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Titel: Foretagsanalys av Brostrom

Problembakgrund: Sverige var tidigt ett betydande land for sjofartsndringen pa grund av
exportberoendet av skogs- och metallindustrin. Brostroms som grundades redan 1882 blev ett
betydande foretag inom branschen. Sjéfartsnaringen har dock fordandrats Gver aren, rederierna
har blivit fler och fler vilket har resulterat i hardare konkurrens. Aven Brostréms har
fordandrats dver aren, dagens Brostroms skiljer sig at fran det gamla Brostroms. Det gamla
Brostrom dgnade sig framst at frakt, post och passagerartrafik over virldens alla hav. Dagens
Brostroms ar inriktat pa mindre tankfartyg som fraktar raffinerade oljeprodukter och
kemikalier.

Utifrdn denna bakgrund har vi stéllt f6ljande fragestdllningar:

Varfor forsvann gamla Brostroms, hur skiljer sig Brostroms verksamhet idag fran gamla
Brostroms?

Hur ser Brostroms verksamhet ut idag?

Hur ser dgar, organisation, lednings och samarbetsstrukturen ut?

Hur ser den ekonomiska situationen ut for Brostromskoncernen idag, hur har den ekonomiska
situationen foréndrats Over ett attadrsperspektiv?

Vilka omvérldsfaktorer padverkar Brostroms?

Hur ser framtiden ut for rederibranschen och for Brostroms?

Syfte: Vart Syfte &r att beskriva och analysera dagens Brostroms ur ett foretagsekonomiskt
perspektiv. Var avsikt dr att f svar pd de fragor vi har stéllt under problemformuleringen.

Avgriansning: Vir avsikt dr att gora en si bred analys som mojligt av Brostroms och
avgriansar oss didrmed fran att g in djupare pa varje omrade. I var ekonomiska analys
avgransar vi oss till att enbart titta pd Brostroms over aren 1995-2003.

Metod: Vi har samlat in data via skriven litteratur, artiklar skrivna av kunniga inom omradet.
Vi har studerat arsredovisningar och Internet sidor. Vi har dven haft mojlighet att narvara vid
Brostroms Bolagsstimma och att genomfora en intervju med Brostroms vice VD Anders
Dreijer.

Slutsatser: Efter att ha studerat Brostroms mellan &ren 1995-2003 kan vi konstatera att
bolaget har véxt kraftigt fran 1995 till idag. Efter att den forre dgaren Vopak silde av sitt
innehav 1 Brostroms under 2002 har handeln med aktien 6kat kraftigt, vilket dven lett till 6kad
likviditet 1 bolaget. Det storsta verksamhetsomradet idag ar fanksjofart som stir for 62 % av
omsittningen. Det dr ocksé bolagets strategi att satsa pa just produkttanksjofart. En annan
strategi genom dren har varit att hela tiden fornya sin flotta och satsa pa kvalitetstonnage.
Dessa strategier har bidragit till att bolaget idag klassas som ett starkt och framgéngsrikt
foretag.

Johansson & Pahlén
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FORORD

Vi har under uppsatsens gang fatt hjalp av flera personer som vi vill rikta ett sarskilt tack till.
Forst vill vi tacka Daniel Andersson och Thomas Hellersjé som vi arbetade med pa kursen
”Foretagsanalys och finansiering”. Tillsammans med dom genomforde vi en foretagsanalys
pa Concordia Maritime AB, vilket gav oss manga tips och infallsvinklar till denna uppsats. Vi
vill d4ven tacka Anders Dreijer pa Brostroms AB for att han tog sig tid att trdffa oss for en
intervju. Vi vill dven tacka var handledare Thomas Polesie for goda rad och hjidlp med
litteratur.

Vénersborg den 22 mars 2004

Susann Johansson Asa Pahlén
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1. BAKGRUND

Den virld vi lever 1 fordndras stiandigt, for foretag innebér detta att de méste vara flexibla och
anpassa sig till marknadens skiftande krav. En del foretag klarar detta mycket bra, medan
andra har det svérare. Ett foretags utveckling dr av intresse for manga olika grupper i
samhdéllet sa som dgarna, investerare, kunder, konkurrenter, leverantorer och anstéllda. Dessa
intressenter har olika preferenser, vilket innebér att de ofta har olika asikter om hur foretaget
bor agera 1 olika situationer. Det dr dirfor en ingen ldtt uppgift for styrelse och
foretagsledning att samordna dessa viljor och vélja den strategi som kan ge nagon form av
tillfredsstédllande avkastning.

