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Abstract
This thesis aims to make a theoretical value of DSV A/S and compare it with the stock price.

DSV is an old company from 1979, it was founded in Denmark by ten individual hauliers.
The company have sought to become one of the leading companies in transport and logistics.
The have succeed with that, by using an acquisition strategy, where they have bought
subtractors and competitors. Today they are between 3 of the biggest companies in transport
and logistics, they are set to become the biggest when the acquisition of DB Schenker is

finalized in 2025.

The basis for this valuation lies in a thorough strategic analysis of the internal and external
factors shaping DSV’s market position. Porter's Generic Strategies and Porter's Service Value
Chain Analysis and completed by a VRIO analysis of competitive advantage is the basis for
the analysis of internal factors. Through the analyses have we identified DSV’s asset light
business model. This model makes DSV adaptable and is the primary value driver. This
model allows the company to focus on innovation and customized service delivery while
avoiding financial commitments to heavy assets. This flexibility has supported DSV’s
impressive growth trajectory. Consequently, the thesis suggests that DSV should sustain its

growth strategy through targeted acquisitions.

PESTEL and Porter's Five Forces is the basis for the analysis of external factors. The analysis
indicates that the industry is significantly influenced by socioeconomic factors, market
trends, and regulatory frameworks. Sustainability plays a pivotal role, encompassing legal
requirements, fees, and customer expectations, all of which compel companies to enhance
their operations and offerings. To address these demands, DSV relies heavily on
advancements in technology and the integration of more environmentally friendly transport

solutions.

A five-year budget has been developed based on the strategic analysis. This budget, along
with the WACC, has been utilized to perform the valuation using the DCF model.

1.553,94 DKK is the theoretical share value. The market share value the 06.12.2024 is 1.524
DKK, that’s a difference of 29,94 DKK, that’s a difference on around 2%. That means the

market share value is underrated if we compare it with the theoretical share value.
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1 Indledning

Forhen var det essentielt, at vi selv kunne producere de vigtigste rdvarer og lignende i de
enkelte omrader. Over tid har udviklingen gjort det relativt nemt at transportere varer pa
tvaers af hele verden. I dag sker transporten bdde via veje, jernbaner, skibe og fly, hvilket har

gjort det markant lettere og hurtigere at flytte rdvarer og faerdigvarer globalt.

DSV, en forkortelse for De Sammensluttede Vognmaend, nermer sig sit 50-ars jubileum.
Under overskriften “Rejsen fra dansk transportfirma til globalt speditionsselskab”, forteller
DSV selv deres imponerende vaekstrejse. Selskabet blev grundlagt i 1976 af Leif Tullberg og
9 vathangige lastbilsfirmaer. I dag er man ikke lengere blot et vognmandsselskab, men en af
de ferende speditervirksomheder pa verdensplan. Selskabet er organiseret i tre divisioner:
DSV Road, DSV Air & Sea og DSV Solutions. Disse divisioner arbejder teet sammen for at
levere skreeddersyede logistikydelser til kunder verden over, hvilket cementerer DSV’s

position som en global akter inden for logistik og transport.

Pé den danske bers er DSV noteret og er blandt de 25 mest handlede selskaber, hvilket gor
dem til en del af C25-indekset. Aktiekursen har oplevet betydelige udsving over de seneste
fem éar. Det laveste punkt blev nédet i marts 2020 med en kurs pé 464,12 kr., mens kursen blot

18 maneder senere, i september 2021, néede sit hgjeste niveau pa 1.652,00 kr. (Bilag 1)

Hvad er DSV vard? Vardiansattelse af et selskab som DSV kraver en vurdering af mange
faktorer, bade interne og eksterne. Da disse faktorer er dynamiske og ofte skensbaserede, vil
enhver vardiansattelse indeholde en grad af usikkerhed. Formélet med denne opgave er at
beregne en teoretisk berskurs pr. 06.12.2024 ved at analysere og integrere bade interne og

eksterne forhold.

1.1 Problemstilling

Nér man som almindelige investorer skal vurdere om aktiekursen er under- eller overvurderet
samt hvornar det bedste tidspunkt for handlen er, kan man nemt vare udfordret. Derfor har
jeg udarbejdet denne opgave, hvis formal er at lave en strategisk analyse der forholder sig til
de interne og eksterne faktorer som pavirker aktiekursen. For at kunne besvare dette, vil jeg

besvare nedenstdende problemformulering.

1.2 Problemformulering
Hvad er DSV’s estimerede vaerdi baseret pa en teoretisk vaerdiansettelse og afspejler den

nuverende bersvardi denne teoretiske vaerdi?
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For at kunne besvare opgavens overordnede sporgsmaél, vil opgaven afdekke disse

undersporgsmal.

1. Huvilke interne og eksterne forhold, herunder makrogkonomiske faktorer og
branchetrende pavirker DSV’s strategiske placering pa markedet og
konkurrencesituation?

2. Hvilke muligheder har DSV for at foretage strategiske handlinger og investering der
kan styrke deres konkurrenceevne og udnytte vaekstmulighederne i det nuverende
forretningsmiljo.

3. Hvordan er DSV’s finansielle situation, og beregn vha. budgettering den teoretiske

vardi, og hvordan kan denne verdi sammenlignes med den reelle borsverdi

1.3 Afgraensning

Opgaven omhandler DSV A/S som er en dansk virksomhed, der operer i hele verden, hvorfor
jeg inddrager eksterne forhold set med et dansk perspektiv men ogsa et udenlandsk
perspektiv. I forbindelse med min analyse af de eksterne forhold, mé jeg gore opmarksom pa
at listen af forhold ikke er udtemmende. De forhold der n&evnes vurderes at vere relevante i
de ca. 80 lande, hvor DSV pa nuvarende tidspunkt har aktiviteter. Det antages, at de interne

processer pa tvaers af lande er ens pa et overordnet niveau.

I forbindelse med de foretagne beregninger og tilherende forudsetninger er analysen baseret
pa DSV A/S pé koncernniveau. Dette skyldes, at det er pa dette niveau, investorer kan kebe

aktier. Derfor foretages der ikke beregninger for de underliggende selskaber.

Der vil pa konkurrenternes arsrapporter ikke blive foretaget reformulering i denne opgave af
hensynet til omfanget af dette. Derudover er der ikke foretaget reformulering af

egenkapitalopgerelsen og pengestremsopgerelsen 1 opgave, da dette ikke er vurderet relevant.

1.4 Videnskabsteori

Dette afsnit vil behandle det videnskabsteoretiske stdsted og samtidig forklare begrundelsen
for valget af dette stdsted. Opgavens opbygning pavirkes i1 hgj grad af det videnskabsteoretisk
stasted man veelger for opgaven, formélet med opgaven pévirker valget af det
videnskabsteoretisk stasted. Det vurderes at vaere vasentligt for opgaven at starte med at fa
fastlagt hvordan verdenen opfattes. Vi opfatter verden pé forskellige méder, og derfor
eksisterer der ogsa forskellige videnskabelige paradigmer. Her har jeg valgt at gd med teorien

om videnskabelige paradigmer af E.G. Gubas, der definere et paradigme: et basalt scet af
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veerdier som styrer vores handlinger — bade hverdagshandlinger og handlinger forbundet

med disciplinerede undersogelser” (Voxted, 2021).

Den teoretiske bersvaerdi af DSV A/S, er opgavens hovedformal at beregne. Dette ved at
inddrage interne og eksterne forhold, historiske data og fremtidens forventninger. @nsket med
opgaven er altsd at komme sa taet pa den teoretiske sandhed, som det er muligt, for at komme
herhen bruges systematiske analyser. Markedskrafterne der styrer bersmarkedet, er dog ikke
mulige at s&tte 100% 1 rammer og formler. Ved verdiansattelse af et selskab, vil der vere
subjektive vurderinger som pavirker udfaldet af veerdiansattelsen, det skyldes at der kan vaere
forskellige holdninger og meninger til om det resultat virksomheden leverer er
tilfredsstillende samt hvad man kan forvente at selskabet i fremtiden. Hvorfor man ikke kan
lave en opgave som denne pa et fuldstendigt objektivt niveau, da den pavirkes af vaerdier og
holdninger. Hvorfor jeg mener der er tal om modificeret objektivitet, da vi naturligt bliver

pavirket at udefra kommende faktorer, men ogsa af folelser.
Herunder har jeg udarbejdet en tabel over E.G. Gubas paradigmer:

Tabel 1.4 — Paradigmer:

Ontologi Epistemologi Metodologi
Positivisme Realistisk Objektiv Eksperimental
manipulerende
Neo-positivisme Begreenset Modificeret objektiv | Modificeret
eksperimentel
Kritisk teori Begreenset Subjektiv Dialogisk
relativistisk transformerende
Konstruktivisme Relativistisk Subjektiv Kompleks

Kilde: Egen udviklet pa baggrund af (Voxted, 2021)

Tabellen ovenfor, viser god sammenhang mellem neo-positivisme og det for omtalte formél
for opgaven. Hvis vi starter med ontologi, hvor jeg mener at begranset ontologi er retvisende,
det skyldes at vi erkender at teoretiske bersvardi vil komme tet pd sandheden, men man ikke
kan komme udenom de ukendte faktorer og det frie marked pa bersen, hvor der bide kan
opstd optimisme, frugt samt mange andre folelser, som man ikke kan indregne i en teoretisk
bersvardi. Hvorfor der vil vare en forskel. En teoretisk beregning vil ogsd vaere et
nutidsbillede, verdien vil hele tiden vere 1 udvikling og derfor svinge hele tiden. Herefter ser

vi epistemologi, hvor jeg mener at modificeret objektiv er retvisende, det skyldes alle de



David Langkilde Moller Hovedopgave — HD-R 10.12.2024

faktorer som pdvirker den teoretiske bersverdi, heriblandt specielt de eksterne faktorer, hvor
nogle af faktorerne vil kunne tolkes forskelligt. De primare forhold inddrages og vi vil med
dette forsege at komme tettest muligt pa sandheden. Til sidst vil vi se pd metodologi, hvor
jeg mener at opgaven er eksperimental og perspektiverende, hvor der inddrages forskellige

faktorer og vurderes herpa.

1.5 Metode

I dette afsnit vil den metodiske fremgangsmade blive belyst, samt begrundelse af de anvendte
metoder. I valget af metode er der taget udgangspunkt i paradigmet — neo-positivisme.
Derudover er metodevalget taget pd baggrund af hvilket data og hvilke informationer der har

varet mulige at indhente, for pd bedst mulig vis at kunne besvare problemformuleringen.

1.5.1 Metodevalget (variabler)
I forbindelse med valget af metode er der variabler, som pavirker valget af metode. Herunder

er de relevante fra- og tilvalg nevnt.

I afsnittet om videnskabsteori, er der for opgaven valgt et videnskabsteoretisk stasted, som
har indflydelse pad metodevalget. Med valget forseger vi at sege den overordnede ’sandhed”
og ikke enkeltstdende personers vurdering af vaerdien. Derfor er der ogsa valgt at holde et
starre fokus pa eksterne analyser af samfundet, fremfor dybdegaende interviews. Samtidig
bliver opgaven ogsa begraenset af de offentlige tilgaengelige oplysninger, de fleste
oplysninger finder vi i arsrapporter, kvartalsregnskaber eller halvirsregnskaber, men det er
ikke alle oplysninger der medtages heri. Som investor har man ligeledes kun adgang til
DSV’s offentlige regnskaber, da man heller ikke har adgang til DSV’s primare data. Jeg
vurderer, at der er sammenhang mellem den teoretiske vaerdiansattelse, da den er baseret pé
de samme forudsetninger, som en almindelig investor pad markedet har adgang til. Den

faktuelle vaerdiansettelse pavirkes ligeledes af de samme forudsatninger.

1.5.2 Dataindsamlingsteknikker og undersegelsesdesign

Verdianszttelse vil primart basere sig pa forventninger og tendenser fra kvantitative data, da
markedets udvikling ikke kan forudsiges med ngjagtige kvalitative data. For at besvare
problemformuleringen vil der naturligvis blive indsamlet forskellige datatyper. I denne
opgave fokuseres der udelukkende pa sekundere data, da det, som navnt tidligere, ikke er
muligt at finde relevante primere data, der vil tilfere yderligere verdi i forhold til formalet.

De sekundere data, der anvendes, omfatter virksomhedens offentliggjorte regnskaber samt
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artikler, statistikker og kvalitative undersogelser vedrerende den forventede

markedsudvikling.
Folgende struktur er anvendst til beregningen af den teoretiske verdi af DSV:

Figur 1.5.2 — Opgavens struktur

Indledning og problemformulering

Strategisk analyse

Regnskabsanalyse

Budget

Vaerdiansaettelse

il

Kilde: Egen udviklet

I det forste kapitel er der skrevet en indledning til opgaven, problemstillingen er beskrevet og
dette er gjort til en konkret problemformulering. I de efterfelgende 2 kapitler er der
gennemfort grundige analyser for at indsamle den nedvendige information og
baggrundsviden om kernekompetencer samt historiske resultater og strategier. Disse analyser
danner grundlag for det naste kapitel — budget. Budgetteringen er essentiel for at kunne lave
det naste kapitel, selve verdiansettelsen. Til sidst kommer det sidste kapitel som er

konklusionen pé problemformuleringen.

1.5.3 Metodekritik
Der er i opgaven valgt en metode til at beregne veerdiansattelsen. For opgaven kunne det
have varet relevant at veelge flere modeller, for at fa forskellige resultater, som man kunne

have sammenlignet og derved ogséd minimere risikoen for eventuelle fejlberegninger.

2 Virksomhedsbeskrivelse

DSV A/S er et dansk selskab. Selskabet blev allerede efter 11 &r noteret pa Kebenhavns
Fondsbers i Danmark i 1987. (DSV1, n.d.) I dag er aktien en del af det danske C25 indeks,
som bestar af de 25 mest handlede aktier pa den danske bers. (Nordea, n.d.) De eneste

registrerede ejere af DSV A/S er Ernst Gohner Stiftung og Agility Public Warehousing

10



David Langkilde Moller Hovedopgave — HD-R 10.12.2024

Company K.S.C.P., som begge ejer mellem 5,00-9,99%. Det betyder ogsa der ikke er andre
ejere, der ejer mere end 5% af selskabet. (CVRI, n.d.)

DSV opererer pa det globale marked som transport- og logistikvirksomhed, hvor man leverer
innovative og skraeddersyede logistiklgsninger til kunder og samarbejdspartnere. I 1976, da
selskabet blev stiftet, handlede det om transport med lastbiler, i dag er selskabet vokset til
meget mere og tilbyder transport fra vand til land over luften samt komplette
logistiklasninger med distribution, lagerstyring og supply chain management. For at kunne
levere denne service har DSV opbygget et omfattende netvaerk, hvor man blandt andet har
logistikcentre, terminaler og kontorer, som er med til at sikre kunder og samarbejdspartnere
adgang til store dele af den globale verden, samtidig med man har ekspertise lokalt og
mulighed for at give personlig service. I dag har DSV mere end 1.600 kontorer og
logistikfaciliter placeret i mere end 80 lande. (DSV2, n.d.) DSV prasenterer opkebet af
selskabet DB Schenker 1 september 2024 for 107 milliarder kroner, dette gor at selskabet vil
befinde sig i 90 lande med mere end 147.000 ansatte. (Porsmose, 2024)

DSV eridag delti 3 divisioner, DSV Road, DSV Air & Sea og DSV Solutions. DSV Road
stér for vejtransport og er blandt de ferende akterer i Europa, i Nordamerika og Afrika har
man ogsé et steerkt distributionsnetvaerk. Der er dagligt mere end 20.000 lastbiler der er med
til at transportere gods rundt i verden. Pa arsbasis handteres mere end 30 millioner
forsendelser. DSV Air & Sea stér for den alternative ruteplanlegning, altsd med setransport
og flytransport, som benyttes til de mest kreevende logistikkrav. Der handteres arligt 2,6
millioner skibscontainere og 1,7 millioner ton luftfragt. DSV Solutions star for at levere samt
designe logistiklgsninger til de enkelte virksomheder. Der drives flere hundrede
logistikfaciliteter, som lgber op 1 6 millioner kvadratmeter. DSV Solutions har ansvaret for at
have fokus pa optimering af driften, effektiviserer processer, samtidig med de skal have fokus

pa omkostningsoptimering. (DSV2, n.d.)

3 Strategisk analyse

Herunder folger en strategisk analyse der belyser det makrogkonomiske faktorer samt
branchetrends som pavirker DSV bade konkurrenceposition og strategiske placering i
markedet. Det primare fokus i analysen bliver de forhold som vurderes til at pavirker DSV
og den resterende del af branchen, dette bdde ved brug af eksterne og interne analyser.
Formalet med den strategiske analyse er at den fremtidige rentabilitet og verdi for selskabet

kan vurderes med afsat i den forventede udvikling, samt de historiske tal.
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3.1 Ekstern analyse:

Formalet med dette afsnit er at identificerer og analysere de eksterne faktorer der pavirker
DSV og hele branchen. Transport- og logistikbranchen som DSV befinder sig som en del af,
har bade sma lokale og store internationale konkurrenter, som spander over mange lande.
DSV er en af de storste aktorer pd markedet, sammen med de storste konkurrenter som
Kuehne + Nagel, DHL Logistics, Maersk Logistics og UPS Supply Chain Solutions, tidligere
pa aret ville man ogsa have nevnt DB Schenker, som DSV opkabte i september 2024.
Markedet domineres af en raekke store akterer, hvor de ca. 20 storste akterer udger 30-40% af
markedsandelen, den resterende del af markedet udgeres af mindre akterer og selvstendige

vognmend. Det er et markedet der er relativt homogent, da det er svart at differentiere sig.

3.1.1 PESTEL-analyse
I en PESTL-analyse kommer man omkring felgende faktorer: politisk, ekonomisk, social,
teknologisk, miljemassig og lovgivning. Denne analyse er alts til for at analysere flere af de

makrogkonomiske forhold som pévirker DSV samt den branche de befinder sig i.

3.1.1.1 P - Politisk:

Nér man som DSV er til stede i mere end 80 lande og ved opkebet i september 90 lande, er
man underlagt en del forskellige politiske miljoer. Det betyder ogsé at politiske @ndringer
sdsom nye regeringer, politisk ustabilitet, &ndringer 1 handelsregler mv. 1 et eller flere lande
hvori DSV er til stede, kan pavirke DSV betydeligt. Som branche er det specielt handels-,

miljo- og arbejdsmarkedspolitikker der pavirker.

Handelspolitikker er afgerende for branchen, da den frie handel pé tvaers af graenser er
afgerende for den globale handel. Det betyder ogsé at restriktioner mod enkelte eller fa
nationer/omrader, &ndringer i landes generelle handelspolitikker og @ndringer mellem 2
landes fzlles handelspolitikker, alt efter omfanget kan pévirke branchen betydeligt. I
ojeblikket ser vi at mange lande har restriktioner mod Rusland og Hviderusland. Det kommer
som reaktion pa Ruslands invasion af Ukraine 1 2022. Det gor at der generelt eksporteres
faerre vare til Rusland og Hviderusland efter invasion. I DSV tog man hurtigt konsekvensen
af invasion, hvor man valgte at stoppe al transport mv. til og fra Rusland og Hviderusland.
(DSV4, 2022) Hvilket ligeledes er bemarket i1 seneste arsregnskab fra 2023, hvor det
konstateres at der er et stort pres pa priserne og handelsstreammene som folge af bl.a.

sanktionerne mod Rusland. (DSV5, 2024)
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Miljepolitikker er afgerende for branchen da man agerer pa et globalt marked, og branchen
athenger af transport af materiale og faerdigvarer. Branchen pavirkes ogsé af kundernes krav,
hvorfor man skal kunne opretholde det image som man setter udadtil. Selve den
lovgivningsmassige betydning, vil blive uddybet i punktet lovgivning, sidst i PESTEL-
analysen. Der kan geres forskellige ting for at leve op til miljepolitikkerne, der kan investeres
1 miljovenlige alternativer, som giver en reduktion i CO2 udledningen. Selskaberne kan ogsé
hente noget, ved at stille krav til underleveranderer og samarbejdspartnere, ved indgaelse af
nye samt for at bibeholde eksisterende, om at de skal opretholde visse miljemassige krav.
Der er muligheder for at indgar partnerskaber med virksomheder der kan vaere med til at
udvikle de mere miljorigtige alternativer, for forsat at vaere konkurrencedygtige. Det er dog
ikke gratis, de miljerigtige valg er oftest et mere omkostningstung valg pa kort sigt. Pa lang
sigt er det dog en nedvendighed at holde sig konkurrencedygtig indenfor baredygtighed.

