efterfplgende estimeres som betavaerdien®.

Beta-vaerdien beregnes ikke, da den kraever en omfattende analyse. Jeg har valgt at bruge beta for
Blue Water Shippings konkurrent DSV A/S — som ligger pa 0,40°. Som det fremgar af skema over
tolkingen af beta betyder det, at en investering i DSV A/S er med mindre risiko end

markedsportefgljen.

Ejernes afkastkrav kan udfra ovenstaende beregnes som:

Beta 0,40
= (0,48%)+(0,40)*(5,60%) 3%

Figur 7.7. Ejernes afkastkrav

Ejernes afkastkrav er estimeret til 3% - jvf. beregning ovenfor.

Min vurdering er, at en beta pa 0,40 ikke stemmer helt overens med en beta for Blue Water
Shipping. Blue Water Shipping har ogsa forretningsomrader indenfor olie og energi — jvf. kapitel 4.

Virksomhedsbeskrivelse og kapitel 5. Strategisk analyse - hvilket beta niveau ligger noget hgjere.

Nedenfor et en lister over de beta, indenfor hvilke omrader Blue Water Shipping opererer:

Oil/gas (integrated) 1,37

% Regnskabsanalyse og virksomheds bedgmmelse — en praktisk tilgang — side 41
% https://www.reuters.com/finance/stocks/overview/DSV.CO
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Oil/gas (distribution) 1,21

Transportation 0,95

Trucking 1,20

Figur 7.8. Gennemsnit beta

Listen ovenfor®” viser en spredning af beta indenfor Blue Water Shippings forretningsomrader. Jeg
veelger derfor at bruge den stgrste vaerdi af beta i vaerdiansaettelsen, da den vil give et bedre

billede end valget af sammenligningen med DSV A/S.

Ejernes afkastkrav ser derefter saledes ud:

Beta 1,37
= (0,48%)+(1,37)*(5,60%) 8%

Figur 7.9. Ejernes afkastkrav

Ejernes afkastkrav er dermed estimeret til 8% - jvf. beregning ovenfor.

7.4.2. Estimering af lanrenten

Da pengestremmen fra Blue Water Shippings driftsaktivitet males efter skat, skal lanerenten ogsa
males efter skat. Lanerenten bgr i princippet baseres pa den Igbende markedsrente. Det vil sige

den rente, som virksomheden kan lane til i dag. Den gennemsnitlige lanerente for Blue Water

9http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html|
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Shipping fra ultimo &r 2016 og det meste af & 2017 har veeret 2,80%. Lanerenten, 7, kan ved

beregning estimeres som:

Ty =(ry +1r)(1 —t)*

hvor

1y = ldnerenten

1¢= risikofri rente

r = selskabsspecifikt risikotillaeg

<= selskabsskatteprocent

7.4.2.1. Selskabsspecifikt risikotilleeg

Risikotillzeget kendes ikke, derfor skal der estimeres et tillaeg til anvendelse i beregningen. Som
felge af den risiko langivere har ved at lane penge til Blue Water Shipping kraever de et risikotillaeg,
som skal kompensere for risikoen ved en eventuel manglende evne fra Blue Water Shippings side
til at tilbagebetale det lante belgb. Stgrrelsen pa risikotillaegget afhanger af Blue Water Shippings

risikoprofil og vil veere forskellig fra virksomhed til virksomhed.

Regnskabsanalysen i kapitel 6 har vist, at Blue Water Shipping primaert er finansieret gennem
gaeldsforpligtelser, hvilket betyder, at Blue Water Shippings soliditetsgrad er meget lav. |
analyseperioden har egenkapitalen udgjort % og geeldsforpligelser %. Blue Water Shipping har i
analyseperioden haft en meget stabil veekst i omsaetningen, men alligevel ikke formaet at gge
indtjeningen tilsvarende. Blue Water Shippings indtjening vil i budgetperioden svinge og banken vil

formegentlig kraeve et forholdsvis hgit risikotillaeg for at lane Blue Water Shipping kapital. Med

98 Cash Management, Esbjerg
9 Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — en praktisk tilgang, side 43
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udgangspunkt i ovenstdende — samt at Blue Water Shipping opererer indenfor en

konjunkturfglsom aktivitet - estimeres risikotilleegget til 10%.

Til brug for estimering af lanerenten bruges:

Selskabsskatteprocent 20%
=(0,48%+10%)*(1-0,20) 8,38%

Figur 7.10. Estimeering af ldnerenten

Pa baggrund af ovenstaende er lanerenten estimeret til 8,38%

7.4.3. Estimering af kapitalvaegtene

For at danne et billede af Blue Water Shippings langsigtede forventede kapitalstruktur skal vi se pa
den historisk markedsvaegtede kapitalstruktur i Blue Water Shipping. Det er beregnet i Kapitel 6
Regnskabsanalyse, afsnit 6.3.3. Kapitalstruktur. Den viser en meget ens — i analyseperioden —

kapitalstruktur svarende til 25/75 (egenkapital/geeld).