Ett sitt att forsoka forstd ett foretag och dess bransch &r att gora en foretagsanalys och pa sa
sétt forsoka sitta ett virde pa foretaget. Vilket virde ett foretag far beror pd vem som utfor
vérderingen och hur dennes preferenser ser ut. For att kunna gora en réttvis virdering av ett
foretag ar det darfor viktigt att man kénner till branschen, forstér foretagsandan och kénner till
dess historia.

Amnet foretagsanalys kom vi i kontakt med genom kursen foretagsanalys och finansiering”
dar vi gjorde en foretagsanalys av rederiet Concordia Maritime AB. Vi fann bade @mnet och
rederibranschen mycket intressant och valde darfor att fortsétta i samma bana och skriva vér
D-uppsats om Brostrom. Under skrivandets gang har vi kommit underfund med att Brostroms
ar ett foretag med en stark historik och en mycket intressant framtid.

2. PROBLEMDISKUSSION

Brostromkoncernen var under 1950- och 1960-talet dominerande inom svensk sjofart,
storhetstiden vinde dock under 1970-talet d& sjofartskrisen slog hért mot foretaget. Brostrom
levde kvar i liten skala tack vare staten och starka dgare som Wallenbergssfiaren och Erik
Penser. 1988 kopte ASEA AB Brostrom och bolaget avnoterades fran Stockholmsborsen.
1992 koptes Brostroms av Shipinvest 1 Skdrhamn som i och med forvirvet antog namnet
Brostrom Shipping AB. Det skulle drdja ytterligare sex &r innan Brostrom &terigen
borsintroducerades 1998.

Sjofartsndringen har Over aren fOrdndrats, rederierna har blivit fler och fler vilket har
resulterat i hdrdare konkurrens. Detta har lett till att rederierna har blivit tvingade att i stor
utstrackning specialisera sin verksamhet. Brostrom ar inget undantag da de gétt fran frakt,
post och passagerartrafik 6ver vérldshaven till att idag frimst frakta raffinerade oljeprodukter
och kemikalier i mindre fartyg. Idag satsar Brostrom pé langtidskontrakt och fullstindiga
logistikldsningar.

I var analys av Brostrom vill vi forsoka fa svar pa foljande fragor

e Varfor forsvann gamla Brostrom, hur skiljer sig Brostroms verksamhet idag fran gamla
Brostroms?

e Hur ser Brostroms verksamhet ut idag?

e Hur ser dgar, lednings och samarbetsstrukturen ut?

e Hur ser den ekonomiska situationen ut for Brostromkoncernen idag, hur har den
ekonomiska situationen fordandrats Gver ett attaarsperspektiv?

e Vilka omvérldsfaktorer paverkar Brostrom?

e Hur ser framtiden ut {f6r rederibranschen och for Brostrom?

Johansson & Pahlén 2
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3. SYFTE

Vért Syfte med uppsatsen &r att beskriva och analysera dagens Brostrom ur ett
foretagsekonomiskt perspektiv. Var avsikt ar att forsoka fa svar pa de fragor vi har stéllt under
problemformuleringen.

4. AVGRANSNINGAR

Viér avsikt dr att gora en sa bred analys som mojligt av Brostrdom och avgrinsar oss ddrmed
fran att ga in djupare pa varje omrade. I var ekonomiska analys avgrénsar vi oss till att enbart
titta pa Brostrom over aren 1995-2003.

S. METOD

5.1 Kvalitativ/Kvantitativ

I forskningssammanhang finns det tvd olika metoder, kvalitativa och kvantitativa. Det finns
ingen absolut skillnad mellan kvalitativ och kvantitativ forskning. Béda ar inriktade pa att ge
en battre forstdelse av det samhille vi lever i. Valet av metod bor goras sa att den bést belyser
det problem som behandlas.

Forenklat kan sigas att kvantitativa metoder omvandlar information till siffror och statistik.
Inom kvalitativa metoder 4r det forskarens uppfattningar och tolkningar som stér i
forgrunden, dessa bor och kan inte omvandlas till siffror. Kvalitativa metoder kdnnetecknas
av flexibilitet och nérhet till den kélla dér informationen hdmtas ifrdn. Syftet dr att skapa en
djupare forstaelse och uppfattning av det studerade materialet. '

Kvalitativ metod &r en objektiv vetenskap dvs. forskaren skall ha ett du- jag forhallande till
objektet. En kvantitativ ansats menar att undersékningen ar fardigstrukturerad redan 1 teori
och problemformuleringsfas. >

I den kvantitativa forskningen antar forskaren ett utifranperspektiv eftersom forskarens syfte
hir &r att beskriva och forklara det resultat métningen givit. Det giller for forskaren att himta
den information han dnskar pa ett s objektivt sdtt som mojligt.