Udover de mere konkrete politikker, betyder (u)stabiliteten af den geopolitiske situation ogsa
meget for branchen. Som navnt ovenfor, er der p nuvarende tidspunkt sanktioner mod
Rusland og Hviderusland, som pévirker branchen og deres akterer. Men det er ikke den
eneste konflikt der er pa nuvarende tidspunkt, her kan bl.a. konflikten mellem Hamas og
Israel nevnes — hvilket har givet angreb 1 Det Rode hav pa fragtskibe, hvilket gor at
adgangen til Suezkanalen er blevet forstyrret. (Holmstad, 2024) Dette har betyder at man 1
branchen har skulle vaere omstillingsparate ved at have alternative ruter klar eller hurtigt
kunne lave nogle, samt have alternative transportformer 1 spil. Suezkanalen er altafgerende
for den globale handel og blandt de vigtigste handelsveje — da den med sin placering er med
til at skabe en genvej mellem Europa og Asien. Suezkanalen giver dermed béade
kortere/hurtigere transportmuligheder til vands og en mulighed for at reducere
transportomkostningerne ved ikke at skulle hele vejen syd om Afrika. Rundt om Afrika har
man ogsd gennem tiderne oplevet angreb pé fragtskibe. Angreb som dem vi har set i Det
Rade hav, er med til at give en skrebelig forsyningskade for branchen — da der bdde er et

sikkerheds- og ekonomiskperspektiv.

En af de vigtigste elementer af EU, er handelssamarbejdet og den frie bevaegelighed. Hvorfor
EU-politikken ogsé er vigtig, specielt for de europaiske akterer. I EU arbejder man hele tiden
for at skabe bedre forhold og muligheder. Det gores bl.a. ved optimering af traditionel
infrastruktur, digitalisering, specielt med internt perspektiv men ogsé som samlet front mod

andre internationale akterer. (European Commission, n.d.)
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3.1.1.2 E — Okonomisk:

Samfundsekonomien samt de makrogkonomiske tendenser pévirkes af de skonomiske
faktorer. Hvordan branchen kan preestere, er i hgj grad bundet op omkring de gkonomiske
forhold, da dette er tat knyttet til verdenshandlen. Inflation, valutakurser og rentesatser er
nogle af de faktorer som kan have vasentlig indflydelse pa branchen og de enkelte selskabers

rentabilitet og veekst.

Et af de forhold der senest har pavirket de ekonomiske forhold 1 branchen, var Covid-19 og
eftervirkningerne heraf. Under og efter pandemien oplevede branchen store udsving i begge
retninger. Generelt var verdenshandlen pavirket af pandemien, hvilket var med til at skabe
stor usikkerhed pa grund af uforudsigelighed. Mange selskaber var udfordret i deres
verdikade, bl.a. 1 form af udfordringer med produktionen, levering af ra- og ferdigvarer
samt fragt af feerdigvare ud til kunderne. Dette kraevede at selskaberne hurtigt skulle vare
klar med fleksible. Her var vinderne internt i branchen de virksomheder der ligesom DSV var
hurtige til at tilpasse sig og kunne tilbyde sine kunder og eventuelle nye kunder de bedste
lgsninger. Efter gendbningen var der store udfordringer med flaskehalse som lagde et markant
pres pa transportbranchen. For aktererne i1 branchen var genabningen neglen til betydelige
vakstrater i bade 2021 og 2022. I den tid var der stigende oliepriser, energikrise samt stor
eftersporgsel pa verdensmarkedet som beted en markant stigning pa fragtpriserne, samtidig
med at aktererne forméede at holde omkostningerne nede og dermed drage fordel af de hgje

fragtpriser.

En analyse fra april 2024, viser at verdenshandlen forventes at stige igen, efter et fald pa
1,2% 1 2023. Hvilket i1 hegj grad ses som udtryk for normalisering efter et usaedvanligt hejt
niveau 1 2022. Analysen forventer en stigning pd 2,6% 1 2024 og 3,3% 12025. (WTO, 2024)
Denne vekst og ekonomiske situation pé det globale marked, har stor indflydelse pa akterer i

branchen.

3.1.1.3 § — Social:

Som naevnt opererer DSV pa mange forskellige markeder, hvilket ses i deres tilstedeverelse i
80-90 lande. De sociale og kulturelle faktorer i disse lande pavirker alle DSV. Sker der
@ndringer 1 de kulturelle normer, forbrugernes praeferencer eller deres livsstil, er dette med til

at pavirker branchen.

Generelt bliver markederne pavirket af diverse trends og forbrugernes samt

mellemforhandlernes forventninger og krav. Samfundets forventninger til fremtiden, er i hgj
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grad med til at pavirke de megatrends vi ser 1 dag, og dem vi kan forvente de kommende ér,
som kommer til at pdvirker markedet. En af de megatrends der er 1 gjeblikket og som
forventes at fylde de kommende ar er klima-ansvarlighed i fremtidens transport. (Sydinvest,
2024) Global transport har en merkbar indvirkning pa miljeet, og CO2-udledningen fra
branchen fylder meget 1 klodens samlede forbrug. Det er den enkelte forbruger bevist om,
hvilket resulterer 1 kundekrav, de kan vare svere at leve op til, uden at investere store

summer 1 at vere blandt de ferende indenfor miljevenlige alternativer.

Arbejdskultur og behovet for arbejdskraft samt udviklingen af disse pavirker ogsa branchen.
Branchen oplever specielt denne udvikling ved at der er stor mangel pa chaufferer. I Europa
er der mangel pa mere end 233.000 lastbilchaufferer og 105.000 buschaufferer og pé
verdensplan er der mere end 3 mio. ledige stillinger. Manglen af chaufferer bunder i flere
forskellige faktorer. Der er hgje krav til kvalifikationerne hos chauffererne, sd man kan ikke
bare fra den ene til den anden dag, kan skifte til denne branche og kerer lastbil fra dag 1. Det
er ogsa et udfordrende arbejdsmilje, hvor det kan vere svert at finde en sund work-life
balance. Dette har man blandt andet i Europa forsegt at forbedre, ved at man 1 EU har indfert
en rekke regler vedrarende kore/hviletider. Disse regler har dog ikke udelukkende haft
positive konsekvenser, da det har vaeret med til at gge transporttiden, set fra branchen dermed
ogsa er med til at age omkostninger til drift og personale. Forbrugerne, bade slutforbrugerne
og mellemleddene satter ogsa hgjere og hgjere krav til deres leveranderer, hvor CSR har et
starre fokus. Her er et aspekt som arbejdsvilkdr vaesentligt, sa det at man som akter 1
branchen kan spille pa en god CSR, giver tryghed for kunderne. Dette spiller ogsa godt
sammen med de megatrends der er i samfundet. Den demografiske udvikling er ogsa en
udfordrende faktor for branchen, da mange af de nuvarende chaufferer er over 55 &r, men der
til sammenligning er faerre under 25 ar, hvilket betyder at der kommer faerre nye unge
chaufferer til at overtage, nar de &ldre begynder at ramme pensionsalderen. (Danske

speditarer, 2024)

3.1.1.4 T — Teknologiske:
Den teknologiske udvikling spiller en afgerende rolle for branchen. Ny teknologi og digitale
losninger kan vare med til at sikrer mere miljovenlig transport og effektivitet. Teknologier

har bade pé kort og lang sigt en afgerende rolle for branchens udvikling.

Vedr. teknologi er de 2 neggleord pa nuverende tidspunkt effektivitet og baeredygtig.

Selskaberne er interesseret i de lasninger som kraver investeringer, men som giver en

15



David Langkilde Moller Hovedopgave — HD-R 10.12.2024

nemmere og billigere losning, som over tid henter investeringen ind igen ved besparelser 1
den daglige drift eller ved aget omsatning heraf. I den forbindelse er der eftersporgsel efter
kunstig intelligens, dataindsamling, automatisering, eldrevne keretejer mv. Det vurderes at
kunstig intelligens og automatiseringer kan vaere med til at athjelpe noget af den manglende
arbejdskraft, ved at servicere medarbejderne og effektivisere eksisterende processer.
Autonome koretgjer og robotter i lagerhaller og terminaler, forventes at kunne forbedre
automatiseringen. Kunstig intelligens og maskinlering kan bidrage til korrekt handtering af
data, hvilket kan muliggere beregninger, der ikke tidligere har vaeret mulige. Dette ber kunne
resultere 1 mere effektiv ruteplanlaegning, som kan bidrage til feerre ”tomme korsler” — som
ingen vardi skaber. Internet of Things (IoT) er en anden teknologi der far en stigende
betydning. I transportbranchen forventes at [oT kan vaere med til at sikrer vha. sensordata at
man kan omdirigere keretgjer, skibe, toge og fly baseret pé vejr, og keretgjer og chaufforers
tilgeengelighed. Det vil ogsd kunne spille en rolle ift. transport af temperaturfolsomme
produkter, sa der sendes advarsler, hvis der opleves udsving i temperaturerne. Samtidig er [oT

ogsa en afgarende faktor for selvkerende biler og udviklingen heraf. (Dansk Industri, n.d.)

El-lastbiler er allerede pa markedet i Danmark og flere andre lande, 1 Danmark var 6,3% af
nysalget af lastbiler 1 Danmark el-lastbiler — hvilket var fire gange hgjere end
fremskrivningen fra Energistyrelsen. (Radet for gron omstilling, 2024) P4 nuvarende
tidspunkt er det omkostningstungt at kebe en el-lastbil fremfor en almindelig diesellastbil.
Men selve driften af el-lastbiler vurderes at vere billigere, specielt med de hgje priser pd
diesel. Forventningen er at over de kommende ar vel udviklingen vende pé prisen for keb af
lastbilerne, sa el-lastbilerne vil blive billigere end diesellastbilerne. Producenterne forventer i
gennemsnit af 50% af deres nysalg i1 2030 vil besta af el-lastbiler. Dog er infrastrukturen pa
lade-netvaerket ikke klar til denne omstilling endnu, hvorfor der i samme periode ligger en
opgave 1 at fa gjort Danmark klar til at kunne servicere den mangde el-lastbiler. Samtidig er
der fra politisk side stor interesse i at fa salget af el-lastbiler til at stige, samtidig med fald i
kebet af diesellastbiler, hvorfor der er indgaet ny aftale vedrerende vejafgifter, dette vil jeg

komme yderligere ind pa under lovgivning.

3.1.1.5 E — Miljomcessige:

Som naevnt tidligere i analysen er der et forsat et voksende fokus pa baeredygtighed og
miljeet. Hvorfor branchen er pavirket 1 hgj grad af ensket om en reduktion 1 CO2-
udledningen, genbrug af materiale, handtering af affald og baredygtige logistiklgsninger.

Baredygtighed er et vidt begreb, det dekker bl.a. over reduktion i CO2-udledningen.
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Virksomhederne oplever et gget pres vedr. de politiske og sociokulturelle krav. Derfor
arbejdes der hele tiden 1 at regulere processerne, s& man pa bedst mulig vis lever op til
kravene. Det er dog ofte omkostningstungt at regulere de processer specielt pa den korte
bane. Dog er de teknologiske fremskridt med til at kunne gore at flere af de investeringer kan
vere med til at sikre en effektivisering der pa den laengere bane kan give driftsmassige
besparelser, samtidig med de kan ege baredygtigheden. Branchen har fokus pd hvordan de
kan vaere med til at reducere CO2-udledning, specielt ved alternativer til de fossile
brendstoffer, ved brug af el og brint i stedet. Udviklingen af el og brint drevne, lastbiler,
skibe og fly og dog stadig 1 den tidlige udvikling, hvorfor der pa nuverende tidspunkt, er
nogle begraensninger i muligheder for at reducere CO2-udledningen. Branchen er udfordret af
alternative transportformer er begraenset. Derfor er det vigtigt for branchen at have et ekstra
fokus pé logistik der er baredygtigt. Det kan bl.a. vaere noget af det vi kom omkring under
teknologi og mere specifikt 1 forbindelse med IoT, sensordata der kan omdirigere
transportmidler baseret pé vejr og keretojer og chaufforers tilgengelighed. Herunder ogsa
sikrer at der bliver keort faerrest muligt ”tomme kersler.” De fleste store akterer i branchen har
kontorer, logistikfaciliteter og terminaler rundt i verden — her kan det naevnes at DSV har
mere end 1.600 kontorer og logistikfaciliteter. Ved at sorger for at disse lever op til de krav

der stilles af omverdenen, kan man pa den made tage del i den baeredygtige omstilling.

Maden branchen héndterer affald pa og i hvor hej grad materiale bliver genbrugt er andre
vigtige omrader hvor branchen, og de enkelte selskaber kan satte deres miljoaftryk. |
forbindelse med godstransport bruges der indpakning og anden beskyttelse oftest produceret
af diverse plastikmaterialer, her kan genanvendeligt plastik og handteringen af afskaffelsen
heraf pavirke miljoet. Derfor er det vigtigt at serger for at forretningsgangene er baredygtige,
effektive og implementeret samt at samarbejdspartnerne ligeledes lever op til dette. At

opretholde dette gennem hele vaerdikaden er ressourcekrevende.

3.1.1.6 L — Lovgivning:

Lovgivningskrav pavirker branchen pa mange niveauer. National, regional og international
lovgivning. Forst og fremmest er der noget selskabsretlig lovgivning som er geldende hvor
man har erhvervsmaessig aktivitet. Desuden er nogle af de mest centrale lovgivninger, der

pavirker branchen, miljereguleringer, arbejdslovgivning og sikkerhedskrav.

Formalet med arbejdslovgivning og sikkerhedskrav er at passe pd medarbejder og gods.

Certificering og uddannelse af chaufforer, kore-/hviletider, koretajernes tekniske tilstand,
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sikring af lasten er alle love og regler der skal overholdes i branchen, ellers kan det betyde
beder til den enkelte medarbejder der overtraeder reglerne, til selskaberne eller 1 vaerste fald at
man mister retten til at drive erhverv. EU er et af de steder hvor der er de mest strenge regler
vedr. certificering af transport af erhvervsmaessigt gods. ”Greenwashing” er underlagt
skaerpede regler 1 EU, der skal sikre, at virksomhederne overholder de oplysninger, de giver
om deres baredygtighedsinitiativer. Dette indeberer, at de skal kunne dokumentere den reelle

effekt af deres tiltag pé reduktionen af CO2-udledningen.

Miljereguleringer fir en stadig sterre betydning for branchen. Manglende overholdelse kan
fore til beder, udelukkelse, negativ omtale som kan resultere i faldende omsatning, specielt
set 1 lyset af sociokulturelle megatrends, hvor baeredygtighed er helt centralt. I Danmark har
man vedtaget en ny kilometerbaseret vejafgift for lastbiler, med formalet, at give yderligere
incitament for at bruger mere miljorigtige transportformer, sdsom el-lastbiler, der har lavere
afgifter. De nye regler traeder 1 kraft 1. januar 2025, og bliver lebende herfra indfaset. 1 2030
forventes den gennemsnitlige afgiftssats at vaere 1,3 kr. pr. kilometer. En sadan afgift kommer
til bade at pavirker virksomhederne i branchen, men ogsa slutbrugerne, der kommer til at
betale som minimum en del af denne stigning i fragtomkostningerne. (SKM, 2023) Dansk
Industri har dog foretaget en analyse af betydning af denne afgift og priserne pa el-lastbiler
kontra diesellastbiler. Analysen er foretaget i april 2023, hvorfor den ikke er helt op til dato,
men derfor er den stadig interessant. Analysen peger pa at afgifterne for kersel med lastbil
stiger med 845% 1 stigning 1 kr. pd 87.900. P4 analysens tidspunkt var vurderingen at over

levetiden koster en el-lastbil 1 mio. kr. mere 1 indkeb og vedligeholdelse end en diesellastbil.

3.1.1.7 Konklusion pa PESTEL-analyse:
Pé baggrund af analysen kan det konkluderes at de eksterne faktorer alle i hoj grad pdvirker

markedets aktorer.

Den politiske, ekonomiske og lovgivningsmassige faktorer pavirker branchen, lovgivning og
den politiske situation i Europa styres primart centralt fra EU. Dog kan de enkelte
medlemslande have strengere krav, hvilket skaber variation i lovgivningen pa tvers af
graenser. Uden for Europa er det i hgjere grad op til de enkelte lande at fastsatte deres
politikker, hvilket kan fore til forskellige lovgivningsmiljeer. Den globale politiske
(u)stabilitet, bl.a. pavirket over de senere ar af Covid-19 pandemien, Ruslands invasion af

Ukraine og konflikten mellem Hamas og Israel, hvilket alle har haft betydelige ekonomiske
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konsekvenser. For at kunne mindske konsekvenser af den politiske ustabilitet, kraever det at

branchen dens akterer er klar til hurtige omstillinger.

De sociokulturelle krav samt de miljemassige krav haenger 1 hgj grad sammen for branchen,
der stilles krav og forventninger for branchen pa tvaers af kunder, samarbejdspartnere og
leveranderer. Kravene kommer i forlengelse af CSR og baredygtighed, selskaber bliver
presset til nye standarder. Det er forhold man ikke kommer uden om for at kunne bevare og
styrke sin konkurrenceevne, alternativet er at man taber markedsandele. Den teknologiske
udvikling er essentiel for at kunne leve op til de nye standarder. Branchen kan ikke bare fra
den ene til den anden dag blive baredygtig, men der arbejdes konstant pa mere baeredygtige
alternativer for at branchen kan blive mare baeredygtig. Det stiller dog store krav til
selskabernes investeringer og ressourcer, med andre ord egkonomi, for at kunne omstille sig

lebende.

Branchen er sterkt athengig af teknologi, for hele tiden at kunne optimere sine operationer
og forretningsgange. Dette for at skabe forbedrede muligheder for at heve effektiviteten og
mindske omkostningerne. Formar de enkelte selskaber ikke at folge den teknologiske

udviklingen, udsatter selskaberne sig selv for en vasentlig risiko.

3.1.2 Porter’s five forces
Forholdene 1 branchen analyseres for at den nuvarende konkurrencesituation kan vurderes.
Transport- og logistikbranchen som helhed tages der udgangspunkt i. Formalet med analysen

er at identificerer de vasentligste forhold som pévirker konkurrencesituationen i branchen.

3.1.2.1 Truslen fra nye indtreengere:
Adgangsbarriererne pa markedet er afgerende for hvor nemt det er for potentielt nye
udbydere at traede ind pé markedet, hvilket er afgerende for de nuverende spillere pa

markedet set ift. strategi og investeringslyst.

Det kan vere omkostningstungt at starte op i transportbranchen, i hej grad er det
anskaffelsesomkostninger til lastbil eller anden transportmiddel, der er den dyreste forste
investering 1 selskabet. Det vil dog som udgangspunkt altid vaere lastbil der er den nemmeste
og billigste vej ind 1 branchen, da egne fly og containerskibe er mere omkostningstunge i
anskaffelsesomkostninger. Derudover vil det ogsd vare dyrt at benytte sig af andres fly og
containerskibe fra opstart af. En mide nye indtrengere kan komme uden om nogle af de
tunge anskaffelsesomkostninger, er at benytte asset light, 1 lighed med DSV. (DSV6, n.d.) |

stedet stiller det krav til kontakter, relationer, samarbejdspartnere mv. Hvor det altsa bliver en
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anden type adgangsbarriere og ikke den gkonomiske. Det vurderes dog ikke at truslen for
denne type selskab vil vaere serlig stor, da det enten kraver at stifter af potentiel indtrenger,
har mange &rs erfaring og skabt sig et godt netvark i branchen, som de kan traekke pa eller at
de skal bruge de forste ar pa at fa skabt de relationer. Stordriftsfordele er ogsa et vasentligt
aspekt 1 branchen, som ikke er muligt for nye indtrengere at drive fordel af. Der stilles store
krav til at transportvirksomheder kan levere forskellige former for transportlesninger, hvilket
kreever adgang til transport via luft, vand og vej samt i Europa ogsd via jernbane. Det er stort

set umuligt for nye indtreengere at levere dette produkt fra forste dag.

Truslen fra nye indtrengere vurderes at vare lav, da der er flere store barriere for at komme
ind pa markedet og de nuvarende akterer pa markedet, heriblandt DSV, udnytte sine

stordriftsfordele.

3.1.2.2 Kobernes forhandlingsstyrke:

Keobernes forhandlingsstyrke er en vaesentlig faktor for de enkelte selskaber i branchens
mulighed for at skabe indtjening. Antallet af kunder samt deres villighed til at betale er
afgerende for branchens attraktivitet. Kunderne 1 branchen er mange og i meget forskellige
storrelser, selskaber og privatpersoner har brug for at kunne levere og modtage varer i hele
verden, bdde nationalt og internationalt. Det er en fordel for branchen at kundesegmentet er
forholdsvis stort og bredt, som en stor spiller pd markedet er man ikke athaengig af fa store
kunder. Branchen er dog ogsa fyldt med mange udbydere, hvilket giver kunderne mange
alternative lgsninger. For de store kunder, kan det dog vaere omkostningstungt at skifte
transport og logistik partner, da man oftest har integrerede systemer med partneren.
Derudover er der ogsa mange sma spillere pa markedet, som ikke bare vil kunne overtage en
kunde som fx Amazon. For de mindre kunder, vil det i flere tilfeelde veere mindre
omkostnings tungt at skifte transport og logistik partner, men jo mere integreret deres
systemer er med partneren, des mere omkostningstungt vil det vere at skifte. Markedet stiller
dog samlet set krav til deres samarbejdspartnere og leveranderer, specielt de sociokulturelle

standarder vedr. CSR og beredygtighed, som det forventes at branchen lever op.