Pa baggrund af ovenstaende etimeres driftens kapitalomkostninger — WACC — til 8%, jvf.

nedenstaende beregning.

(25% * 8%) + (75% * 8,38%)

7.5. Veerdiansaettelse

Til vaerdianseettelsen af Blue Water Shipping har jeg valgt at bruge EVA-modellen. EVA-modellen

(Economic Value Added) som er udviklet af konsulentvirksomheden Stern Stewart & Co. bygger til
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forskel fra DCF-modellen pa begreber kendt fra regnskabsanalysen, bl.a. afkastningsgraden (ROIC)

og investeret kapital.1®

En virksomheds vaerdi beregnes udfra EVA-modellen som*%%;

TR, (ROIC, - WACC)-Kap,,
1=l (l‘f‘“’ACC)'

ROIC
Kap

Afkast pd investeret kapital (retum on invested capital)
Investeret kapital (bogfort vaerdi)

Kilde: Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med verdiansettelse af virksomheder og
virksomhedsandele.

Figur 7.11. Veerdianseettelse EVA-modellen

Vardien af en virksomhed beregnes som summen af afkastet af den investerede kapital
(afkastningsgraden) minus de omkostninger, der er forbundet med kapitalfrembringelsen (WACC),
hvor dette ganges med den investerede kapital for perioden. Nutidsveaerdien findes ved at
tilbagediskontere de periodisk beregnede veerdier med den fastlagte kapitalomkostninger (WACC).
Endelig tilleegges den initialt investerede kapital (egenkapitalen).

EVA beregnes for Blue Water Shipping som:

100 http://skat.dk/skat.aspx?o0ld=1813239&chk=208529
101 http://skat.dk/skat.aspx?old=1813239&chk=208529
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Budgetperiode

(i 1.000 kr.) 2017 2018 2019 2020 2021 Terminalar
NOPAT -81.103 38.981 130.975 146.692 45.602 47.588
Investeret kapital 180.949  300.000  300.000 300.000 210.000 210.000
Afkastningsgraden -44,82 12,99 43,66 48,90 21,72 22,66
WACC 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Disconteringsfaktor (1,08) 1,08 1,17 1,26 1,36 1,47

EVA -91.960 20.981 112.975 128.692 33.002

PV EVA t.o.m. 2021 203.690

Terminalveerdi 1.716.104
PV af TV 1.167.952

Veerdi af Blue Water 4.390.740,74

Shipping

Figur 7.12. EVA

EVA-modellen giver en negativ terminalveaerdi, en giver en veerdi af Blue Water Shipping pa dkk.

4.390.741.

Der er star ikke i nogle regnskaber for analyseperioden antallet af aktier i Blue Water Shipping —

dog star der i arsrapporten for 2013 under note 10. Virksomhedskapital, at aktiekapitalen bestar

af:

1 aktie a 16.212 t.kr.

1 aktie a 18.000 t.kr.

1 aktie a 1.900 t.kr.

10 aktier a 10 t.kr.

1 aktie a 13.788 t.kr.

Det giver en aktiekapital pa i alt dkk. 49.910 t.kr. — det giver et gennemsnit pr. aktie pa 3.565 t.kr.
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Aktierne er ikke opdelt i klasser.1%?

Det giver en veerdi pr. aktie pa dkk. 313.624.

Blue Water Shippings aktier er ikke nogle, der handles med. Som skrevet i kapital 4. Virksomheds
beskrivelse ejes 75% af aktierne af Blue Water Fonden. De resterende aktier har udvalgte

direktionsmedlemmer.

102 Blye Water Shipping &rsrapport 2013, side 31
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8. Konklusion

Formalet med denne opgave har veeret at finde veerdien af Blue Water Shipping samt lave en
analyse af, hvilke interne og eksterne fordhold, der pavirker Blue Water Shpping. Analysen skal
ligeledes stille skarpt pa, om Blue Water Shipping kan klare udfordringerne pa fremtidens

markeder.

PEST-analysen bzerer praeg af, at Blue Water Shipping har vaeret pa markedet i over 40 ar. Blue
Water Shipping har lzert at navigere i de politiske og lovmaessige udfordringer, de mgder. Pa trods
deraf skal det alligevel veere et fremtidigt fokuspunkt, for at fa den bedste udnyttelse af
mulighederne. PEST-analysen viser, at det er de teknologiske forhold, der har/kan have den
stgrste betydning for/indflydelse pa Blue Water Shipping. Kundernes krav til integration og
gennemsigtighed bliver st@rre og st@rre. Investeringen er foretaget i en ny IT platform, og der

arbejdes pa hgjtryk for at alle — herunder medarbejdere og kunder - far det bedst mulige resultat.