DSV er altsa ikke athangige af enkelte kunder, der er dog helt sikkert, nogle fi af de storste
kunder, hvor de vil gare lidt ekstra for at kunne beholde dem, men samtidig star de ogsa godt
over for disse kunder, da de integrerer deres systemer med DSV og det vil vare

omkostningstungt at skifte til en konkurrent. Men samtidig har kunderne ogsé en fin
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forhandlingsstyrke pé de parametre, som er sociokulturelle krav, som i fallesskab stilles til

branchens akterer. Derfor ender vi med en middel forhandlingsstyrke hos kunderne.

3.1.2.3 Truslen fra substituerende produkter:

I branchen tilbyder de forskellige selskaber et ensartet produkt, transport af varer og lignende
fra A til B. Det betyder at der i branchen primart er tale om intern snaver konkurrence.
Transport foregr vha. lastbiler, jernbaner, fly eller containerskibe, som stor spiller pa
markedet, benytter man sig af alle typerne, da det ogsé er det dine kunder forventer du kan.
Men det betyder ogsa at der ikke for alvor pd nuvarende tidspunkt er alternative losninger til
transporten, hvorfor der ikke er substituerende produkter. Der er over de sidste mange ar, ikke
sket mange @ndringer i made vi transportere varer pd. Alligevel ma det forventes at den
teknologiske udvikling, kan betyde at det lykkes med at udvikle nye transportformer over de
kommende ar. Dog vil det nok 1 hgjere grad ses som muligheder end reelle trusler, da det ma
forventes at mange af de store spillere pa markedet herunder DSV arbejder pa netop dette

eller er klar til at opkebe selskaber der arbejder med netop dette.
Vurderingen samlet set er at truslen for substituerende produkter er lav.

3.1.2.4 Leverandorernes forhandlingsstyrke:

Som naevnt tidligere benytter flere af markedets store aktorer sig at asset light, hvilket helt
konkret betyder at selskaber ikke selv har skibe, fly og lastbiler i lange baner. (Under de
interne analyser vil dette blive uddybet.) Asset light kan bruges af selskaberne til at optimere
deres forudsatninger for at vaere klar til forandringer, da der ikke er bundet af store mangder
af ressourcer 1 anlaeg. Det stiller dog ogsa nogle helt andre krav til samarbejdspartnere og
relationer, hvilket gor at man er mere ath@ngige af andre. Skellet mellem leveranderer og
konkurrenter er ikke sort/hvidt i branchen, mange af de store akterer bruger de mindre akterer
som underleveranderer ved at kebe ydelser af dem. Fx kan man tage DSV, selskabet startede i
sin tid som en sammenslutning af vognmand, dengang solgte man ydelser til de storre
akterer 1 branchen og direkte til kunderne. Siden dengang har man udviklet sig til at vaere det
globale spediterselskab man er i dag, i samme periode har man dog ikke haft samme
udvikling i mengden af lastbiler, fly og skibe. Man har i stedet valgt at benyttet sig af denne
asset light model. Hvorfor DSV 1 dag benytter sig af mange underleveranderer, som minder
om den slags de selv startede som 1 tidernes morgen. (DSV7, n.d.) Flere af de
underleveranderer har sat deres forretning op omkring at de er underleveranderer for de

storre akterer 1 branchen.
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Vurderingen er at leveranderernes forhandlingsstyrke er middel, da leverandererne er

athengige de store akterer som benytter sig af asset light modellen og omvendt.

3.1.2.6 Konklusion pa Porte’s five forces:

Truslen fra nye indtreengere pa markedet vurderes at vere lav, da der findes flere betydelige
barrierer for at komme ind 1 branchen. De etablerede akterer, herunder DSV, udnytter
stordriftsfordelene, hvilket gor det svaert for nye spillere at konkurrere effektivt. Kabernes
forhandlingsstyrke vurderes som middel. Selvom DSV ikke er atha@ngig af enkelte kunder, er
der nogle fa store kunder, som DSV vil gore ekstra for at fastholde. Samtidig har disse kunder
en vis forhandlingsstyrke, iser pa de sociokulturelle krav, som omverdenen stiller. Skiftet til
en konkurrent er dog omkostningstungt for kunderne, hvilket giver DSV en sterk position.
Truslen fra substituerende produkter er lav, da der ikke er betydelige alternativer pa markedet.
Leveranderernes forhandlingsstyrke vurderes som varende middel, dette skyldes specielt at
selskaberne der benytter sig af asset light modellen er athaengige af deres underleveranderer.
Men at flere underleveranderer ogsa har bygget der forretning op omkring at vare netop dette
for de store akterer. Mens konkurrencesituationen pd markedet samlet set vurderes som hej,

da mange akterer keemper om markedsandele.

3.1.2.5 Konkurrencesituationen:

Transportbranchen domineres af nogle fa store akterer samt mange mindre akterer. Blandt de
store aktorer er Kuehne + Nagel, DHL Logistics og DSV. DSV kebte tidligere pa ret DB
Schenker, der for opkebet blev betragtet som en af de fire storste fragtselskaber sammen med
de tre fornevnte. Dette er med et globalt perspektiv, i og med at selskaberne opererer péd
mange markeder, vil det ogsa vere forskelligt hvem der er markedsledere. Der er oftest hgj
rivalisering pd markeder hvor der er flere store akterer, derfor ogsa tendenser til priskrig.
Post-Covid-19 pandemien har branchen dog oplevet stigende priser pa fragt, hvorfor andre

parametre i perioden har veret vigtigere for at kunne fastholde og vinde markedsandele.

Som navnt ovenfor 1 truslen fra substituerende produkter, leverer de forskellige aktorer en
relativ ensartet ydelsesportefolje, hvilket er med til at ege rivaliseringen i markedet. Her
forventes den teknologiske udvikling at kunne sikre at virksomhederne fremadrettet kan ege
deres effektivisering, samt muligheden for at udvikle nye transportformer. Beredygtighed,
sociokulturelle forhold og andre eksterne faktorer presser markedet til at vaere 1 lobende
udvikling og investere i nye losninger, hvilket er med til at gge konkurrence. Generelt er der

hgje kapitalkrav for branchen, transportaktiver kraever investeringer, hvilket resulterer i hoje
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exitomkostninger. De selskaber der benytter sig af asset light, har dog faerre penge bundet i

transportaktiver. Men overordnet er de hgje kapitalkrav med til at gge rivaliseringen.
Samlet set vurderes konkurrencen pa markedet som varende hgj.

3.1.3 Konklusion p4 eksterne analyser

Pa baggrund af de gennemforte analyser kan det konkluderes, at DSV opererer pd et
konkurrencepraeget marked med mange akterer 1 varierende storrelser. For at forblive
konkurrencedygtige er det afgerende for virksomhederne at vere omstillingsparate og
konstant ajourfere sig med de nyeste teknologiske losninger. Kunderne stiller nemlig store
krav til baeredygtighed, men ogsé social ansvarlighed og ordentlige arbejdsforhold er vigtige
faktorer i deres beslutningsproces. Disse krav stemmer godt overens med de
lovgivningsmessige forpligtelser pa omridet, is@r vedrerende baeredygtighed og
arbejdsforhold. Derudover pavirker geopolitiske udfordringer ogsa branchen, og aktererne
md veare i stand til hurtigt at tilpasse sig, da de kan blive tvunget til at fravaelge visse
markeder, som det er tilfeldet med Rusland. Derfor er fleksibilitet og effektiv tilpasning af
afgerende betydning for at kunne héndtere de eksterne faktorer, som virksomhederne ikke har

kontrol over.

3.2 Intern analyse:

Formaélet med den interne analyse er at skabe et overblik over vaerdidriverne samt en
vurdering af disse. Som baggrund for den interne analyse, henvise til afsnittet med
virksomhedsbeskrivelsen af DSV. Analysen der er dybdegéende af de interne forhold 1 DSV,

folger herunder.

3.2.1 Verdikedeanalyse

Markedet som DSV opererer pa, er et homogent marked, som navnt tidligere. Normalt
defineres et homogent marked som vearende et marked, hvor ydelserne/varerne bliver opfattet
ens. Differentiering kan derfor vare svert for selskaber i disse brancher. For at kunne vurdere
styrker og svagheder, samt de interne vardidrivere, vurderes det at vaere vigtigt at analysere

de interne forhold i DSV, med udgangspunkt i Porter’s servicevardikeade.

DSV’s stetteaktiviteter er deres interne infrastruktur, medarbejdernes kompetencer og
kapaciteter, deres teknologiudvikling og indkeb. DSV har hovedsade i Danmark og har
decentraliseret styring med afdelinger 1 alle de lande de operere. DSV’s aktiviteter har de
valgt at dele op 1 3 divisioner, der har sammenfald og men ogsa punkter der ikke spiller

sammen pa tvars af divisionerne. Det har ogsa den betydning at forretningsgangene ikke er
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helt ens, hvorfor det ogsa kan vare svaert at sikre at processerne foregar ensartet pa tvars.
Ledelsesstilen 1 DSV er ret dansk, det skal forstas ved fladt hierarki og fokus pa
medarbejderinddragelse. Implementeringen af den “danske” ledelsesstil kan vere svar i
nogle afdelinger rundt om i verden, hvor kulturen adskiller sig fra den danske. Dette kan bl.a.

ses ved Hofstedes kulturdimensioner.

Figur 3.2.1: Kulturdimensioner — Hofstede

Kilde: Hofstede (The Culture Factor, n.d.)

Det interessante af overstaende figur er forskellen 1 "power distance” pa dansk
magtdistancen. Landene tildeles en score fra O til 100, hvor en hejere score afspejler en storre
magtdistance. Her kan vi se at Danmark har en forholdsvis lav scorer, herefter folger
Tyskland med ca. dobbelt sa hoj score, herefter folger Brasilien med en scorer der er nasten
fire gange sd hoj og med den hgjeste scorer har vi Kina med 4,5 gang sa hej score. Frihed
under ansvar, det ses blandt andet ved den store mangde af selvstendighed og fokus pa
medarbejdernes individuelle kompetencer, er blandt kendetegnede for den danske ledelsesstil,
samtidig med at det er noget af det der adskiller sig fra andre lande. I modsetning kan man
tage Kina, hvor der er en helt anden tilgang til selvstendighed, her er tilgangen i hejere grad
at mennesker skal indga som en enkelt brik i virksomheden, det forventes ikke at de ansatte
skal "teenke” ved fx at komme med idéer til hvordan selskabet kan udvikle sig. For at kunne
have en dansk ledelsesstil i Kina, kraever det virkelig at man har dygtige menneskelige
kompetencer, for at have en mulighed for at lykkes. Det er de forskellige landechefer der har
ansvaret for kundeopgaverne, men samtidig har de ogsa et ansvar for at lede deres afdelinger
for DSV’s vardier. DSV har for nuvaerende mere end 75.000 medarbejdere pa verdensplan,
hvorfor de ogsa er vigtige for DSV, specielt set i lyset af at man ikke salger fysiske
produkter, men 1 stedet selger ydelser og losninger. P4 baggrund heraf mener jeg at de

menneskelige ressourcer horer til blandt de primare aktiviteter 1 vaerdikaden.
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Teknologiudviklingen er en afgerende faktor internt for produktudviklingen og
infrastrukturen, under primare aktiviteter vil produktudviklingen blive gennemgaet sarskilt.
Den danske ledelsesstruktur er som navnt ovenfor en sver udfordring at {2 tilpasset til alle
lande. Her kan den teknologiske udvikling ogsa vere en vigtig faktor da det kan hjelpe med
optimering af dataopbevaring, deling af information og sparring pa tveers. I dag er verden
forbundet s man ikke behover at mades fysisk, men at man kun er et teams opkald vaek, hvor
man har mulighed for at sparre og rddgive hinanden pa tvaers af lande og kontinenter. Det
giver muligheder for sparre og rddgive inden for det forretningsmassige, menneskelige,
ledelse m.fl. Som en af de storste aktorer pa markedet, har DSV mulighed for at udnytte deres
stordriftsfordele, bl.a. ved deling af data og erfaringer pa tvers af lande og afdelinger. Dette
kan vaere med til at sikre at DSV pa den bedst mulige made far lost komplicerede
opgaver/projekter, hvor man tidligere har benyttet sig af ekstern assistance uden for
organisationen. Det er i disse tilfelde at den teknologiske udvikling og det interne netverk
bliver udnyttet bedst af DSV, som bl.a. resulterer 1 lavere omkostninger og sterre effektivitet.
Derfor er DSV ogsé en interessant samarbejdspartner/leverander, da samarbejdspartnere/
kunder er interesserede i at DSV leverer konkurrencedygtige priser samt er blandt de forende
indenfor den teknologiske udvikling, dette kan DSV, nér de benytter sig af deres
stordriftsfordele. Noget af det den teknologiske udvikling har taget med sig over de senere ar
er Track and Trace, da det er vigtigt for kunderne at kunne folge deres gods pa dens transport
fra A til B. Derfor har det varet vigtigt for branchen at holde sig opdateret pa teknologien
hertil. DSV har forskellige lesninger herunder "My DSV,” DSV EDI” og ” DSV APL” som
pa forskellig vis kan integrere med ERP-systemerne kunderne benytter sig af, derved far de

adgang til leverancernes oplysninger. (DSVS§, n.d.)

Indkeb er den stotteaktivitet, hvor DSV oplever de sterste udfordringer. Her er de nemlig
klart mest athengige af eksterne faktorer, de ikke direkte kan pavirke. Som tidligere naevnt
benytter DSV sig af asset light modellen, som betyder at man er athengige af at
underleverandererne, da de i hgj grad tager sig af den sidste service ud til kunderne. DSV
onsker bl.a. at profitere af lokalkendskabet hos de lokale vognmand, derudover slipper de for
at have vognmand ansat over hele verden, samtidig kraeves det samme lokalkendskab ikke.
Samlet set har DSV skabt et netverk af partnere, underleveranderer og agenter, der er mere
end 200.000 i netvaerket som DSV bruger til at drive forretning bade pa et globalt og
strategisk niveau. Netvarket er med til at sikrer at DSV kan levere logistik- og lagerlosninger

rundt omkring i hele verden. Da DSV pé denne made primart bliver et mellemled 1
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losningerne, er det som navnt tidligere underleverandererne og samarbejdspartnerne der stir
for den sidste service ud til kunderne. I den forbindelse har DSV udarbejdet ”Supplier Code
of Conduct,” som er deres nedskrevne krav, som skal veere med til at sikrer deres brandvaerdi,
at de lever op til menneskerettigheder og at der er ordentlige arbejdsforhold. Det er altsa
vigtigt for at kunne blive en del af netvaerket og derved vare underleverander,
samarbejdspartnere eller agent for DSV at man kan leve op til de krav. (DSV9, n.d.) Dette er
vigtigt for DSV da de over for deres kunder, har et veerdiset de kan brande sig pa. Flere
selskaber herunder DSV har oplevet udfordringer med denne del af veerdikade i forbindelse
med og efter Covid-19 pandemien, dette med bade negativ og positiv karakter. Specielt
flaskehalse har varet et gentagende ord for denne branche 1 medierne, hvor der har varet
lukket lagre, havne og terminaler, og efterfolgende gendbninger med stort pres, som har
resulteret i endnu storre eftersporgsel pé fragt af vare og derved stigende priser pa
fragtydelser og olie, hvilket har vaeret et plus for branchen. I den kommende tid vil der vare
starre fokus pa ydelserne og kundernes muligheder, samtidig med at vi star over for et
marked praget af geopolitisk ustabilitet. Desuden vil de ekstreme vejrfeenomener, der i hojere
grad pévirker hele verden, stille storre krav til branchen. Leverandererne skal veare i stand til
at tilpasse sig hurtigt til endringer i ruteplanlaegningen og konstant forbedre sig med

baredygtige alternativer.

De primare aktiviteter er udvikling af ydelser, markedsfering, salg af ydelser, service og
implementering. I en servicevirksomhed som DSV bestar Up-stream udelukkende af
udvikling af produkter, som primart bestar i at skabe forbedringer af ydelser samt
effektivisere disse. For vardiskabelse er dette en vigtig del, her har man i hej grad mulighed
for at differentiere sig fra konkurrenterne i branchen. Derudover er der ogsa politiske aspekter
der pévirker specielt i forbindelse med lovgivning, bl.a. kraeves der miljorigtige losninger,
CO2-udledningen 1 branchen er blandt de storste 1 verden. Hvorfor det kan veare en stor
udfordring at imgdekomme de krav forbrugerne har, hvorfor det evige fokus pa udvikling, er
essentiel herfor. En del af DSV’s fokus pa udvikling findes i en af deres tre divisioner nemlig
Solutions, hvor der arbejdes pa udvikling af deres ydelser og lesninger der er tilpasset.
(DSV10, n.d.) Der arbejdes ogsé pd udviklingen af transportformer i forfalgelse af
baredygtighed samt vaerende ledende indenfor reduktion af CO2-udledningen. DSV har
indgdet en aftale med Volvo Trucks som skal give 300 el-keretajer i labet af 2024-2026,
hvilket skal stige frem til 2030 til 2.000 stk. (DSV11, 2024) Ligeledes har man i tidligere

kvartalsrapport nevnt at man har et mal om mindst at have 5.000 lastbiler 1 2030 som er ejet
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af tredjepart som vil kere pd BIC (best in class) niveau. (DSV12, 2024) Det er dog essentielt,
at lade infrastrukturen kan folge med, da den for nuverende ikke er klar til s4 mange el-

lastbiler pa vejene endnu.

Downstream aktiviteterne vil jeg analysere med udgangspunkt i de 7 P’er, som er grundlaget
for omsatningen i selskabet. De yderligere 3 P’er fra de 4 oprindelige P’er er personale,
proces og fysisk bevis, som jeg vil mene er en vigtig faktor i et selskab som DSV, hvor der er
tale om ydelser og ikke fysiske produkter. Da disse faktorer er vasentlige 1 vurderingen af
kundernes oplevelse, kvalitet pa servicen og brandmiljeet 1 en branche hvor det kan varet

svert at differentiere produkter og hvor der er et hardt konkurrencemiljo.

Produkterne DSV tilbyder i mere end 80 lande mange ydelser og services.
Kernekompetencerne ligger i varetransport pé traditionel vis, med luft-, se-, vej- og
banetransport, transport af udfordrende gods, kurer og logistiklgsninger med lagerstyring og -
hoteller. (DSV12, n.d.) DSV leverer ydelser pa tvars af sine 3 divisioner, Solutions, Road og
Air & Sea. Pa baggrund af kvartalsrapporten for Q3 2024, udger Solutions 15,5% af den
samlede omsatning, Road udger 24,5% og Air & Sea udger de resterende 60%. (CVR2,
2024) Man har spredt omsetningen er derved risikoen mellem de 3 divisioner, men
folsomheden ved risikoen er storst i Air & Sea der udger den sterste del af omsatningen.
Med de forskellige divisioner, skulle DSV gerne kunne klare alle former for transport, sa de
kan dekke kundernes behov uanset hvordan de gnsker det transporteret. Til den hurtige
levering med storre afstande er der luftfragt, for omkostningsoptimering og hvor hastigheden
pa levering ikke er den vesentligste faktor, er der sofragt, for levering lokalt er der
vejtransport og som det greonne alternativ er der banetransport. Derudover er der ogsa
projekttransport som er transport, er udfordrende gods og kurer til mindre leveringer der
haster. Udviklingen af produkter fra upstream delen af veerdikeeden har ogsa varet med til
udover de gaengse transportydelser at udvikle logistiklesninger der er skreeddersyet til de
enkelte kunder over hele verden. Herunder lageropbevaring inkl. styring heraf, rddgivning til
virksomheder der mangler kompetencer inden for lager og lagerstyring. (DSV12, n.d.) Denne
radgivningsydelse er et produkt af den udvikling der foretages lobende, fordi man har
vurderet at det er noget branchens kunder eftersperger. DSV har for at kunne reducere
omkostningerne og effektivisere deres losninger skabt nogle branchespecifikke losninger, der
giver dem mulighed for med sma justeringer at lose logistikstyringen 1 flere virksomheder,

der minder om hinanden. Derved drager DSV ogsé fordel af deres stordrift.
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Prisen pé ydelserne DSV leverer har udgangspunkt i listepriser, men i sidste ende forholder
DSV sig altid til den enkelte kunde, samt kompleksiteten i den ydelse der skal leveres.
Branchen er som omtalt i den eksterne analyse péavirket af eksterne faktorer ift.
prisfastsattelse. Men den ustabile geopolitiske situation verden har befundet sig i, af
forskellig karakter, siden Covid-19 pandemien ramte i1 2020, som i stor grad har varet med til
at forstyrre forsyningskaderne verden over. Dette har medfert at sikkerhed, service og
kvalitet af levering har fiet storre betydning, og kunderne i stor grad er villige til at betale

herfor.

Place er en vigtig brik i vardiskabelsen for DSV. Her kan DSV drage fordel af deres stordrift,
det gor de bl.a. ved at vere til steder i store dele af verden, det ses ved at de er i mere end 80
lande med logistikfaciliteter, kontorer og lignende — med samlet mere end 1.600 placeringer.
Dette 1 samspil med deres store netveerk skaber en stor veerdi for DSV, som mindre
vognmandsforretninger og logistikvirksomheder ikke vil kunne hamle op med. De
individuelle skreeddersyede lgsninger, at man er klar til at lose kundernes problemstillinger og
onsker. Det betyder ogsa at DSV i det tilfelde hvor de allerede transportere pa den
pageldende rute eller er til stede 1 landet, nemmere kan tilpasse sig til lasningerne pa

kundernes problemstillinger og ensker.

Promotion er ikke i den traditionelle forstand som man som forbruger oplever 1 dagligdagen,
da de hovedsageligt befinder sig pa B2B markedet. Med deres mange faciliteter og lokationer
sorger de for at vere synlige for deres kunder. Som en af de sterste transport- og
logistikvirksomheder i verden med over 75.000 ansatte fordelt over hele verden, har man et
stort netvaerk der straekker sig bredt, derfor er et vigtigt element af deres markedsfering
mund-til-mund-metoden. Det er vigtigt at fa spredt budskabet til potentielle kunder om alle
de lesningsmuligheder DSV allerede har, og om muligheden for at udvikle nye losninger,
hvis DSV ikke allerede har en, der passe til netop deres udfordringer. Dette ligger i divisionen
Solutions, ikke overraskende er det ogsa den del af selskabet, de selv forseger at skabe fokus
om, ndr man fx besgger deres hjemmeside. De ejer som tidligere nevnt ikke mange af
transportaktiverne selv, 1 stedet benyttes der underleveranderer. Dem benytter de til at skabe
reklame pa vejene, ved at der pd mange af de trailere der transporteres rundt, er DSV bla
farve med det hvide DSV-logo, som man ikke kan undga at se rundt om i hele verden.
Derudover benytter DSV sig ogsé af donationer og sponsorater til fa sat selskabsnavnet 1
forbindelse med gode ting som stemmer overens med deres eget verdisat. Samtidig med at

det skaber vaerdi omkring deres brand og viser medmenneskelighed og ansvarlighed for
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samfundet. Det er bl.a. Barnecancerfonden, Danmarks indsamlingen og Rede Kors er nogle
af de organisationer som DSV stotter. De stotter ogsé flere indenfor sportsverdenen herunder
DGI verdensholdet, Alexandra Bgje mv. (DSV13, n.d.) Mdden man generelt markedsferer pa,
har oplevet en @&ndring over de seneste ir, hvor markedsforingen i langt hegjere grad foregar
pa de sociale medier fremfor TV- og fysiske reklamer. Derudover er der forskel i hvilke
sociale medier der er relevante alt efter om den primere forretning er B2C eller B2B. B2C er
primart Facebook, Instagram og Tik-Tok, hvorimod B2B i sterre grad bruger LinkedIn mv.
Hvilket henger godt sammen med at DSV er meget aktive pd LinkedIn, hvor de har mere end

1 mio. felgere. Der er ugentligt opslag pa deres profil, med bredt udvalg af emner.
Figur 3.2.1 (1): Facebook, LinkedIn og Instagram konto
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Kilde: (Facebook, n.d.), (LinkedlIn, n.d.), (Instagram, n.d.)

DSV benytter sig af LinkedIn med at promovere sig overfor sine kunder og potentielle
kunder, herunder prasentation af nye initiativer og fremvisning af medarbejdere. Samtidig
bliver det ogsd benyttet til netvaerk samt praesentation af deres tilstedeverelse pa
transportmesser og -konferencer verden over, dette gor de ogsé for at indfri deres egen vardi
”Kunderne forst.” (DSV14, n.d.) En del af de nye tiltag der praesenteres, er ogsé for at vise at
DSV er forende indenfor den teknologiske udvikling og baeredygtige initiativer. Ved selv at
vare gode til at fortelle historien om de nye initiativer, opsigtsvaekkende resultater mm.,
lykkes de ogsd med at f4 medierne til at omtale dette. Borsen er et af de medier de oftest

omtales 1, dette skyldes bade deres plads i det danske C25-indeks, men ogsa nye initiativer.
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Bl.a. har der veret mange artikler bdde om inden men ogsé efter opkebet af DB Shenker.
(Bersenl, 2024) DSV udarbejder selv kvartalsvise brancherapporter som de offentligger pa
deres hjemmeside, her benytter de sig af deres egne kanal i stedet for en ekstern. (DSV15,
2024) De har ligeledes ved hjalp af deres egne kanaler udarbejdet et interaktivt kort, som
opdateres lebende med deres baredygtige og ansvarlige initiativer. (DSV16, n.d.) Dette

initiativ er med til at understette kundernes opfattelse af, her at de tager ansvar for samfundet.

Personale 1 DSV bestér af mere end 75.000 ansatte, som er altafgerende for at DSV kan blive
ved med at skabe succes. DSV har en meget dansk tilgang til kultur herunder fladt hierarki og
frihed under ansvar, som man tror pa er det der far det bedste frem i medarbejderne.
Diversitet fylder meget i et verdensomspandende selskab som DSV, hvor man er lokaliseret i
mere end 80 lande og har 160 forskellige nationaliteter ansat. (DSVS5, 2024, side 10) Man har
stort fokus pad medarbejderudvikling, med udgangspunkt i DSV academy. (DSV17, n.d.) Ved
at DSV prioriterer medarbejdertrivsel og -udvikling, er DSV med til at skabe en kultur, der
understotter en sund virksomhed, samtidig med det skaber et steerkt omdemme gennem
motiverede og kvalificerede medarbejdere. Vardibaseret ledelse giver flere strategiske
muligheder, i VRIO-analysen vil dette blive uddybet yderligere. Man benytter sig de samme
systemer hele verden over, ensartede politikker, processer og forretningsgange, som gerne
skulle sikre at kunderne oplever den samme kvalitet og tilgang uanset hvor i verden de steder
pa DSV. Der er forskel pa den del af processen som er leveringen af ydelsen, det handler om
kunden, branchen og specielt om det produkt der skal leveres. DSV er dedikeret til at levere
den bedste service til alle deres kunder, hvilket sikres gennem stremlinede processer pa
globalt plan. Denne proces starter med at man sikrer at man har en falles forstaelse af
kundernes onsker og behov, for at man finder frem til de bedste losninger. For at DSV kan
lykkes med dette er deres underleveranderer en vasentlig faktor, for at veerdikaden har

sammenhang.

Fysisk bevis i servicevirksomheder er en svear storrelse, da det kan vaere svert at skabe en
sterk brandvaerdi med udgangspunkt i det fysiske bevis. Her benytter DSV sig af deres
underleveranderer til at de har trailere med logo pa der transporteres rundt, nr de mere end
30 millioner forsendelser skal leveres. Derudover er tilstedeverelse pa de sociale medier og
messer en form for fysisk bevis. P4 den made er det Promotion der har en stor rolle for at fa
skabt det fysiske bevis for DSV. I forbindelse med DSV’s lgbende udvikling af baredygtige
initiativer, startede man blandt andet med at renoverer 1.100 trailere 1 2023, for at forbedre

deres levetid, hvor man forventer op mod en fordobling af levetiden. (DSV 18, 2023) Ved
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initiativ som dette er DSV med til at sikrer at de opfylder omverdens baredygtighedskrav og

lever op til deres egen strategi med at arbejde mere effektivt gennem genbrug.

Sammenspillet mellem proces, personale og det fysiske bevis spiller en afgerende rolle 1
forbrugernes opfattelse af DSV’s vaerdi. Divisionen Solutions er neglen til udarbejdelse og
styring tilbud til kunderne der er tilpasset til netop deres behov. De ansatte er traenet og
uddannet til at levere den bedste service, samtidig med et sterkt samarbejde med
underleverandererne skal veere med til at sikrer, korrekt udferelse af de interne processer.
Sociale medier, logo pa trailere og deltagelse pa messer er blandt de fysiske beviser, som
DSV benytter sig af for at veere synlige overfor deres og potentielle kunder. Sammenspillet
herimellem er en vasentlig faktor for DSV’s vardiskabelse, og blandt de vigtigste elementer 1

konkurrencefordelene, i VRIO-analysen vil dette blive uddybet yderligere.

Som tidligere papeget, handterer DSV ikke selv den sidste del af vaerdikeden, hvilket
resulterer i der ikke er direkte kundekontakt. Indkeb, stetteaktiviteten, er den aktivitet der i
selskabet der star for levering af ydelsen, da de via asset light modellen, star for at have
underleveranderer, der kan udfere ydelsen. Hvor DSV stér for at etablere og planlaegge
samarbejdet, dermed betydning for ’produktionen af service og implementering,” som er det
sidste punkt i downstream delen af serviceverdikaden. Der er helt klart positive og negative
aspekter ved at benytte asset light, for DSV handler det om omkostningsoptimering, selvom
det 1 det enkelte tilfeelde kan vare billigere at eje fremfor leje. Men her er DSV’s vurdering at
de med denne forretningsmodel, stiller sig bedst ift. at kunne vere omstillingsparate i branche
der oplever stor konkurrence og konjunkturudsving. Et af de negative aspekter er
athengigheden af underleverandererne, det stir dem frit for inden for de evt. indgaet
kontrakter at @ndrer priserne. Det gor DSV er mere udsat end konkurrenterne med andre
forretningsmodeller for de eksterne faktorer. ”Kunderne forst” er en af DSV’s verdier, det
gores blandt andet ved altid at vere klar til at lose kundernes behov, ved aldrig at sige nej til
opgaver, men i stedet vaere lgsningsorienteret med alternative lgsninger, hvilket er blandt
deres konkurrencefordele. DSV’s kunder har mulighed for integration med DSV i deres ERP-
systemer, for at kunne folge transporten, sammen med de skraeddersyede losninger, er dette

med til at DSV lever op til deres egen vaerdi om at sa@tte kunden forst.

3.2.2 Vakst- og konkurrencestrategier
Porters generiske strategier benyttes som sammendragelse af vaerdikedeanalysen og de

interne faktorer i DSV. DSV konkurrencemassige strategi enskes vurderes pa baggrund
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heraf, samt vurdering af selskabets markedsfordele.

DSV er blandt de storste akterer pa markedet, hvilket opkebet af DB Schenker kun har sat en
fed streg under, derfor mé vi konkludere at de har en stor del af totalmarkedet, nér vi skal
vurdere om de har en lille eller stor del. Generelt er det et marked, hvor det kan vare svart at
differentiere sig, i stedet handler det om at levere service pa et hgjt niveau. Som vi tidligere
har veret omkring benytter DSV sig af asset light modellen, hvilket bl.a. skyldes fokus pa de
faste omkostninger skal holdes lave. Det giver ogsd muligheden for at vaere omstillingsparate,
sé de kan folge med markedet, og opfylde kundernes behov, ogsa nar de forandrer sig. Nér vi
skal vurdere om DSV har fokus pé lave omkostninger eller et unikt produkt, er min vurdering
pa baggrund af overstdende at de har fokus pa de lave omkostninger. Derfor er vurderingen at

de med udgangspunkt 1 porters generiske strategier bruger strategien ”omkostningsleder.”

Vi hjelper vores kunder med at vokse ved at holde gang i deres forsyningskeder. Vi skaber
effektive losninger for alle virksomheder med fokus pa palidelighed, klimapévirkninger og

omkostninger — uanset branche og sterrelse.” (DSV19, n.d.) Er en del af DSV’s vision, dette
vurderes at haenge godt sammen med strategien omkostningsleder. Da omkostningsfokusset

ogsa fremgér her.

Et andet aspekt af asset light modellen er at mens det holder de faste omkostninger lave, sa
giver det ogsd en storre mengde variable omkostninger, da man benytter sig af
underleveranderer. For at de ekstra variable omkostninger overgar de sparede faste
omkostninger, har DSV fokus pé at fa det maksimale ud af deres stordrift. Det gores ved at
indgd samarbejdsaftaler og kebe storre mangder af ydelser samtidig, for at opné de bedst
mulige priser. Derudover har DSV valgt at lave flere strategiske opkeb, senest med DB
Schenker men ogsé tidligere opkeb af bl.a. Global Integrated Logistics og Panalpina. Det

abner samtidig op for sterre stordriftsfordele og en udvidelse af netvaerket.

3.2.3 Ressource-Based View (RBYVY)

DSV’s veerdiskabelse er analyseret i det forrige. Jeg har pd baggrund af det analyserede
identificerede konkurrencefordelene, med udgangspunkt i de interne forhold. Ressourcerne
og kompetencerne 1 DSV er det vi gerne vil vurdere med denne analyse, samtidig med
hvordan disse vurderes ift. konkurrenterne. Ressourcerne reprasenterer de aktiver, DSV

besidder, mens kompetencerne beskriver, hvordan disse aktiver udnyttes effektivt.
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Tabel 3.2.3: RBV

Ressourcer Kompetencer
Threshold — pa niveau o Databaseret o Kvalificeret ledelse
med konkurrenterne o Digitale systemer

(sammenspil med

kundernes ERP-

systemer)
Distinctive — pa bedre o Underleverandarer o Globalt netveerk
niveau end o Samarbejdspartnere o Assetlight” og
konkurrenterne o Ansatte dertilharende

omstillingsparathed
o Veerdibaseret ledelse
o Infegritet og

ansvarsbevidsthed

Kilde: Egen udviklet

Som vist i tabellen ovenfor, vurderes de menneskelige kompetencer som en veasentlig
konkurrencefordel for DSV. Disse kompetencer udger ogsé en central del af det globale
netvaerk, som DSV har opbygget, i samspil med den omstillingsparathed, der folger med asset
light modellen, som ogsa bidrager til virksomhedens konkurrencefordele. Derudover spiller
den vaerdibaserede ledelse, med fokus pd medarbejdernes udvikling, samt virksomhedens
vaegt pa integritet og ansvarsbevidsthed, en central rolle. Dette er afgerende bade i forholdet
til ansatte, underleveranderer og samarbejdspartnere samt i forhold til omverdenen, herunder

kunder og potentielle kunder.

3.2.4 VRIO

Konkurrencefordelene er udspecificeret ovenfor i Ressource-Based Viewet fordelt pa
ressourcer og kompetencer. Altsa er det alt sammen noget der er med til at vaere
verdiskabende for DSV. VRIO-analysen er med til at vurdere hvorledes disse ressourcer og

kompetencer er vaerdiskabende pa den lange bane altsd med andre ord om de er vedblivende

29 9 99 99

vaerdiskabende. Hvis der bliver svaret ja til bdde “’value,” rarity,” “inimitability” og
”organisational support,” betyder det at man vurderer vaerdiskabelsen som verende

vedblivende.
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Tabel 3.2.4: VRIO

Value Ranty Inimatability Organisational
Support

Underleverandarer Ja Nej Ney Ja
Samarbejdspartnere Ja Nej Ney Ja
Ansatte Ja Nej Negj Ja
Globalt netvaerk Ja Ja Ney Ja
“Asset light™ — Ja Ja Ney Ja
omstillingsparathed
Verdibaseret Ja Ja Ney Ja
ledelse
Integritet og Ja Ja Nej Ja
ansvarsbevidsthed

Kilde: Egen udviklet

Som vi kan se af overstdende, har vurderingen varet at alle konkurrencefordelene skaber
veerdi, ligeledes vurderes det at alle konkurrencefordelene bliver stottet af organisationen.
Men det vurderes ogsa at det ikke er umuligt at efterligne de konkurrencefordele, hvorfor der
er svaret nej til alle konkurrencefordelene i “inimitability.” Hvor sjeldne hver enkelt
konkurrencefordel er, vurderes at underleveranderer, samarbejdspartnere og ansatte ikke er
sjeldne konkurrencefordele, hvorimod det vurderes at det store globale netverk, asset light —
omstillingsparathed, vardibaseret ledelse og integritet og ansvarsbevidsthed er mere sjeldne
konkurrencefordele i denne branche. Vardibaseret ledelse er en central faktor i
medarbejdertiltreekning og medarbejdertilfredshed. Det er dog bundet op omkring den
nuvearende ledelse, hvorfor denne ogséa afthanger af deres forsatte virke i selskabet samt at de
holder fast i deres ledelsesstil. Dog er det ogsé en ledelsesstil, der kan have modsat eftekt
over for nogle ansatte og potentielle ansatte, og derved fravaelger DSV fremfor andre
selskaber i1 branchen, med en anden ledelsesstil. En af DSV’s konkurrencefordele er deres
forhold til underleveranderer, samarbejdspartnere og ansatte, disse er oftest bundet op
omkring enkelte eller {4 personer 1 organisationen, som gor at de kan vere skrabelige over for

udskiftninger.

Derfor bliver den samlede vurdering at alle DSV’s konkurrencefordele ikke er vedblivende
konkurrencefordele, da det ikke er umuligt for andre akterer pa markedet at efterligne de

konkurrencefordele.
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3.2.5 Konklusion pa interne analyser

Vi har analyseret DSV’s verdikede, for at belyse DSV’s kernekompetencer og analyseret
disse. Pé trods af vi har belyst DSV’s kernekompetencer, er det essentielt at fremhaeve at
kompetencerne spiller sammen og at det er samspillet mellem, der samlet skaber vardi for
DSV. Asset light modellen, marketingsmixet og det store globale netvaerk, er alle
verdiskabende kernekompetencer 1 DSV. Asset light modellen giver mulighed for at
geninvestere overskud i opkeb fremfor store investeringer i anlegsaktiver. Denne model er
ogsa med til at gore DSV omstillingsparate til @ndringer i kundernes behov og
konjunkturudsving, da man ikke er bundet af massive investeringer i tunge anlagsaktiver.
Marketingsmixet fokuserer pa kundeinddragelse og engagement i forretningen, samtidig med
at alle logistikudfordringer er klar til at medes med skraeddersyede losninger. |
marketingsmixet spillet samspillet mellem proces, personale og det fysiske bevis fra de 7 P’er
ligeledes en stor rolle, samspillet mellem netop disse 3 P’er, vurderes at vaere ekstra vigtigt
for selskaber der s@lger ydelser og ikke fysiske produkter. For at vaere i1 forbrugernes
bevidsthed, er man fysisk til stede ved logoer pa leasede trailere. Det globale netvark er ogsa
essentielt for DSV, det er skabt blandt de ansatte, der er veluddannede i DSV’s
forretningsgange, underleveranderer og samarbejdspartnere, der skal leve op til ”Supplier

Code of Conduct.”

DSV har positioneret sig som omkostningsleder, dette har de blandt andet gjort ved at have et
stort fokus pa de lave omkostninger, som valgte af asset light modellen ogsa hanger sammen
med. Man har valgt at strategien er at investere i mennesker og omstillingsparathed fremfor
tunge og dyre anlagsaktiver. Under den vardibaserede ledelse er de ansatte med til at
opbygge integritet og ansvarsbevidsthed, som skaber stor vaerdi bade udad og indad.
Vurderingen er dog at alle DSV’s kernekompetencer ikke er vedblivende, da de i hej grad er
bundet op om mennesker, deres ressourcer og relationer, som naturligt &ndres i forbindelse
med udskiftning i ledelse og ansatte bade internt men ogsa hos underleveranderer og

samarbejdspartnere.

3.3 SWOT:
Pa baggrund af eksterne og interne analyser har jeg oplistet DSV’s styrker, svagheder,

muligheder og trusler i en SWOT. Dette er for at kunne analysere elementerne.
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Tabel 3.3: SWOT

Interne forhold
S — Styrker W - Svagheder
o Asset light modellen o Begranset kontrol over
o Omstillingsparathed underleverandererne
o Brandvardi og lokalt kendskab o Air & Sea — folsomme for dele af
o Det globale netvark forretningen
o Stordriftsfordele o Manglende stordriftsfordele ved
o Verdibaseret ledelse egne aktiver

o Fokus pa baeredygtighed og CSR
o Opkebsstrategi

Eksterne forhold

O — Muligheder T — Trusler
o Strategiske opkeb 1 markedet o Fokus pa CO2 udledning
o Udvikling af nye transportformer o Geopolitisk (u)stabilitet
o Konjunktur sving + stigende o Konjunktur sving + lokalhandler
globalisering o Manglende arbejdskraft
o Udnyttelse af nye handelsaftaler o Handelsaftaler der opheeves eller

gores darligere

Kilde: Egen udviklet

Asset light modellen er grundlaget i den succes og vaekst som DSV har skabt, med at eje fa
anlegsaktiver. Dette er ogsa en af hovedérsagerne til at DSV kan vare omstillingsparate, og
derved lykkes med at skabe vardi for kunderne, da man ikke er bundet af man kun har fa
losningsmuligheder, men har et stort udvalg af lesninger, da de keber servicen eksternt. Det
er samtidig ogsd denne forretningsmodel, der er med til at muliggere opkebsstrategien, som
giver og har givet mulighed for at vinde markedsandele og oge vaksten. Historisk er DSV’s
vaekst kommet via succesfulde opkeb, den organiske del af veeksten har ogsé spillet ind, men
slet ikke 1 samme omfang. I DSV bliver der anvendt mange ressourcer 1 at sikrer at der kan
héndteres opkeb og derved implementering af nye selskaber, ved at udvikle forretningsgange
og de ansatte til netop dette formél. DSV’s brandvardi og lokale kendskab er skabt ved netop
deres opkebsstrategi, de medfelgende markedsandele og kundeportefolje og den efterfulgte
implementering samt sammenspillet med underleverandererne. Kundeopfattelsen af DSV
som vaerende et tillidsfuldt og ansvarligt selskab, som skaber vardi for sine kunder, kommer
af succesfulde implementeringer, ensartet forretningsgange pa tvers af alle afdelinger verden

over og konsistent ledelsesform. DSV operer i en branche der pavirker miljoet i stor grad,
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som et ansvarligt selskab, har de stort fokus pa baredygtighed. At de ikke selv ejer
anlegsaktiverne, gor ogsd at de bruger samarbejdet med underleverandererne, til 1 faellesskab
at arbejde med beredygtige alternativer og gerne hvor man kan benytte eksisterende
ressourcer. De har ligeledes udarbejdet et interaktivt kort, som man finder pé deres
hjemmeside, som benyttes til at holde interessenter opdateret, pd de baredygtige initiativer de
hjelper og stetter. Som en af de sterste akterer 1 branchen, med et stort netverk af kunder,
samarbejdspartnere mv., med transport og logistiklesninger pa dagligt plan, kan DSV pa
mange omrader udnytte stordriftsfordele. DSV udnytter de mindre akterer i branchen, da flere
af disse bygger deres forretninger pé at vinde indpas hos de store akterer i branchen sdsom
DSV. Specielt DSV’s forretningsmodel med asset light, bidrager til at DSV i stor grad kan
udnytte dette.