Analysen af Blue Water Shipping gennem Porter’s Five Forces viser, at Blue Water Shipping skal
vaere meget opmaerksomme pa andringer i deres fijernmiljg. En af de vaesenligste trusler er, om
Blue Water Shipping kan leve op til kundernes fremtidige krav. Her skal investeringenien IT
platform igen give Blue Water Shipping en fordel i forhold til konkurrenterne. Blue Water Shipping
befinder sig pa et marked, der er praeget af en meget hgj rivalisering og lave adgangsbarrierer. Sa
der skal arbejdes hardt for at tjene penge. Fortjenensten skal opnaes gennem gode

leverandgraftaler og optimering af produktionen.

Med en analyse af Blue Water Shippings veerdikaede kommer jeg frem til vigtigheden af et have
professionelle og engagerede stgtteaktiviteter. Medarbjederne skal ggre det, de er bedst til. Det
har ogsa altid veeret meningen, og denne analyse bekrafter den tilgang. Det ggr nemlig, at
medarbjederne er Blue Water Shippings aller bedste/staerkeste faktorer i den fremtidige
konkurrence. Det er IT-medarbejderne, der i samarbjede med @gvrige medarbejdere, skal sgrge for,

at IT platformen bliver implementeret bedst muligt. Det er szlgerne, der sammen med de gvrige
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medarbejere, skal sxlge ydelserne. Det er HR-afdelingen, der sammen med de gvrige kollegaer,
skal sgrge for, at alle har det godt og alle lovformelle krav bliver overholdt. Sa alt i alt bliver det

medarbejderne, der skal styrke Blue Water Shipping i den fremtidige konkurrence.

Porters generiske konkurrencestrategier giver en analyse af, hvor i markedet Blue Water Shipping
befinder sig. Siden opstarten tilbage i 1970’erne er der altid blevet arbejdet udfra den strategi,
Blue Water Shipping kalder 'best in town’. Den virker til at holde — til trods for, at tiderne har
@ndret sig markant. En strategi, der skulle ggre Blue Water Shipping til én af de stgrste aktgrer pa
det nordiske marked, er blevet afprgvet, men skrinlagt igen. Fortjenesten var slet ikke derefter.
Lige nu befinder Blue Water Shipping sig i den situation, at virksomheden skal koncentrere sig om

det, de er allerbedst til.

Med negative resultater i bade 2015 og 2016 og forlydender om et historisk darligt resultat i 2017,
bliver det et hardt ar 2018 for Blue Water Shipping, hvor der skal arbejdes hardt pa at fa vendt den

negative tendens.

Rentabilitetsanalysen viser ogsa, at Blue Water Shipping i analyseperioden ikke har kunnet holde
de flotte tal. Aktivitetsniveauet er stigende, men Blue Water Shipping har — pa trods deraf - ikke
kunnet levere et overskud. Det skal tilskrives de 2 store investeringer i en ny terminal i Taulov
samt investeringen i IT platform. Der har ligeledes veeret et efterslaeb efter eventyret fra strategien

om at blive én af de stgrste aktgrer pa det nordiske marked.

Et af de vigtigste resultater fra regnskabsanalysen er, at Blue Water Shippings langsigtede
likviditetsrisiko er stor. Der skal styr pa pengesagerne hurtigst muligt. Afdelingerne skal praestere

meget mere praecise tal, og der skal afregnes til tiden.

Den kortsigtede likviditesrisiko er lav. Der skal alligevel arbjedes fokuseret pa det punkt, da det
viser, at leverandgrer betales fgr pengene modtages fra kunder. Det belaster i perioden

kassekreditten meget — og ungdige renter betales.
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Rent analytisk — og i investeringsgjemed — er Blue Water Shipping ikke en virksomhed, der
anbefales at investere i, hvis investor skal tjene hurtige penge pa sin investering. Spgrgsmalet er
sa, om en investering pa lang sigt er rentabel for investor. Det er umiddelbart svaert at vurdere.
Blue Water Shipping gar helt klart nogle harde ar i mgde — investeringerne skal tjenes hjem, og

Blue Water Shipping skal fglge udviklingen pa markedet for at bibeholde — og skaffe nye — kunder.

Vardien af Blue Water Shipping er pa baggrund af EVA modellen beregnet til dkk. 4.390.741 — jvf.

kapitel 7. Budgettering og vaerdiansaettelse.
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9. Perspektivtering

Blue Water har primo februar 2018 ansat en ny CEO — Sgren N. Thomsen. Det bliver spaendende at

felge den nye CEQ’s arbejde sammen med den gvrige direktion.

En mase nye KPI-tal er blevet introduceret — og der arbejdes malrettet pa alle kontorer med disse

tal.

En ny rapporterings veerktgj har ligeledes set dagens lys. Blue Water Shipping kan nu bedre male

sig pa mange flere punkter end tidligere. Dette nye veerktgj bliver Igbende forbedret.
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