Der er dog en svaghed ved de mindre aktorer i branchen, som fungerer som
underleveranderer for DSV. Jo sterre underleverandererne er, desto sterre forhandlingsstyrke
har de, hvilket kan geore det vanskeligere at sikre, at de overholder "Supplier Code of
Conduct." Derudover indebarer atheengigheden af underleveranderer, at DSV ikke ejer
anlagsaktiverne til at udfere kundeopgaverne. Dette medferer en begraenset mulighed for at
udnytte stordriftsfordele pa grund af de manglende anlaegsaktiver. Det stiller store krav til
deres evne til at danne relationer og samarbejde med branchens evrige akterer. DSV er som
navnt delt i tre divisioner, imellem disser er omseatningen ikke jevnt fordelt, her star Air &
Sea for den storste del af omsatningen, hvorfor DSV er ekstra folsomme pa udsving i denne
division. Som vi ser i regnskabsanalysen, var udviklingen faldende 1 2023, men i 2024 har
den efter 3. kvartal veret stigende igen, hvilket primaert skyldes resultaterne fra netop 3.
kvartal. Faldet 1 2023 og starten af 2024 kan tilskrives eftervirkningerne af Covid-19-
gendbningen, hvor virksomheder verden over opbyggede store lagre for at kunne
imedekomme eftersporgslen 1 2022. Eftersporgslen begyndte dog at falde mod slutningen af
2022, hvilket medferte, at kunderne nu sidder med store lagre, der ikke er blevet afsat i det
omfang, de havde forventet. Dette har fort til, at kunderne har fokuseret pd at selge ud af
deres lagervarer og reducere deres lagerniveauer. Denne udvikling har iser haft en negativ

indvirkning pd Air & Sea, som har lidt under den faldende eftersporgsel og de ogede lagre.

Der er mange store akterer og rigtig mange sma akterer i branchen. De smé akterer har
anlaegsaktiver sa de selv kan levere servicen og et primert fokus pé lokalkendskab, som
modsatning til DSV som er globalt til stede og ikke har det samme omfang af anlaegsaktiver.

Der er ogsé store akterer i branchen som med en anden forretningsmodel bade har anlaeg og

37



David Langkilde Moller Hovedopgave — HD-R 10.12.2024

store markedsandele. Branchen bestar af mange akterer, DSV har tidligere succesfuldt lavet
flere opkeb, hvilket giver muligheder for at lave flere strategiske opkeb. Generelt er der
forventninger om, at der udvikles mere baredygtige lasninger, hvilket har medfert et aget
fokus pé udviklingen af nye, mere baeredygtige transportformer. Dette er vigtigt for branchen,
da den skal leve op til bdde omverdenens forventninger og geldende lovgivning.
Eftersporgslen pa disse losninger stiger, hvilket presser den teknologiske udvikling. For at
DSV fortsat kan vaere konkurrencedygtige, er det afgerende, at de er blandt de forende i
denne udvikling. Branchens udvikling er taet knyttet til efterspergslen hos slutforbrugerne og
pa derfor 1 hej grad af konjunkturudsving samt stigende globalisering. For at navigere 1 disse
dynamiske forhold er det afgerende for virksomheder at udnytte nye og/eller forbedrede
handelsaftaler, som kan sikre bedre handelsbetingelser og abne deren for vaeekstmuligheder pa

tveers af markeder.

Konjunkturudsving udger ikke kun en mulighed, men ogsé en trussel for DSV. Der er
desuden et oget fokus pa lokal handel, bade i relation til beredygtighed og landenes egne
okonomier. Kombinationen af beredygtighedsfokus og ensket om at minimere transport af
varer over lange afstande pa tvaers af landegranser pavirker DSV's aktivitetsniveau negativt.
Det stigende fokus pa mere baredygtige transportformer udger ogsa en trussel for DSV, da
det setter en hoj standard, som kan vare svaer at leve op til — is@er da DSV ikke selv udferer
transporttjenester, men er afthengig af, at deres underleveranderer folger udviklingen, eller
investerer 1 de lgsninger og idéer, som DSV udvikler. Den geopolitiske (u)stabilitet udger en
stor trussel, da den bade pavirker DSV's evne til at opfylde kundernes krav og opretholde
aktivitetsniveauet. Konflikten mellem Hamas og Israel, udfordringer med adgang til
Suezkanalen, sanktioner mod Rusland som folge af krigen i Ukraine og de geopolitiske
spendinger mellem Kina og USA har alle skabt usikkerhed. Disse geopolitiske faktorer
udfordrer is@r divisionen Air & Sea. Derudover kan eventuelle afbrudte eller forvaerrede

handelsaftaler udgere en yderligere trussel for DSV.

3.4 TOWS:
Pé baggrund af den udarbejdede SWOT ovenfor, har jeg udarbejdet en TOWS-analyse, med

formélet om at forstdr DSV’s strategiske muligheder, med udgangspunkt i deres styrker og

svagheder i1 samspil med deres muligheder og trusler.
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Tabel 3.4: TOWS

Styrker Svagheder
Muligheder o Strategiske opkeb af o Strategiske opkeb 1 markedet af
konkurrenter konkurrenter/underleveranderer
o Mere beredvgtige o Teknologisk udvikling af
transportmidler transportformer

o @ge aktiviteten

Trusler o Mere beredygtige o Salg af Air & Sea
transportmidler o @get fokus pa beredygtig
o Omstillingsparathed transport

Kilde: Egen udviklet

Baseret pd DSV’s styrker, svagheder og eksterne forhold praesenteres de strategiske
handlinger, som selskabet kunne overveje i tabellen ovenfor. De presenterede strategiske
handlinger er godt afstemt med DSV’s nuverende strategi. Det er dog vigtigt at bemarke, at
de handlinger, der er prasenteret under kombinationen af svagheder og trusler, har til formal
at minimere disse svagheder og trusler. Derfor vil disse handlinger kun blive iverksat, hvis
der vurderes at vare et behov herfor, hvilket ikke anses for at vere tilfeldet for DSV i
ojeblikket. De strategiske opkeb i markedet, som er en del af DSV’s nuverende strategi,
vurderes at udnytte bade styrker, svagheder og muligheder. Blandt andet kan DSV opna flere
stordriftsfordele, f4 mere kontrol over vaerdikaden og udnytte deres kompetencer inden for
opkeb og implementering. DSV kan udnytte deres staerke position inden for CSR ved at
udvikle baeredygtige transportmidler og lesninger, som kombinerer den teknologiske
udvikling og dbne op for nye muligheder i branchen. Dette bidrager ligeledes til at
imedekomme det ogede fokus péd ansvarlighed og baeredygtighed. Asset light modellen
hjelper desuden med at sikre, at virksomheden forbliver omstillingsparat, hvilket er vigtigt i

den geopolitiske ustabilitet der hersker verden over.

3.5 Konklusion pé strategisk analyse:

Analyserne der er foretaget herover af de interne og eksterne forhold, giver det tydelige
billede af at de eksterne faktorer i stor grad pavirker selskabet. DSV er dog dygtige til at
bruge de interne forhold til at imedekomme disse, som TOWS-analysen. Den geopolitiske
(u)stabilitet, konflikter og uroligheder som pavirker samhandlen og de makrogkonomiske

forhold og tendenser, vurderes at vere eksterne forhold der primert pavirker DSV. Asset light
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modellen kommer med bade fordele og ulemper for DSV, det har dog til dato veret en
grundsten 1 DSV’s succes. De seneste ar har varet praeget af Covid-19, eftervirkningerne
efter gendbningen, konflikter og krige, hvilket har forarsaget verdikedeforstyrrelser og
udsving 1 markedet, det har i sidste ende resulteret i prisstigninger, hvilket har faet
virksomhederne til skulle teenke 1 alternative losninger. Det kreeves ogsa af branchens akterer
at de er folger miljelovgivning, og omverdenens forventninger til begrensning af CO2-
udledning, det er altsd vigtigt at DSV er blandt de forende indenfor denne udvikling, for at
kunne bibeholde sin markedsandel. Her kommer asset light modellen til sin ret, ved at DSV
ikke er bundet af en eller fa losninger, men nemmere kan skifte retning, hvis der bliver
udviklet nye og bedre lgsninger til at leve op til CO2 reduktionen mv., det giver dem altsa
omstillingsparathed. Det stiller dog ogsa vesentlige krav til DSV og deres evne til at
samarbejde med underleverandererne og samarbejdspartnerne, for de kan holde
konkurrencedygtige priser og leverer lasninger verden over. For at vaere nogle de andre vil
arbejde med, har de stort fokus pé deres ansatte og det image de har udadtil, hvor de er og
gerne vil fremsta ansvarlige og med samfundssind. Det er ogsé vigtigt for DSV at kunderne
oplever den samme kvalitet og service, uanset hvor i verden og hvilke underleveranderer de
gor brug af. Den flade struktur, som er en naturlig del af den danske arbejdsmodel, kan vere
sver at tilpasse 1 andre lande, men DSV arbejder aktivt for at sikre, at alle medarbejdere far
mulighed for personlig og faglig udvikling. Den enlige fokus pa priser er et overstaet kapitel i
transport- og logistikbranchen, derfor er socialt ansvarlighed et vigtigt element for at kunne
tiltrekke kunder, da service, selskabers ansvarlighed og fokus pa mennesker fylder mere og
mere for omverdenen. Denne udvikling gavner DSV, da de altid prioriterer kundeservice og

finder losninger, der oger bdde kundetilfredshed og deres markedsposition.

4 Regnskabsanalyse

I den strategiske analyse er de ikke-finansielle forhold analyseret. Herunder vil de finansielle
forhold blive analyseret, dette vil blive gjort med udgangspunkt i1 arsrapporterne fra 2019-
2023 og kvartalsregnskabet for Q3 2024 og Q3 2023. Regnskabsanalysen giver mulighed for
at fa indsigt i den ekonomiske situation i DSV, samt spotte tendenser og vurdere
prestationerne. Dette skal hjelpe med at belyse potentialet for fremtidig vaeekst og DSV’s
konkurrenceevne. En grundig analyse af negletal, finansielle rapporter og strategiske
parametre vil kaste lys over DSV’s gkonomiske stilling og fremtidsperspektiver.

Selve arsrapporterne vi benytter, har alle erklering fra statsautoriseret revisorer fra PWC,

som statsautoriseret revisorer fra PWC, som blandt de 4 storste revisionshuse i verden. Altsa
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vurderes regnskaberne at have hgj grad af validitet pa baggrund heraf. En revisionspdtegning
indikerer, at regnskabsprincipperne og revisionsstandarderne er fulgt. Selvom det ikke giver
garanti for ngjagtighed, giver det et retvisende billede og styrker tilliden til, at regnskabet
ikke indeholder vasentlige fejl.

Jeg har vedlagt bilag 2, med resultatopgerelse for DSV for arsrapporterne 2019 til 2023 og
Q3 for 2023 og 2024, samt den beregnede udviklingen for 2019 til 2023 og Q3 2023 til 2024.
2022 er rekordéret hvor DSV opnér den sterste indtjening pa 17.671 m.kr. 1 perioden, til
sammenligning er 2019 det ar hvor de oplever lavest indtjening med 3.706 m.kr. De gode
resultat skyldes en stigning i omsatningen pa 59% i perioden, hvorimod driftsomkostninger
stiger med 45-55%. Arets resultat er steget med 235% i perioden, den toppede dog i 2022 og
er faldet 1 2023, samtidig med at resultat for Q3 i1 2024 er 16% lavere end Q3 2023. Der sker
en stor stigning 1 omkostninger og omsatning fra 2020 til 2021, det skyldes i hej grad
opkebet af Global Integrated Logistics 1 2021. Opkebet har varet godt for DSV vakst og
resultater, det har abnet for nye markeder i Asien og Mellemgsten. (CVR3, 2022, side 5) Den
positive udvikling forsetter fra 2021 til 2022, med en stigning i indtjeningen pa 6,4 mia. kr.
Dette skyldes en kombination af eftervirkningerne pa Covid-19 og integrationen af Global
Integrated Logistics, der gar hurtigere end forventet. (CVR4, 2023, side 5) Hvis man ser
videre pd udviklingen mellem 2022 og 2023, sker der et fald bade i omkostninger og
omsatning, resultatet falder med over 5,2 mia. kr., hvilket er et fald pa 30%. Ledelses
vurdering er dog at det var naturligt at der ville ske et fald oven pa et ekstraordinart ar for
branchen. I stedet er vurderingen at vi ser et marked der igen er normaliseret, specielt oven pa
eftervirkningerne pé Covid-19. (DSVS5, 2024, side 5) DSV er, som navnt tidligere, folsom
overfor udsving i divisionen Air & Sea, som i dr har staet for 60% af omsatningen i frem til
og med Q3. I forbindelse med genabningen blev der opbygget lagerbeholdninger hos
kunderne, men markederne har ikke udviklet sig 1 samme takt, hvilket har fort til, at kunderne
nu star med fyldte lagerbeholdninger og har skiftet fokus til at f4 nedbragt disse. (DSVS,
2024, side 25)

I bilag 3 fremgar 2 tabeller over henholdsvis aktiverne og passiverne. Aktivsummen er steget
til 158.326 m.kr. pr. 30.09.2024, som er en stigning pa 62% siden 31.12.2019. Opkebet af
Global Integrated Logistics skal ses som den primere arsag hertil. Man kan bl.a. se hvordan
goodwill stiger med 27.587 m.kr. fra 2020 til 2021. I samme ombaring sker der ogsa en stor
stigning i tilgodehavende fra salg og tjenesteydelser pa 17.331 m.kr. (DSVS5, 2024, side 78-
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80) Dette ses ogsa med egenkapitalen der i samme periode stiger med 26.708 m.kr., det

skyldes at efter opkebet sa bliver Global Integrated Logistics indregnet 1 DSV’s.
Udviklingen vil blive analyseret yderligere herunder.

4.1 Reformulering

Formélet med reformulering af bdde resultatopgerelse og balancen er at fa renset
regnskabstallene for stgj og at vi fir adskilt drifts- og finansieringsaktiviteter. Efter
reformulering, skulle de nye opgerelse, givet et bedre fokus pa de aktiviteter der skaber

veerdi. (Serensen, 2022, 213)

4.1.1 Balance

I en almindelig balance skelnes der mellem anlaegsaktiver og omsatningsaktiver.
Anlagsaktiverne opdeles yderligere i immaterielle, materielle og finansielle aktiver, mens
omsatningsaktiverne opdeles i varebeholdninger, tilgodehavender og likvider. Passiverne
opdeles 1 egenkapital samt langfristede og kortfristede galdsforpligtelser. I reformuleringen
opdeler vi derimod balancen i drift og finansielle, samt yderligere i anlaegs- og arbejdskapital.

Reformuleringen af balancen findes i bilag 4.

Arbejdskapital vises 1 forste boks, kortfristede driftsaktiviteter minus kortfristede
driftsforpligtelser. Hertil legges 1% af likviderne til da de klassificeres som driftsaktiv, til at
betale de daglige omkostninger. (Serensen, 2022, 217) Kontraktaktiver herer i kategorien
kortfristede driftsaktiver, noten i regnskabet efterlader en del under andre tilgodehavender,
her er der taget udgangspunkt i at det er tilgodehavende vedr. ordinzer drift. Ligeledes

fratraekker vi de forpligtelser der er til servicekontrakter.

Anlaegskapital udgeres af materielle og immaterielle driftsaktiver samt evrige aktiver der
vurderes langfristet. Som det ogsa var galdende ved det kortfristet, er der heller ikke en note
for langfristede andre tilgodehavende, der taget igen udgangspunkt i den vedr. ordineer drift.
Den samlede investeret kapital stemmer til summer af arbejdskapital og anlegskapital —
102.669 m.kr. Det er summen er 1dn bade kort- og langfristet samt leasingforpligtelserne der

giver finansielle forpligtelser og den resterende del af likviderne der er de finansielle aktiver.

4.1.2 Resultatopgerelse
Resultatopgerelse reformuleres for at fordele driftsoverskuddet mellem den ordinaere drift
(core) og de usadvanlige driftsposter. Det vurderes at den ordinare drift bestédr af de

tilbagevendende aktiviteter, hvorfor dette ger det nemmere at anvende for at analysere DSV’s
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rentabilitet 1 fremtiden. (Serensen, 2022, 227) I DSV’s regnskab er der ikke en note for

“hensat til tab pa debitorer,” den er derfor ikke trukket fra 1 den ordineere omsatning.

De finansielle omkostninger netto trukket fra det samlede driftsoverskud er lige med
totalindkomsten. Minoritetsinteresser fratraekker deres del andel af overskuddet, nar man som

DSV har sadanne, nederst i bilag 5, ses den total indkomsten for de almindelige aktionarer.

4.2 Dupont - Analyse af negletal

Herunder vil der blive brugt den udvidet Dupont model til at analysere de reformulerede
produkter, med udgangspunkt i finansielle verdidrivere og egenkapitalforretningen.
(Serensen, 2022, 286) Som 1 Dupont modellen starter vi med ROE, forkortelse for

egenkapitalforretningen — forretningen af egenkapitalen og derved ejernes afkast. Formlen er:

Totalindkomst for ordinsere aktionsere

ROE = Gns.ordinaer egenkapital

Analysen er herfra delt i 3 forskellige niveauer, som bliver analyseret herunder. Alle nogletal
er beregnet fra regnskabstal fra 2020 til 2023. Kvartalsrapporterne er ikke detaljeret nok, til

det vurderes at give mening at benytte disse til beregning af negletal.

4.2.1 Niveau 1 — Fordeling af driftsaktivitet, finansieringsaktivitet og den finansielle
gearing

I niveau 1 fordeler vi efter vaerdidriverne, ROE. ROIC, FGEAR, R, SPREAD er det vi
opdeler imellem. ROIC = afkast pé investeret kapital. FGEAR = finansiel gearing,
finansieringskilde og hvordan det pavirker ROE, opger forskellen herimellem. R = procentuel
lanerente. SPREAD = forskel mellem ROIC og R. Dette giver en ny formel for ROE:

ROE = ROIC + (FGEAR = (ROIC — R))

Niveauet for ROE topper i 2022 med 25,6%, men har vearet pa et svingende niveau fra 2020.
Samlet er den mere en tredoblet fra 2020 til 2023. Den storste stigning findes fra 2020 til
2021, hvor den stiger med 354%, stigningen skyldes en kombination af faldet i r og
stigningen 1 ROIC. Det skal ses 1 lyset af opkebet af Global Integrated Logistics der blev
opkebt, som ggede egenkapitalen og gav et bedre resultat i 2021. Faldet der opstér fra 2022
til 2023, skyldes blandt andet det faldende aktivitetsniveau samt at 2022 var et ekstraordinaert
godt ar, med virkelig gode forhold for branchens akterer. Faldet er derfor forventet, ifm. en
normalisering af markedet og ikke noget der vurderes truende for selskabet og des ejere.

Stigningen i perioden, skyldes stigning i ROIC, r og FGEAR. Hvilket betyder at DSV er
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lykkedes med at udnytte deres ressourcer bedre samt at lanerenten er faldet, hvilket pavirker
ROE positivt. Stigningen i FGEAR viser at man 1 2023 for hver 1 kr. egenkapital har 0,45 kr.
geld, sa lenge SPRED er positivt, er stigningen positiv. Som man kan se, var SPREAD i
2020 negativ, hvorfor man ikke tjente penge pa gelden. 1 2023 er SPREAD positiv, hvorfor

man tjener penge pa gelden.

Tabel 4.2.1: Niveau 1 — Fordeling af ROE

Niveau 1: Opdeling af ROE

ROE 16,1% 25,6% 23,0% 5,1%
ROIC 13,4% 18,3% 15,2% 8,8%
FGEAR 0,45 0,29 0,28 0,37
r 7,2% -0,4% -5,5% 18,7%
SPREAD B,2% 18,6% 20,7%  -10,0%

Kilde: Egen udviklet

4.2.2 Niveau 2 — ROIC dekomponeres
I niveau 2 fordeler vi ROIC mellem overskudsgrad og aktivernes omsatningshastighed. Det

giver folgende formel:

ROIC =

Samlet driftsoverskud ( Samlet DO ) Nettoomsaztning
*

Gns. netto driftsaktiver - nettoomsatning Gns.NDA

ROIC = Overskudsgrade + omsetningshastighed

ROIC er samlet set steget fra 2020 til 2023, stigningen er for den samlede periode pa 53%.
Den storste stigning er fra 2020 til 2021, som vi ogsa naevnte ovenfor. Stigningen fra 2020 til
2023, skyldes en stigning 1 overskudsgraden, samtidig er der sket et fald i aktivernes
omsatning hastighed, men den falder mindre end stigningen i overskudsgraden, som giver
stigningen ROIC. Overskudsgraden stiger over perioden med 80,6%, dette er en klar
forbedring af DSV evne til at skabe et overskud, som ogsa kommer af det store fokus pa
omkostningsoptimering. Generelt kan stigningen fra 2021 til 2023 ses i sammenhang med at
DSV har haft mulighed for at have fragtpriserne, uden at omkostninger ved fragt har haft
samme stigning, dette har veret et billede af den egede risiko. Aktivernes
omsatningshastighed (AOH) og 1/aktivernes omsatningshastighed (1/AOH) er begge
svingende i perioden. Samlet stiger 1/AOH med 0,11 1 perioden pa trods af at AOH falder, det
skyldes at overskudsgraden stiger mere, og at omsatningen stiger ift. hver krone der er
investeret 1 aktiver. 1/AOH falder fra 2020 til 2021, dette skal ses i sammenhang med
opkaebet af Global Integrated Logistics, da det tilforte flere aktiver i DSV. Dette er
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forventeligt, da et opkeb kraever en periode til at f4 det maksimale ud af de nye aktiver
omsatningsmassigt. Derfor vurderes det ikke at veere negativt i dette tilfaelde, at der sker et
fald, men med forventning om at faldet pa kort sigt, medfere forbedrede resultater pa lang

sigt.

Tabel 4.2.2: Niveau 2 — Fordeling af ROIC

Niveau 2: Opdeling af ROIC

ROIC 13,4% 18,3% 15,2% 8,8%
Overskudsgrad 9,1% 7.9% 7.0% 5,0%
Aktivernes omsatningshastighed 1,47 2,31 2,17 1,74
1/aktivernes omsaetningshastighed 0,68 0,43 0,46 0,57

Kilde: Egen udviklet

Med forretningsmodellen DSV har med asset light, vurderes det at give god mening at man
har en relativ hoj oms@tningshastighed samtidig med at overskudsgraden er relativ lav, da
DSV’s aktivsum ikke er hgj. I stedet bruges der underleveranderer som er mere

omkostningstungt, men giver nogle andre mulighed for omstillingsparathed.

4.2.3 Niveau 3 — Overskudsgrad og omsatningshastighed analyseres
I niveau 3 dykkes der l&ngere ned 1 resultatet og drsagen hertil, det geor vi ved at analysere
overskudsgrad og omsatningshastighed.

Nettoomsatning — driftsomkostninger

EBITDA —margin = Nettooms=tning

EBITDA giver et billede af overskudsgraden af de ordinare salg, dvs. inden skat,
afskrivninger og renter. Som vi kan se nedenfor, er den steget fra 11,2% til 14,8% 1 2023.
Hvilket er et resultat af man har holdt de direkte omkostninger nede, derved draget fordel af
sin stordrift. Hvis vi ser pd EBIT-margin, sa er denne steget fra 7,7% til 11,2%. Dette er et
billede af overskudgraden for skat og renter, men efter afskrivninger. At denne procentuelt
stiger mere end EBITDA-marginen, er fordi afskrivninger, ikke er steget i samme grad som
omsatningen, dette skyldes asset light modellen.

NOPAT-margin viser lensomheden for driftsaktiviteterne — det vi har kaldt coreomsatningen.
Derudover er der beregnet negletal pa baggrund af core andet driftsoverskud og usadvanlige
poster. NOPAT-marginen er steget med 46,1%, hvilket er noget mindre end den samlede
overskudsgrad der er steget med 80,6%, arsagen hertil skal findes 1 at selvom indtjeningen er
negativ for usedvanlig poster i alle ér, er den faldet fra -1,5% til -0,2%, hvilket svare til et

fald pé 88,5%. Usadvanlige poster er en svaer post at analysere pa, noterne i regnskabet

45



David Langkilde Moller Hovedopgave — HD-R 10.12.2024

forteeller der bl.a. indgér integration og rekonstruktion. Op til opkeb og kort efter, vurderes
det at vaere naturligt denne er hojere, hvorfor det ogsa ma forventes at den stiger igen 1 2024, i

forbindelse med opkebet af DB Schenker.

Tabel 4.2.3: Niveau 3 — Fordeling af OG

Niveau 3: Opdeling af OG og 1/AOH

Opdeling af 0G

EBITDA-margin 14,8% 12,5% 10,9% 11,2%
EBIT-margin 11,2% 10,3% 8,6% 7. 7%
NOPAT-margin 8, 7% 8,0% 6, 7% 5,9%
Core andet driftsoverskud/nettoomsaetning 0,6% 0,4% 0,3% 0,5%
Uszedvanlige driftsposter/nettoomsaatning -0,2% -0,5% 0,0% -1,5%
Samlet OG 9,1% 7,9% 7,0% 5,0%

Kilde: Egen udviklet

Den anden faktor der pavirker ROIC er aktivernes omsatningshastighed (AOH). I tabellen
herunder ser vi n@rmere pd arbejdskapitalen og anlegskapitalen. Vi analyserer dette for at

blive klogere pa hvorvidt DSV er gode til at tilpasse og styrer kapitalen der er investeret. I

2023 er omsatningshastigheden samlet 0,61, som betyder at for hver krone DSV omsatter
for, har de aktiver for 0,61 kr. Man kan se at den nesten er uendret fra 2020 til 2023, tager
man et decimal mere pé, viser det sig der er en stigning pa 0,002, dog har den veret faldet

bade 12021 og 2022, dette er blevet forklaret tidligere med opkebet af Global Integrated

Logistics, hvilket giver en naturlig periode til tilpasning.

Tabel 4.2.3 (1): Niveau 3 — Fordeling af AOH

Opdeling af 1/AOH

Varebeholdning 0,02 0,00 0,00 0,01
Tilgodehavender fra salg 0,12 0,19 0,24 0,20
Andre kortfristede driftsaktiver, netto -0,09 -0,07 -0,08 -0,07
Leverandgrgzeld 0,09 0,07 0,07 0,09
Arbejdskapital -0,05 0,06 0,11 0,05
Langfristede immaterielle aktiver 0,52 0,33 0,34 0,44
Langfristede materielle aktiver 0,14 0,09 0,09 0,12
Andre langfristede driftaktiver, netto 0,00 0,00 0,00 0,00
Anl=gskapital 0,66 0,42 0,44 0,56
Nettodriftsaktiver 0,61 0,48 0,55 0,61

Kilde: Egen udviklet

Naér vi analyserer dybere, kan vi se at arbejdskapitalen er faldet i perioden fra 0,05 til -0,05.

Omseatningshastigheden er steget pa varebeholdningen men faldet pé tilgodehavende fra salg.
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Med faldet i tilgodehavende fra salg, mé det konstateres at DSV er blevet bedre til at opkraeve
betaling hos kunderne, forretningsgangene herfor er altsa blevet mere effektive.
Varebeholdningen er steget fra 0,01 til 0,02, varebeholdningen er bestaende af ejendomme
under udvikling, med videresalg for gjemed. Dette er ikke blandt kernekompetencerne,
hvorfor der ikke er bundet mange aktiver heri — kun 0,02 kr. pr. omsatte krone. Den er dog
steget med hvad der svarer til 73,5%. Stigningen skyldes primert nye projekter der igangsaet
med ejendomme i asien Singapore, Shanghai og Mumbai. (DSVS5, 2024, side 30)
Anlagskapitalen stiger med 0,1 fra 0,56 til 0,66 fra 2020 til 2023. Det giver en stigning pa
17,8% flere langfristede aktiver bundet. Den stigning er primart henfort til de immaterielle

aktiver, som er goodwill opstéet 1 forbindelse med opkeb.

4.3 Common-size analyse

For at kunne udarbejde en vaerdiansattelse, vurderes det at veere relevant at sammenholde
DSV med et par konkurrenter i samme storrelsesorden. I den forbindelse kigger vi naermere
pa DHL og Kuehne + Nagel. De er ikke helt lige store, hvorfor common-size, vurderes at

veere bedste model til sammenholdelsen.

Analysen foretages pba. regnskabsposterne storrelse ift. omsatningen. Hvor Kuehne + Nagel
har en meget sammenlignelig forretningsmodel, er DHL’s en anden. DHL har udover de
samme forretningsomrader som DSV ogsa post- og Express forretning, med levering af
breve, pakker og lignende til private og virksomheder. Det er forskellige krav og
forventninger til de forskellige brancher som DHL befinder sig i, da de tilgengelige og
offentlige data ikke giver mulighed for at opdele DHL’s aktiviteter, laves analysen pa
totalniveau. Det giver en lidt skaev sammenligning, men det vurderes stadig som varende

relevant.

Nedenfor ses det at DSV slar sine 2 konkurrenter mélt pa resultat af omsatningen. Hvis man
stopper op og ser n&ermere pa bruttofortjenesten, er der stor forskel paA DSV og DHL, hvor
DSV allerede er ned pa 29% af omsatningen og DHL er pa 53%, dette skal ses i
sammenhang med den forskel der er pa forretningsmodellerne, hvor DSV benytter sig af
asset-light, benytter DHL sig af egne anlaegsaktiver samt de flere brancher de befinder sig i,
hvilket gor at de kan holde omkostningerne nede. Dette udlignes sé af de hgjere
omkostninger til administration og andre eksterne samt afskrivninger. DHL omseetter for

mindst pr. medarbejder med 1,03 m.kr., hvorimod Kuehne & Nagel omszatter for mest med
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2,37 m.kr., her placere DSV sig imellem med 2.04 m.kr. pr. medarbejder. DSV skaber det
starste resultat pr. medarbejder med 0,17 m.kr.

Analysen viser at DSV klarer sig bedre mal i procent pa bundlinjen end konkurrenterne pa

trods af lavere omsatning.

Tabel 4.3: Common-size analyse

Kuehne 8 Nagel

m.CHF

MNettoomsaetning 1495.916 100% 81.758 100% 23.849 100%
Andre driftsindtaegter 869 1% 2.952 4% 0 0%
Produktionsomkostninger -106.967 -71% -41.663 -51% -15.062 -63%
Bruttofortjeneste 43.818°  29%| 43.047  s53%| 8.787 37%
Andre eksterne omkostninger -4.838 -3% -5.248 -6% -4.866 -20%
Administrationsomkostninger -15.983 -11% -26.977 -33% -1.243 -5%
Driftsresultat 229977  15%| 108227  13%| 2678 11%
Afskrivninger -5.274 -4% -4.477 -5% -775 -3%
EBIT 17.723° 12%| 345 8%|  1.903 8%
Finansielle indtaegter 473 0% 409 1% 78 0%
Finansielle omkostninger -1.706 -1% -1.238 -2% -25 0%
Resultat fgr skat 16.4%90 11% 5.516 7% 1.956 a%
Udgift til indkomstskat -4.083 -3% -1.581 -2% -492 -2%
Arets nettoresultat 12.407" 8%| 3.935 5%|  1.464 6%
Antal ansatte 73.577 589.109 80.983
MNettoomsaetning i DKK 149.916,00 DKK 609.334,20 DKK 191.948,68 DKK
Omsaetning pr. ansat 2,04 1,03 2,37

Resultat pr. ansat 0,17 0,05 0,15

Kilde: Egen udviklet med data fra (DSV5, 2024) (KN, 2024) (DHL, 2024)

4.4 Konklusion pa regnskabsanalyse

Den udarbejdede regnskabsanalyse viser at DSV har varet i en kraftig vakst over de sidste 5
ar, hvilket primeert er drevet af opkeb. Med et sterkt fokus pa hurtig og effektiv
implementering af opkebte aktiviteter, hvilket har medfert en effektiv omkostningstilpasning.
Ser man alene pa 2023 har der vaeret en negativ udvikling, men nar vi ser dybere, er der tegn
pa at der frem mod Q3 2024, er voksende omsetning igen, uden at resultatet dog helt folger
med. Set over hele perioden har DSV oplevet vaekst over hele linjen. I Q3 2024 har DSV
prasenteret opkebet af DB Schenker, som de overtager i Q2 2025. Analysen af common-size
viser, at DSV er lidt bedre end sine konkurrenter, nar det geelder om at skabe overskud af
omsatningen, selvom forskellen ikke er markant. Pa baggrund af den strategiske analyse

samt den gkonomiske udvikling udarbejdes der et budget i en 5-arig periode.
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5 Budgettering

Den vardiskabelse, DSV skaber for ejerne, som baserer sig pa finansiering- og
driftsaktiviteter, er analyseret i regnskabsanalysen ovenfor. Det er essentielt at udarbejde et
budget med udgangspunkt i disse analyser, for at DSV’ verdiskabelse kan blive vurderet.
(Serensen, 2022, side 321) Proforma opgerelser udarbejdes baseret pa sammendragelse af
regnskabsposter, som pengestromme, overskud og aktiver. Der udarbejdes budgettering for de
naeste 5 ar (2024 til 2028), hvilket er med udgangspunkt i de historiske tal vi har analyseret
for perioden 2019 til 2023. Budgetperioden er valgt, grundet branchen der er
konkurrencepraget og moden, hvor det er vanskeligt at differentiere sig. Vakstmulighederne
er desuden meget folsomme overfor konjunkturudsving samt a&ndringer i udbud og
eftersporgsel. Konjunkturudsving og pludselige @ndringer 1 udbud og eftersporgsel, vil oftest
resultere 1 overskudsgrader og vakstrater der @ndrer sig fra de forventede niveauer. Derfor

vurderes flere ar ikke at bidrage yderligere til budgetteringen. (Serensen, 2022, side 324)

Aktivitetsniveauet der er forventet er udgangspunktet for beregningerne, salgsdreventilgang,

er med andre ord tilgangen til proforma opgerelserne. (Serensen, 2022, side 326)

Arsrapporten fra DSV for 2023 forudser et fald i omsatningen i 2024. (DSV5, 2024) Dog
fremgar det af kvartalsregnskabet for Q3 2024, at omsatningen for drets forste ni méneder
ligger foran niveauet for samme periode sidste ar. (CVR2, 2024) P4 baggrund heraf har jeg
forventet en stigning pa 1% 1 2024. Det forventes, at handlen med DB Schenker gennemfores
1 2. kvartal 2025. Pa den baggrund antages det, at DB Schenker vil bidrage til DSV's
resultater i de sidste tre kvartaler af 2025. I 2023 udgjorde DB Schenker’s omsatning 142
milliarder kroner, mens DSV's omsa&tning var 149 milliarder kroner. Den samlede omsatning
forventes at stige med cirka 60% 1 2025, baseret pa opkebet og den lobende
forretningsudvikling. Ved fuld integration af DB Schenker forventes DSV at kunne opna en
fordobling af den samlede omsatning. Dog vurderes det, at en del af denne vekst forst vil
blive realiseret efter integrationen, er fuldt gennemfort. I 2026 forventes den resterende
vaekst, der svarer til en stigning pa 25%, at blive opnaet, hvilket vil fuldende fordoblingen i
omsatningen. Herefter forventes det at oms@tningen vil stabilisere sig pd en stigning pa 3% 1
2027 og 2028. I terminalperioden forventes stigningen at vare pa niveau med udviklingen 1
BNP, som szttes til 2%. Der budgetteres med en stigning pa 1% i EBIT-marginen arligt, med
undtagelse af det forste dr, hvor denne forventes at stige med 6%, til det niveau DSV selv

forventer, hvor 2024 indtil nu har varet under niveau. Dette gores med udgangspunkt i at
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DSV hele tiden er 1 udvikling og skab nye og forbedrede lasninger, som ogsa er med henblik
pa at omkostningsoptimere. I bilag 6 findes forudsatningerne for budgettet og proforma

opgerelserne, disse danner grundlag for verdiansattelsen herunder.

6 Vardiansaettelse

Herunder vil DSV A/S bliver vaerdiansat. Det kraever kendskabs til omverdenen og selskabet,
for at kunne beregne vaerdien. Vi har opnaet dette gennem de analyser der er foretaget
ovenfor af de eksterne, interne og finansielle forhold. Til veerdiansettelsen er benyttet DCF

modellen, herunder er delkomponenterne gennemgaet.

6.1 WACC
I DCF-modellen er WACC vesentlig for beregningen i dansk tale de veegtede gennemsnitlige
kapacitetsomkostninger. Man bruger WACC som diskonteringsfaktor, formlen er:
VE VN
WACC = (W* re) + (W* 1:(])

E

0 . VNFF

VEV = Gns. egenkapitalandel ;EV = Gns.netto finansielle forpligtelser andel
0 0

r, = Ejernes afkastkrav 1, = Lanerente efter skat

6.1.1 Kapitalstruktur

Gns. egenkapitalandel (gns. EK) og gns. netto finansielle forpligtelser andel (gns. NFF) er
nedvendige for beregningen af WACC. Disse gennemsnit findes ved at tage egenkapital og
netto finansielle forpligtelser som hver iser divideres med summen af egenkapitalen og netto
finansielle forpligtelser. For at finde gennemsnittet tager vi summen af alle perioderne i
analysen og dividere med antallet af &r 1 analyseperioden. Det giver folgende, 71,35% i gns.

EK og 28,65% 1 gns. NFF. Se bilag 7 for beregninger.

6.1.2 Afkastkrav fra ejerne
Afkastkrav fra ejerne, er renten som ejerne kraever at fa for deres investering. Da
egenkapitalen udger en stor andel af finansieringen 1 DSV, det betyder at 1 WACC er dette
negletal 1 driveren der er storst. For at finde nogletallet er der folgende formel:

e =17+ B[EGin) — 17]

1, = Ejernes afkastkrav 1y = Risikofri rente [E(1,) — 17| = Markedets risikopramie

B = Beta systematisk risiko E(r;,) = Afkastet som forventes ved investering i markedsportefeljen
Risikoftri rente er den rente man kan forvente at fa upaagtet investeringen. Der tages

udgangspunkt i statsobligationen pa 10-arigt niveau, for at finde den renten. Vi har lavet
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udtreek fra Danmarksstatistik. For at fi et mere reelt billede har vi taget summen for de forste

10 méneder af aret og divideret med 10 — hvilket giver 2,27%. Se bilag 8.

Beta, der udtrykker den selskabsspecifikke risiko, kan beregnes ved forskellige metoder. I
denne analyse er der anvendt bade en regressionsanalyse og en benchmark fra Damodaran.
Da tidligere analyser har anvendt en 5-arig periode, er der forst gennemfort en
regressionsanalyse, der sammenligner DSV’s aktie med C25-indekset. Resultatet af denne
analyse, som fremgér af bilag 9, viser en Beta pa 1,1825, hvilket indikerer, at investorerne har
vurderet en lidt hgjere risiko forbundet med DSV-aktien set ift. C25-indekset 1 perioden.
Imidlertid vurderes det, at en 3-arig periode er mere relevant for regressionsanalysen, da DSV
har oplevet betydelige udsving i perioden. Bilag 10 viser, at Beta over de seneste 3 ar
beregnes til 1,1863. Denne forskel mellem de to Beta-verdier antyder, at investorer over tid
har tillagt aktien minimalt mindre risiko. Beta pa 1, afspejler at risikoen er pa niveau med
markedsrisikoen. Pé trods af DSV historisk har givet et storre afkast, pavirkes investorerne at
rationelle og irrationelle faktorer som forventninger og frygt. Udover den historiske risiko,
afspejles branchen ogsé af usikkerhed omkring den geopolitiske situation, som pédvirker
verdenshandlen. Hvorfor det ma skulle tillegges en ekstra risiko. Der er pba. dette udarbejdet
en benchmark analyse som tager udgangspunkt i Beta vaerdierne fra Damodarans, her har vi
taget transport og lufttransport, her korrigeres for forholdet mellem gns. EK og gns. NFF,
samt den effektive skatterate pa 24%. Dette er beregnet i bilag 11 og giver 1,0133 i gns. Beta.
P4 baggrund af beregning og benchmark vurderes 1,20 som et retvisende Beta for den

selskabsspecifikke risiko for DSV, derfor benytter vi denne til beregningen.

Markedets risikopraemie er vi kommet frem til ved at se pa analyser af markedet pa et globalt
plan, vi har vurderet at dette er mere tilstraekkeligt, for et selskab som DSV, der operer i store
dele af verden, og ikke kun se pa danske analyser af markedet. Jf. bilag 12 er gennemsnittet

10,35%

Nu kan vi beregne afkastkravet for ejerne:

.= 2,27% + 1,20 = 10,35% = 14,69%

6.1.3 Lanerenten
Lanerenten er en anden méde at sige det rente som man som selskab kan l&ne penge til.

Folgende er formlen herfor:
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p=0r+nr) (11—t

17 = Risikofri rente 1, = Risikotilleeg(selskabsspecifikt) t, = Selskabsskatteprocent

Risikotillegget beregnet pa baggrund af gns. netto finansielle omkostning divideret med netto
finansielle forpligtelser, hvilket giver 3,59%. Vi bruger skatteprocenten i Danmark til

beregningen som er 22%. Vi er tidligere kommet frem til den risikofti rente er 2,27%.

Det giver folgende:
T, =(2,27% + 3,59%) = (1 — 22%) = 4,5708%

6.1.4 WACC
Vi har nu beregnet og fastsat de forskellige komponenter, sé vi kan beregne WACC.
WACC = (71,35% = 14,69%) + (28,65 = 4,5708%) = 11,79%

Den foretagne beregning af WACC giver 11,79%, som derved benyttes i DCF-modellen som

diskonteringsfaktor.

6.2 DCF-modellen

P4 baggrund af de budgetterede tal, bruges DCF-modellen til at tilbagediskontere de
fremtidige pengestramme, hvor WACC benyttes som diskonteringsfaktor. Ved at man
fratreekker driftsoverskuddet i alle budgetterede ar fra NDA, findes det frie cash flow. For at
finde det frie cash flows nutidsveerdi, divideres 1 tillagt WACC oplefteti 1 for &r 1, 2 for ar 2
osv. Terminalperiodens nutidsverdi beregnes ved at dividere det frie cash flow for ar 2029
med WACC herefter trekker man salgsvaekstraten fra. Herefter dividerer man med 1 tillagt
WACC som opleftet i hvor langt ud i fremtiden terminalperioden er, her altsa 5 ar. Det giver

folgende formel.

= FCF, FCF
VEV = Z a : t+1 _ NNF,
t=1

_I_
twacc)t  (WACC — g)(1twacc)®

I bilag 13 er DCF-modellen specificeret, sammendrag er indsat her:

VEY = (67.026,10 + 348.081,83) — 33.702,52 = 381.405,41

Der er 245.444.523 aktier i DSV. Baseret pa de 219.000.000 jf. seneste regnskab, og de ny
udstedte aktier 1 oktober, hvor der er udstedt 26.444.523. For at finde ud af hvad beregningen
betyder hver enkelt aktie er vaerd dividere vi resultatet med antallet af aktier. Det giver en

beregnet aktiepris pd 1.553,94 kr., til ssmmenligning var aktiekursen pr. lukkedag 06.12.2024
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1.524 kr., (bilag 14) altsd vurderes det at bersverdien er undervurderet med 29,94 kr. ift. den

beregnede bersverdi.

7 Folsomhedsanalyse

DSV operer pé et marked det i hej grad er pavirket af en raekke forskellige eksterne faktorer.
For at tage forbehold for nogle af de eksterne faktorer som kan pévirke bade positivt og
negativt, udarbejdes en folsomhedsanalyse. I bilag 13 fremgar budgettet vi kom frem til 1
afsnit 5. Herudover har vi baseret pa vores kendskabs udarbejdet et budget hvor der en svag
okonomi dette har vi kaldt worst case og sé har vi udarbejdet et budget med sterk ekonomi,
kaldt best case. I worst case scenariet er antagelsen, at salgsveeksten bliver lavere end i det
oprindelige case scenarie. For 2024 forventes salgsveaksten 1 stedet at 0 %, hvilket indikerer,
at resten af aret vil udvikle sig darligere end tidligere vurderet. I 2025 og 2026 vurderes
integrationen af opkebet af DB Schenker at forlobe langsommere og med mindre succes end
forventet. Samtidig forventes markedet ikke at bidrage vasentligt med positive impulser.
Terminalperiodens vekstrate justeres derfor ned til 1%. I best case sceneriet er antagelsen det
modsatte, at salgsvaeksten bliver storre end 1 det oprindelige case scenarie. For 2024 forventes
1 stedet en stigning pa 2%, hvilket betyder rets sidste kvartal blive bedre end forst antaget.
Integrationen af DB Schenker gar bedre samtidig med markedet bidrager med positive
impulser, hvorfor stigningen 1 2025 bliver bedre samtidig med at vi fastholder stigningen 1
2026. 12027 og 2028 forventes markedet at bidrage med en storre stigning i1 forst antaget.
Terminalperiodens vakstrate justeres derfor op til 3%. Scenarierne giver en vardiansattelse
pr. aktie pd 246 kr. hgjere 1 best case og 242 kr. lavere 1 worst case.

Tabel 7: Andring i salgsvakstraten og terminalvaerdien

Senarie Forklaring Terminalvaerdi Vardians=ttelse
Base case MNormal gkonomi 2,00% 1.553,94
Worst case Svag skonomi 1,00% 1.311,77
Best case Staerk skonomi 3,008 1.800,02

Kilde: Egen udviklet med udgangspunkt i bilag 15+16

Foruden budgetteringen har det ogsa stor pavirkning pé verdiansattelse hvad WACC
beregnes til, da denne har skensbaseret elementer, foretages der ogsé felsomhedsanalyse

herpa. +/- 1% 1 WACC bruges til denne analyse.
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Tabel 7 (1): Andring i WACC

Senarie Forklaring WACC Vardiansattelse
Base case Normal gkonomi 11,79% 1.553,94
Waorst case Svag skonomi 12,79% 1.356,54
Best case Staerk gkonomi 10,79% 1.798,59

Kilde: Egen udviklet med udgangspunkt i bilag 15+16
Skennet der er mest vasentligt i WACC er markedsrisikoen og BETA. Derfor vurderes det at
vare foruds@etningerne som der er storst usikkerhed forbundet med 1 forbindelse med

verdiansettelsen. Analysen viser 197 til 245 kroners sving ved @ndringerne i WACC.

8 Konklusion

Hvad er DSV’s estimerede verdi baseret pa en teoretisk verdiansattelse og afspejler den

nuvarende bersvardi denne teoretiske veerdi?

Den teoretiske veerdi kan ikke beregnes uden at vi har et dybt kendskab til DSV’s eksterne og
interne forhold, den strategiske analyse har givet os netop dette. Analyserne viser, at DSV
opererer i en branche sterkt pavirket af samfundsekonomiske forhold, saerligt
verdenshandelens aktivitetsniveau. Eksterne faktorer som kundernes krav om baredygtighed
og de geopolitiske ustabilitet spiller en vasentlig rolle. Branchen er athaengig af teknologisk
innovation for at imedekomme kundernes forventninger til miljeovenlige lasninger, genbrug
og effektivitet. Samtidig presser lovgivning med afgifter og reguleringer virksomhederne til

konstant udvikling i en sektor med et tungt klimaaftryk.

Den geopolitiske ustabilitet har gennemgribende effekt pa ikke kun branchen, men hele
verdensekonomien. Konflikter, politisk uro og krig, sdsom sanktioner mod Rusland og
Suezkanalens lukning, skaber bade tabte markeder og hgjere omkostninger. Derfor krever
det, at DSV konstant er omstillingsparate ved at reagere fleksibelt og tilpasse sig uforudsete

@ndringer.

De interne analyser om DSV viser at det har veret afgerende for selskabet af det har vaeret
gode til at omstiller og tilpasse sig efterspargslen pd markedet effektivt. Dette har de kunne
grundet forretningsmodellen, asset light, som gor at de ikke har bundet deres ekonomi og
ressourcer i tunge anlagsaktiver. Hvorfor de har haft mulighed for at benytte sig af de
underleveranderer med de bedste losninger pd markedet og opné de bedste priser ved at
benytte deres stordrift. Der er dog ogsé ulemper forbundet med forretningsmodellen, det

giver bl.a. hgjere direkte omkostninger og man udnytter ikke stordriftsfordelene pé selv
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transporten, til gengeeld giver det skonomi der er frigivet til bl.a. opkeb, hvilket DSV
historisk har haft stor succes med, som ogsé er en stor del af drsagen til deres hidtidige vaekst.
Seneste opkeb der er presenteret og forventes endeligt 1 2025, er opkebet af DB Schenker.
Det er et vigtigt element af deres vaerdiskabelse at vaere effektive til implementering og
integration af nye opkeb, hvilket sker med asset light tilgangen. Fokus forbliver pa servicen
og de ansatte, som er de vigtigste faktorer som for kunderne skaber vardi. De satter
mennesker forst med deres vardibaserede ledelsesstil, da den individuelle udvikling anses

som en negle til selskabets succes og til at tilbyde kunderne service af hgjeste kvalitet.

Som en af verdens storste transport- og logistikselskaber har DSV effektivt tilpasset sig de
makrogkonomiske faktorer og branchetrends. Selskabet har opnéet kundernes tillid gennem
ansvarlighed og hgj integritet, hvilket giver dem en staerk position pd markedet. Deres
forretningsstrategi, der fokuserer pd opkeb, drager fordel af at have minimal kapital bundet i
aktiver. Analyserne viser, at DSV ber holde fast i nuvarende strategi og have fokus pa

integrationen af DB Schenker og herefter yderligere opkeb i markedet.

P& baggrund heraf har vi faet et dybdegaende kendskab til DSV, som vi har brugt til at
udarbejde et budget pa en 5-drig periode. Der viser at DSV forventer en lille stigning i 2024,
efter normaliseret marked i 2023 oven pa et historisk &r 1 2023. 12025 og 2026 forventes
opkebet af DB Schenker for alvor at ramme DSV og resulterer i en fordobling af
omsatningen. Herefter forventes der en mindre stigning i de folgende &r. Vi har ligeledes
kunne konkludere at DSV har stort fokus pa omkostningsoptimering, og dermed
forventninger om at kunne optimere EBIT-marginen. WACC skal benyttes for at kunne
beregne den teoretiske vaerdi, denne har vi beregnet til 11,79%, denne i1 samspil med det
fastsatte budget, giver en verdiansattelse pa 1.553,94 kr. pr. aktie, hvilket er 29,94 kr. hgjere
end den faktiske vaerdi pr. 06.12.2024, som er 1524,00 kr. pr. aktie. Der kan vare mange
arsager til forskellen, selvom du kun er pé ca. 2%, det ma forventes at investeringens risiko
som indgér i WACC er en del af rsagen hertil. Derfor mé det antages at opgaven bygger pa
en lavere risiko som resulterer 1 en hgjere verdiansa&ttelse, end den risiko markedet mener
der er. Beregningerne af folsomheden, viser at selv sméa udsving i vaekstraten for salget og
WACC vil resultere i store udsving i verdiansattelsen. Vardiansattelsen viser altsa at aktien
er undervurderet med 29.94 kr., hvilket vil betyde at det vurderes at vare en god investering
pa nuverende tidspunkt. Foruden opkebet af DB Schenker tages der ikke forbehold for

yderligere opkeb 1 beregningerne, hvilket vil kunne give en sterre mulighed for vakst.
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9 Perspektivering

Jeg har bygget denne opgave ved brug af sekundare kilder, herunder DSV’s arsrapporter og
egen hjemmeside. Da dette materiale er udarbejdet af selskabet selv, skal det vurderes med en
vis skepsis, da svagheder kan vare underbelyste eller udeladt. Et eksempel pa dette er DSV’s
kommunikation om diversitet, ligestilling og medarbejdertrivsel, som DSV prasenterer som
deres kerneverdier. Danmarks sterste investor, ATP, papegede 1 maj 2024, at DSV og andre
transportvirksomheder mangler kvinder i topledelsen, DSV fremhaver selv 1 artiklen at
kvinder udger 34% af lederne i DSV. (ATP, 2024) Dette kan skade DSV’s omdemme i en tid,
hvor kunder kraver storre fokus pa diversitet. Begraensningen ved udelukkende at anvende
interne data er, at svagheder overses, hvilket kunne undgés ved brug af primare data og

dybere brancheindsigt.

Verdiansattelsen, der er baseret pa sken for budget og WACC, medferer usikkerhed, men
vurderes troverdig, pad baggrund af begrundelser og sandsynliggerelse, og kan fungere som

en vejledning for investorer.
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Bilag 1: Kursudvikling

Kilde: (Borsen2, n.d.)
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Bilag 2: Resultatopgerelsen

Resultatopgerelse 2019-2023 + Q3 2023-2024

Resultatopggrelse i m.kr. Q32024 Q32023 Arz023  Ar2022  Ar2021  Ar2020 Ar2019

Nettoomsatning 123.592 114.257 150.785 235.665 182.206 115.932 94.701
Direkte omkostninger 91.406 80.886 106.967 183.516 144.691 87.398 70.547
Bruttoresultat 32.186 33.371 43.818 52.149 37.615 28.534 23.754
Andre eksterne omkostninger 3.482 3.688 4.838 5.539 4.173 3.291 3.133
Personaleomkostninger 12.213 11.996 15.983 16.215 13.025 11.684 10.329
Driftsresultat (EBITDA) 16.391 17.687 22,997 30.275 20.417 13.559 10.292
Andre driftsomkostninger 4,231 3.914 5.274 5.071 4,194 4,039 3.638
Driftsresultat 12.160 13.773 17.723 25.204 16.223 9.520 6.654
Speciel vare, omkostning 124 0 0 1.117 478 2.164 800
Andre finansielle indtaagter 129 284 A73 606 206 254 131
Andre finansielle omkostninger 1.649 1.431 1.706 2.589 1.525 4.147 1.789
Resultat far skat 10.516 12.626 16.490 23.221 14.504 5.627 4,996
Skat af &rets resultat 2.566 3.156 4.083 5.550 3.650 1.369 1.250
Arets resultat 7.950 9.470 12.407 17.671 11.254 4,258 3.706

Kilde: Egen udviklet pa baggrund af drsrapporter 2019-2023 + kvartalsregnskaber for Q3 i
2023 og 2024

Andringer 1 Q3 2023 til Q3 2024

Zndring fra Q3 2023 til Q3 2024

Resultatopgerelse i t.kr. ZEndring i m.kr. &Endringi%

Mettoomsaetning 9.335 8%
Direkte omkostninger 10.520 13%
Bruttoresultat -1.185 -A%
Andre eksterne omkostninger -206 -6%
Personaleomkostninger 317 3%
Driftsresultat (EBITDA] -1.296 -T%
Andre driftsomkostninger 317 8%
Driftsresultat -1.613 -12%
Speciel vare, omkostning 124" #DIV/0!

Andre finansielle indtaegter -155 -55%
Andre finansielle omkostninger 218 15%
Resultat fer skat -2.110 -17%
Skat af rets resultat -590 -19%
Arets resultat -1.520 -16%

Kilde: Egen udviklet pa baggrund af kvartalsregnskaber for Q3 i 2023 og 2024
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Andringer fra 2019 til 2023

Zndring fra 2019 til 2023

Resultatopgerelse i t.kr. Zndring i m.kr. ZEndringi%

Mettoomsaetning 56.084 59%
Direkte omkostninger 36.020 51%
Bruttoresultat 20.064 84%
Andre eksterne omkostninger 1.705 54%
Personaleomkostninger 5.654 55%
Driftsresultat (EBITDA) 12.705 123%
Andre driftsomkostninger 1.636 45%
Driftsresultat 11.069 166%
Speciel vare, omkostning -800 -100%
Andre finansielle indtaegter 342 261%
Andre finansielle omkostninger -83 -5%
Resultat fgr skat 11.454 230%
Skat af rets resultat 2.793 217%
Arets resultat 8.701 235%

Kilde: Egen udviklet pa baggrund af arsrapporter 2019-2023
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Bilag 3: Balancen

Aktiver 2019-2023 + Q3 2023-2024

Aktiver i m.kr. Q32024 Q32023 Ar2023 Ar2022 Ar2021 Ar2020 Ar2019

Software 553 446 472 502 817
Kunde relationer 415 593 346 481 691
Goodwill 75.774 76.293 75.063 47476 50.250
Software under udvikling 364 342 280 206 230
Immaterielle aktiver 76.455 78.106 77.106 77.674 76.661 48.665 51.988
Grunde og bygninger 2.560 3.249 3.796 1.388 1.691
Andre anlaeg under opférsel 580 414 282 473 99
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 3.074 2.621 2.184 1.153 1.232
Leasing aktiver 15.655 14.6594 13.709 11.111 11.671
Materielle aktiver 24.769 22,282 21.869 20.978 19.971 14,125 14.693
Andre tilgodehavender 3.054 2.202 2.461 2.461 2.395 372 494
Udskudte skatteaktiver 3.076 3.242 3.300 3.494 3.544 2.536 2.164
Finansielle aktiver 6.130 5.444 5.761 5.955 5.939 2.908 2.658
Anlzaegsaktiver 107.354 105.832 104.7360  104.607 102.571 05.693 69.339
Projekter under konstruktion 4.247 1.796 165 1.369 1.269
Fremstillede varer og handelsvarer 67 93 119 57 55
Varebeholdninger 3.875 4.146 4.314 1.889 284 1.426 1.324
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 27.136 22.010 22.296 32.387 36.369 19.038 18.252
Kontraktaktiver 6.926 5.460 4,985 5.785 9.797 3.283 3.054
Andre tilgodehavender 4.455 4.564 4.283 4.179 4.009 2.635 3.410
Aktiver til salg 39 59 44 38 66 110 135
Tilgodehavender 38.556 d 32.099 31.608 42,389 50.241 25.066 24,851
Likvide beholdninger 8.541 8.596 6.452 10.160 8.299 4.060 2.043
Omszaetningsaktiver 50.972 44,841 42,374 54.438 58.824 30.552 28.218
Aktiver 158.326 150.673 147.110 159.045 161.395 96.250 97.557

Kilde: Egen udviklet pa baggrund af arsrapporter 2019-2023 + kvartalsregnskaber for Q3 i
2023 0og 2024
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Passiver 2019-2023 + Q3 2023-2024

Passiver i m.kr. Q32024 Q32023 Ar2023 Ar2022 Arz021  Ar2020 Ar2019

Virksomhedskapital 214 219 219 219 240 230 235
Overfgrt overskud eller underskud 73.537 69.253 69.202 70.381 73.863 47.155 49,195
Reserve -1.811 707 -718 919 0 0 0|
lkke-kontrollerende interesser 303 270 263 222 175 -88 -111]
Egenkapital 72.243 70.449 68.966 71.741 74.278 47.297 49,319
Leasing forpligtelser 17.056 14.341 14,139 13.190 11.848 9.428 9.227
Bankgzeld 23.767 20.023 20.004 21.398 16.993 7.696 6.464
Pension og lign. Forpligtelser 1.156 996 1.281 1.183 508 1.219 1.494
Hensettelser 3.794 3.829 3.772 4.260 3.508 1.253 1.282
Udskudt skat 269 630 609 504 447 243 455
Langfristede gaeldsforpligtelser 46.042 39.819 39.805 40.535 33.704 19.839 18.922
Leasing forpligtelser 4.167 3.736 3.808 3.577 3.440 2.850 3.385
Bankgzeld 443 1.969 2.139 214 4.472 1.185 1.520
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 14.947 12.794 13.111 14.952 17.040 9.926 9.783
Hensat til serviceomkostninger 8.379 8.814 7.920 12.085 13.289 5.913 5.330]
Hens=zttelser 1.333 2.093 1.967 2.407 1.841 1.525 1.157]
Skyldig skat 1.307 1.699 1.256 3.254 3.074 1.399 940
Anden gzld 9.265 9.300 8.138 9.640 10.257 6.316 7.201]
Kortfristede geeldsforpligtelser 40.041 40.405 38.339 46.769 53.413 20.114 20.316|
Gxldsforpligtelser 80.083 80.224 78.144 87.304 87.117 48.953 438,233
Passiver 158.326 150.673 147.110  159.045  161.395 96.250 97.557|

Kilde: Egen udviklet pa baggrund af drsrapporter 2019-2023 + kvartalsregnskaber for Q3 i
2023 og 2024
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David Langkilde Moller

Bilag 4: Balancen — Reformuleret

Arbejdskapital, ultimo
Tilgodehavender fra salg

Varebeholdninger

Andre kortfristede driftsaktiver, netto
Leverandgrgeeld

Arbejdskapital i alt

Metto langfristede driftsaktiver, ultimo
Langfristede immaterielle aktiver
Langfristede materielle aktiver
Andre langfristede driftsaktiver, netto
Anlegskapital i alt

Metto driftsaktiver, ultimo
Arbejdskapital

Anlegskapital

Metto driftsaktiver i alt

Samlede investeret kapital, ultimo
Finansielle forpligtelser

Finansielle aktiver

Metto finansielle forpligtelser i alt
Ordinzer egenkapital

Samlede investeret kapital i alt

Hovedopgave — HD-R

22296
4314
-9.5904
13111
3.595

77.106
21.869

99
99.074

3.595
85.074
102.669

40.090
6.387
33.703
68.966
102.669

32.387
1.889

-17.282

14542
2.002

71674
20978

8
98.660

2.002
98.660

100.662

38.979
10.058
28.921
71.741

100.662

36.369
284
-14. 506
17.040
5.107

76661
19971

1076
97.708

5.107
97.708
102.815

36.753
8.216
28.537
74278
102.815

Kilde: Egen udviklet pa baggrund af arsrapporter 2019-2023
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15.038
1426
-5.084
9926
1.454

48.665
14125

183
62.983

1454
62.983
64.437

21.158

4015
17.140
47297
64.437

1784
66.108
b67.892

20.596

2.023
18.573
49,319
b67.892
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David Langkilde Moller

Hovedopgave — HD-R

Bilag 5: Resultatopgerelsen - Reformuleret

Mettooms®tning 149916
Direkte omkostninger| -106.967
Andre eksterne ocmkostninger -4 838
Personaleomkostninger -15.983
EBITDA 22,128
Afskrivninger -5.274
Amortiseringer 0
Core driftsoverskud fra salg, f@r skat (EBIT) 16.854
Skat pd EBIT 3.876
Driftsoverskud fra salg, efter skat (NOPAT) 12,978
Core andet driftsoverskud [efter skat) BBG
Aktuarmassige gevinster/tab -323
Special items 0
Usesedvanlige driftsposter (efter skat) -252
Driftsoverskud i alt 13.595
Core finansielle omkostninger -1.706
Core finansielle indtegter 473
Core netto finansielle poster, efter skat -962
Kursdifferencer udenlandske enheder -1.626
Dagsveerdi regulering vedr. hedging -15
Ussdvanlige finansielle poster, efter skat -1.280
Metto finansielle omkostninger i alt -2.242
Total indkomst f@ér minoriteter 11.353
Minoritetsinteresser -B6
Total indkomst til ordingere aktionesrer 11.267

234.665
-183.516

-5.559

-16.315

29,279
-5.071
0
24,208
5.471
18.737
936
-341
-1.117
-1.137
18.596
-1.472
330
-891
1.260
18
997
106
18.702
-106
18.596

181.707

-144 651

-4.173
-13.025
19.818
-4.194
0
15.624
3.484
12.140
590
436
-478
33
12.706
-1.047
206
-656
2.472
-15
1.916
1.260
13.967
-41
13.926

Kilde: Egen udviklet pa baggrund af drsrapporter 2019-2023
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115.298
-B7.398
-3.291
-11.684
12,925
-4.03%
0

B.B86
2.053
b6.B33
634

13
-2.164
-1.678
5.790
-1.583
254
-1.34%
-2.577
17
-1.997
-3.345
2.444
-17
2427

-989
-669
416
12
334
4332

4,327
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David Langkilde Moller Hovedopgave — HD-R 10.12.2024

Bilag 6: Budgettering

Budget Terminalar

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Salgsvaskstrate 1,00% 60,00% 25,00% 3,00% 3,00% 2,00% 2,00%
EBIT-margin 15,00% 21,00% 22,00% 23,00% 24,00% 25,00% 26,00%
Effektiv skatteprocent pa EBIT 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00%
Core andet driftsoverskud, efter skat / salg 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Primo arbejdskapital / salg 0,0237 0,0150 0,0192 0,0233 0,0233 0,0235 0,0235
Primo anlaegskapital / salg 0,65 0,41 0,53 0,64 0,64 0,65 0,65
NFF/NDA (primo) 0,29 0,33 0,06 0,04 0,05 0,06 0,37
(EK+MIN)/NDA (primo) 0,71 0,67 0,94 0,96 0,95 0,94 0,63
Egenkapitalomkostninger 14,69%
For-skat g=ldsomkosntinger 5,86%
Selskabsskatteprocent 22%
Antal udestiende aktier 245,445 mio. aktier
Proformaopggrelser Budgetperiode Terminalar

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Resultatopgerelse
Nettoomsaetning 151.415,16 242.264,26 302.830,32 311.915,23 321.272,69 327.698,14 334.252,10
Driftsoverskud fra salg 17.715,57 39.682,89 51.965,68 55.957,59 60.142,25 63.901,14 67.786,33
Andet driftsoverskud
Driftsoverskud i alt 17.715,57 39.682,89 51.965,68 535.957,39 60.142,25 63.901,14 67.786,33
MNetto finansielle omkostninger -1.540,73 -1.556,14 -2.505,38 -3.181,84 -3.340,93 -3.507,97 -3.753,53
Nettooverskud 16.174,84 38.126,75 49.460,30 52.775,76 56.801,32 60.393,16 64.032,80
Balance
Primo arbejdskapital 3.594,52 3.630,47 5.808,74 7.260,93 7.478,76 7.703,12 7.857,18
Primo anlaegskapital 99.074,00 100.064,74 160.103,58 200.129,48 206.133,36 212.317,37 216.563,71
Primo netto driftsaktiver 102.668,52 103.695,21 165.912,33 207.390,41 213.612,12 220.020,49 224.420,50
Primo netto finansielle forpligtelser 33.702,52 34.039,55 54.803,67 69.600,66 73.080,69 76.734,73 82.106,16
Primo egenkapital 68.966,00 69.655,60 111.108,66 137.789,75 140.531,43 143.285,76 142.314,74
Samlet finansiering 102.668,52 103.695,21 165.912,33 207.390,41 213.612,12 220.020,49 224.420,50
Pengestremsopgarelse
DO 17.715,6 39.682,9 51.965,7 55.957,6 60.142,2 63.901,1
Zndring i NDA 1.026,69 62.217,12 41.478,08 6.221,71 6.408,36 4.400,41
FCF 16.688,89 -22.534,24 10.487,60 49.735,88 53.733,88 59.500,73
Geeldsfinansiering (F) 1.203,71 -19.207,98 -12.291,61 -298,20 -313,11 -1.863,46
Netto dividende (d) 15.485,18 -3.326,25 22.779,21 50.034,08 54.046,99 61.364,19
Samlet finansiering 16.688,89 -22,534,24 10.487,60 49.735,88 53.733,88 59.500,73

Kilde: Egen udviklet
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David Langkilde Moller Hovedopgave — HD-R 10.12.2024

Bilag 7: Egenkapitalandel og netto finansielle forpligtelser andel

Udregning af egenkapitalandel og netto finansielle forpligtelser andel 2023 2022 2021 2020

Egenkapital + NFF 102.668,52 100.661,60 102.814,99 64.436,60 67.892,43
Egenkapital andel 67,17% 71,27% 72,24% 73,40% 72,64%
NFF andel 32,83% 28,73% 27,76% 26,60% 27,36%
Gennemsnitlig egenkapitalandel 71,35%

Gennemsnitlig NFF andel 28,65%

Kilde: Egen udviklet pa baggrund af drsrapporter 2019-2023
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David Langkilde Moller Hovedopgave — HD-R 10.12.2024

Bilag 8: Statsobligation 10-arig

Rentesatser, ultimo (pct p.a.) efter type og tid
Enhed: Pct. pro anno

2024M01 2024M02 2024M03 2024M04 2024M05 2024M06 2024M07 2024M08 2024M09 2024M10
10 arig

o 2,28 2,43 2,22 254 2,60 2,35 2,28 213 1,85 2,02
statsobligation

Kilde: (DS, n.d.)
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David Langkilde Moller Hovedopgave — HD-R 10.12.2024

Bilag 9: Regressionsanalyse over 5 ar

Closing Price DSV Closing Price OMX C25 Index DSV Index OMIX C25 Afkast DSV Afkast OMX C25 SLOPE
06-12-2024 152400 1.855,91 100,00 100,00 -0,00651890 0,000544504 1,182521741
05-12-2024 1.534,00 1.854.90 100,66 95,95 -0,00551053 0,00114963 1,182551955
04-12-2024 1.542,50 1.852,77 101,21 99,83 0,00390498 -0,007685633 1,183127539
03-12-2024 1536,50 186712 100,82 100,60 0,00000000 -0,005687241 1,183220827
02-12-2024 1.536,50 1.874,03 100,82 100,98 0,01957532 0,011840613 1,182882593
28-11-2024 1.507,00 185210 98 B8 898,79 0,01242862 0,006329974 1,1B2727768
28-11-2024 148850 1.840,45 97,67 99,17 0,00303235 0,006695073 1,182811179
27-11-2024 148400 182821 97,38 98,51 0,00033704 0,0011935847 1,182817378
26-11-2024 148350 1.826,03 97,34 98,39 0,00000000 -0,009557129 1,183533235
25-11-2024 1.483,50 1.843,65 97,34 54,34 -0,01363032 0,000374398 1,183531394
22-11-2024 1.504,00 184296 98 69 58 30 -0,00397351 0,016799907 1,1B576358
21-11-2024 1.510,00 1.812,51 99,08 97,66 -0,00918635 -0,007903884 1,1B85757373
20-11-2024 152400 1.826,95 100,00 SR 44 0,01939799 0,010721576 1,185386509

SUMMARY OUTFUT

Regression Statistics
Multiple R 0,70991186
R Square 0,50397484
Adjusted R Squar 0,50357675
Standard Error 0,01403428

Observations 1248
ANOVA
df 55 M5 F Significance F

Regression 1 0,24934666 0,24934666 1265,969372 0, 00000000
Residual 1246 0,24541347 0,00019696
Total 1247 0,49476012

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,00030155 0,00039749 0,75863625 0,448213656 -0,000478271 0,00108157 -0,0004783 0,00108137
* Variable 1 1,1825219 0,03323515 35,5804633 6,3293E-192 1 11731BB76 124772493 1,1173188R 1,24772493

Kilde: Egenudviklet med Excel Analytics pa baggrund af (Nasdaql, n.d.) og (Nasdaq2, n.d.)
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David Langkilde Moller Hovedopgave — HD-R 10.12.2024

Bilag 10: Regressionsanalyse over 3 ar

Closing Price DSV Closing Price OMX C25 Index DSV Index OMIX C25 Afkast DSV Afkast OMX C25 SLOPE
06-12-2024 152400 1.855,91 100,00 100,00 -0,00651890 0,000544504 1,182521741
05-12-2024 1.534,00 1.854.90 100,66 95,95 -0,00551053 0,00114963 1,182551955
04-12-2024 1.542,50 1.852,77 101,21 99,83 0,00390498 -0,007685633 1,183127539
03-12-2024 1536,50 186712 100,82 100,60 0,00000000 -0,005687241 1,183220827
02-12-2024 1.536,50 1.874,03 100,82 100,98 0,01957532 0,011840613 1,182882593
28-11-2024 1.507,00 185210 98 B8 898,79 0,01242862 0,006329974 1,1B2727768
28-11-2024 148850 1.840,45 97,67 99,17 0,00303235 0,006695073 1,182811179
27-11-2024 148400 182821 97,38 98,51 0,00033704 0,0011935847 1,182817378
26-11-2024 148350 1.826,03 97,34 98,39 0,00000000 -0,009557129 1,183533235
25-11-2024 1.483,50 1.843,65 97,34 54,34 -0,01363032 0,000374398 1,183531394
22-11-2024 1.504,00 184296 98 69 58 30 -0,00397351 0,016799907 1,1B576358
21-11-2024 1.510,00 1.812,51 99,08 97,66 -0,00918635 -0,007903884 1,1B85757373
20-11-2024 152400 1.826,95 100,00 SR 44 0,01939799 0,010721576 1,185386509

SUMMARY QUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0,71057705
R Square 0,50463555
Adjusted R Squar 0,50397595
Standard Error 0,01362214

Observations 753
ANOVA
df 55 M5 F Significance F

Regression 1 0,141596568 0,14196568 765,055512%9  1,13B1E-116
Residual 751 0,1393575 0,00018556
Total 752 0,28132318

Ceefficients Standord Error t Star P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,00024105 0,00049643 0485558 0,627422206  -0,00073351 00012156 -0,0007335 0,0012156
X Variable 1 1,1B8631097 0,042BB961 27,6596369 1,13B1E-116 1,102113185 127050875 1,10211318 127050875

Kilde: Egenudviklet med Excel Analytics pa baggrund af (Nasdaql, n.d.) og (Nasdaq?2, n.d.)
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Bilag 11: Beta benchmark

Data er indhentet ved Damodaran

Date updated: 05-jan-24

Created by: Aswath Damodaran, adamodar{@stern.nyu.edu

What is this data? Total Beta (beta for completely undiversified investor)

Home Page: http://www.damodaran.com

Data website: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/Mew Home Page/data.html

Companies in each industry: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

Variable definitions: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variable.htm
Industry Name -1 Number of firms - | Average Unlevered Befi ~ i
Air Transport 155 0,81

Transportation 443 0,75

Beregnet d. 07.12.2024 ifm. hovedopgave

Egenkapital/gzeld andel (28,65/71,35) 0,401541696

1
1 - fratrukket effektiv skatterente 0,752395391
Ratio * skatterente 1,302118121
Beta air transport 1,055240964
Beta transportation 0,971407273
Gns. 1,013324118

Kilde: (Damodaran, 2024)
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David Langkilde Moller Hovedopgave — HD-R 10.12.2024

Bilag 12: Global markedsrisiko

Data er indhentet ved Damodaran

Africa
& Asia
& Australia & New Zealand
& Caribbean

& Central and South Americ
& Eastern Europe & Russiz
& Middle E

& North Amierica

& Western Europe

Kilde: (Demodaranl, 2024)
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David Langkilde Moller

Bilag 13: DCF-modellen

Salgsvaskstrate
EBIT-margin
Effektiv skatteprocent pa EBIT

Core andet driftsoverskud, efter skat / salg

Primo arbejdskapital / salg
Primo anlaegskapital / salg
NFF/NDA (primo)
(EK+MIN)/NDA (prima)

Egenkapitalomkostninger
For-skat g=ldsomkosntinger
Selskabsskatteprocent

Antal udestdende aktier

DCF Modellen
Driftsoverskud

ANDA

FCF

PV FCF

PV FCF budgetperiode
PV Terminalvaerdi
Enterprise Value

NFO

Veerdi af egenkapital
Minoritetsinteresser
Veerdi af ordinar egenkapital
Veerdi per aktie

Kilde: Egen udviklet

Hovedopgave — HD-R
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Budget Terminalar
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1,00% 60,00% 25,00% 3,00% 3,00% 2,00% 2,00%
15,00% 21,00% 22,00% 23,00% 24,00% 25,00% 26,00%
22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,0237 0,0150 0,0192 0,0233 0,0233 0,0235 0,0235
0,65 0,41 0,53 0,64 0,64 0,65 0,65
0,29 0,33 0,06 0,04 0,05 0,06 0,37
0,71 0,67 0,94 0,96 0,95 0,94 0,63
14,69%
5,86%
22%
245,445 mio. aktier
Budgetperiode Terminaldr
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
17.715,57 39.682,89 51.965,68 55.957,59 60.142,25 63.901,14 67.786,33
1.026,69 62.217,12 41.478,08 6.221,71 6.408,36 440041 -224.420,90
16.688,89 -22.534,24 10.487,60 49.735,88 53.733,88 59.500,73 292.207,22
14.928,69 -18.031,49 7.506,88 31.845,45 30.776,57 30.485,17 133.921,94
67.026,10
348.081,83
415.107,93
33.702,52
381.405,41
0,00
381.405,41
1.553,94




David Langkilde Moller

Bilag 14: DSV-berskurs 06-12-2024

KURSUDVIKLING

1524,0

DKK -0,65%

TID ABNING

6 dec. 15340

Hol Lav

1537,0 1518,0
SNIT VOLUMEN
1523,8 170678

OMSAETNING MARKEDSVARDI
260,1 mio 366,0 mia
|
BUD UDBUD
1520,0 15205

Kilde: (Borsen2, n.d.)

Hovedopgave — HD-R

Kurserne er 15 minutter forsinket - Fa kurserne i realtid for 99 kr. farste maned. Klik her og bestil nu
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David Langkilde Moller Hovedopgave — HD-R 10.12.2024

Bilag 15: DCF-modellen worst case

Zndret salgsvakstrate:

Budget Terminalar
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Salgsvaskstrate 0,00% 50,00% 20,00% 2,00% 2,00% 1,00% 1,00%
EBIT-margin 15,00% 21,00% 22,00% 23,00% 24,00% 25,00% 26,00%
Effektiv skatteprocent pa EBIT 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00%
Core andet driftsoverskud, efter skat / salg 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Primo arbejdskapital / salg 0,0240 0,0160 0,0200 0,0235 0,0235 0,0237 0,0237
Primo anlagskapital [ salg 0,66 0,44 0,55 0,65 0,65 0,65 0,65
NFF/MNDA (primo) 0,29 0,33 0,06 0,04 0,05 0,06 0,37
(EK+MIN}/NDA (primo) 0,71 0,67 0,94 0,96 0,95 0,94 0,63
Egenkapitalomkostninger 14,69%
For-skat galdsomkosntinger 5,86%
Selskabsskatteprocent 22%
Antal udestdende aktier 245,445 mio. aktier

Budgetperiode Terminalar
DCF Modellen 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Driftsoverskud 17.540,17 36.834,36 46.306,05 49.379,09 52.556,53 55.293,85 58.080,66
ANDA 0,00 51.334,26 30.800,56 3.696,07 3.769,99 1.922,69| -194.192,08
FCF 17.540,17 -14.495,950 15.505,50 45.683,03 48.786,54 53.371,15 252.272,74
PV FCF 15.690,19 -11.602,56 11.098,62 29.250,44 27.942,93 27.344,69 115.619,51
PV FCF budgetperiode 72.379,63
PV Terminalvardi 283.289,01
Enterprise Value 355.668,63
MNFO 33.702,52
Veerdi af egenkapital 321.966,11
Minoritetsinteresser 0,00
|Vaerdi af ordinzaer egenkapital 321.966,11
Vaerdi per aktie 1.311,77
Andret WACC:

Budgetperiode Terminalar
DCF Modellen 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Driftsoverskud 17.715,57 39.682,89 51.965,68 55.957,39 60.142,25 63.901,14 67.786,33
ANDA 1.026,69 62.217,12 41.478,08 6.221,71 6.408,36 4.400,41| -224.420,90
FCF 16.688,89 -22.534,24 10.487,60 49,735,88 53.733,88 59.500,73 292.207,22
PV FCF 14.796,43 -17.713,39 7.309,11 30.731,76 29.437,11 28.900,06 125.833,64
PV FCF budgetperiode 64.561,02
PV Terminalvardi 302.098,00
Enterprise Value 366.659,02
MFO 33.702,52
Veerdi af egenkapital 332.956,50
Minoritetsinteresser 0,00
Veerdi af ordinaer egenkapital 332.956,50
Veerdi per aktie 1.356,54

Kilde: Egen udviklet



David Langkilde Moller Hovedopgave — HD-R 10.12.2024

Bilag 16: DCF-modellen best case

Zndret salgsvakstrate:

Budget Terminalar
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Salgsveekstrate 2,00% 67,00% 25,00% 5,00% 5,00% 3,00% 3,00%
EBIT-margin 15,00% 21,00% 22,00% 23,00% 24,00% 25,00% 26,00%
Effektiv skatteprocent pa EBIT 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00%
Core andet driftsoverskud, efter skat / salg 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Primo arbejdskapital [ salg 0,0235 0,0144 0,01592 0,0228 0,0228 0,0233 0,0233
Primo anlagskapital / salg 0,65 0,40 0,53 0,63 0,63 0,64 0,64
NFF/NDA {primo) 0,29 0,33 0,06 0,04 0,05 0,06 0,36
(EK+MIN)/NDA (primo) 0,71 0,67 0,94 0,96 0,95 0,94 0,64
Egenkapitalomkostninger 14,69%
For-skat gaeldsomkosntinger 5,86%
Selskabsskatteprocent 22%
Antal udestiende aktier 245,445 mio. aktier
Budgetperiode Terminalar
DCF Modellen 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Driftsoverskud 17.890,98 41.829,10 54.776,20 60.129,33 65.880,83 70.684,64 75.717,39
ANDA 2.053,37 70.163,67 43.721,33 10.930,35 11.476,36 7.230,42| -248.244,58
FCF 15.837,61 -28.334,57 11.054,81 45.198,98 54.403,97 63.454,22 323.961,97
PV FCF 14.167,20 -22.672,81 7.912,88 31.501,68 31.160,37 32.510,74 148.475,51
PV FCF budgetperiode 62.069,31
PV Terminalvaerdi 413.437,59
Enterprise Value 475.506,90
MFO 33.702,52
Veerdi af egenkapital 441.804,38
Minoritetsinteresser 0,00
Veerdi af ordinaer egenkapital 441.804,38
Veerdi per aktie 1.800,02
ZAndret WACC:
Budgetperiode Terminalar
DCF Modellen 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Driftsoverskud 17.715,57 39.682,89 51.965,68 55.957,59 60.142,25 63.901,14 67.786,33
ANDA 1.026,69 62.217,12 41.478,08 6.221,71 6.408,36 4.400,41| -224.420,90
FCF 16.688,39 -22.534,24 10.487,60 49.735,88 53.733,88 59.500,73 292.207,22
PV FCF 15.063,53 -18.358,69 7.712,13 33.011,67 32.191,81 32.175,03 142.622,16
PV FCF budgetperiode 69.620,46
PV Terminalvaerdi 405.537,10
Enterprise Value 475.157,56
NFO 33.702,52
Vaerdi af egenkapital 441.455,04
Minoritetsinteresser 0,00
Veerdi af ordinaer egenkapital 441.455,04
Veerdi per aktie 1.798,59

Kilde: Egen udviklet
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