Storsta delen av var uppsats bygger pa kvalitativ data. I var ekonomiska analys anvénder vi
oss dock dven till viss man av kvantitativ data. P4 detta sétt hoppas vi kunna {4 svar pd de
fragor vi stillt oss under problemformuleringen och dirmed uppna vart syfte.

5.2 Materialinsamling

For att f4 en djupare forstaelse for amnet foretagsanalys har vi ldst skriven litteratur inom
omradet. For att f4 fram information om Brostrdom och branschen de befinner sig i har vi
hidmtat information fran arsredovisningar och Internet. I viss man vad giller Brostroms
historik har vi &ven hdmtat information frin skriven litteratur. Med hjilp av databaser har vi
sokt och fatt fram artiklar dir forskare och kunniga debatterat inom omradet.

Vi har dven haft mojlighet att delta vid Brostroms Bolagsstimma 2003, dar vi kunde hdmta
ytterligare information att bearbeta. For att komma nérmare Brostroms och for att fa svar pé

' Holme I-M, Solvang B-K, Forskningsmetodik, Studentlitteratur, Lund, 1995
% Patel R, Tebelius U, Grundbok i forskningsmetodik, Studentlitteratur, Lund, 1987
3 Patel R, Davidsson B, F. orskningsmetodikens grunder, Studentlitteratur, Lund, 1994
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de frdgor som uppkommit under arbetets gang har vi genomfort en intervju med Brostroms
vice VD Anders Dreijer. Intervjun genomfordes pa Brostroms kontor 1 Goteborg, vilket gav
oss mojlighet att studera Brostrdoms pa ndra héll. Ytterligare fragor har stillts till Anders
Dreijer vid ett senare tillfdlle, denna gang via telefon.

5.3 Kallkritik

Kallkritik innebdr att forfattaren gor en bedomning av det material han/hon samlat in.
Forfattaren stéller sig fragan om kéllan &r valid dvs. méter den det den utger sig fOr att méta,
om den dr relevant dvs. om den dr vésentlig for just denna undersékning samt om kéllan &r
reliabel dvs. dr den 4r pélitlig och inte innehaller felaktigheter. *

Stor del av var samlade information om Brostroém kommer fran Brostroms arsredovisningar
och Brostroms hemsida. Dé vi studerat detta material har vi gjort det med vetskap om att
informationen ar skriven av foretaget sjélv. De kan fritt vélja vad de vill och inte vill ta med
vilket gor att denna information inte dr objektiv. Vi har forsokt stélla oss kritiska till viss
information i arsredovisningarna och sokt i andra skrivna kéllor samt i konkurrenternas
arsredovisning for att se om samma information gar att finna dar.

Vid intervjun med Anders Dreijer var vi redan fran borjan medvetna om att han inte skulle
sdga nagot som var negativt om bolaget, utan vi sdg denna intervju fraimst som ett sétt att fa
mer information samt ett tillfélle att besoka Brostroms huvudkontor.

De artiklar vi anvént oss av &r skrivna av journalister, debattorer och analytiker fran olika
tidningar sa som Dagens Industri, Veckans Affdrer och Svenska Dagbladet. Sdkerligen kan
vissa utav dessa ha subjektiva virderingar, men vi tror oss dndd hir ha fétt viss objektivitet
genom denna informationskélla.

6. BRANSCHBESKRIVNING

6.1 Varvsindustrin - en tillbakablick

Under 1900-talets andra halft var transportmedelsindustrin den bransch som vixte snabbast i
Europa. I Europa byggdes under slutet av 1800-talet och borjan av 1900-talet motordrivna
vagnar och flygfarkoster. Det var dock bara i ett fital linder som detta ledde till att
internationella storforetag bildades, Sverige var ett av dessa linder. En stor del av denna
framgang kom fran den svenska skeppsbyggartraditionen dér de tidigt l4rt sig att behdrska den
speciella organisation som kridvdes for att leda och organisera sammansittningen av en
komplicerad produkt med méanga underleverantdrer. Statens inblandning spelade ocksd en
viktig roll da de stod for det riskvilliga kapitalet, den organiserade arbetskraften samt var den
framsta kunden.

Den svenska staten behovde under 1600- och 1700-talet en stark flotta for att halla samman
det svenska Ostersjovéldet. Stockholms skeppsgéird var pa 1620-talet en av Sveriges storsta
industriarbetsplatser. Ar 1680 beslot Karl XI att bygga en ny sydligt beligen flottbas for att
skydda forbindelserna 6ver Ostersjon och oster ut mot den Danska flottan. Han valde ut en
plats i Blekinge skérgird som han ansdg lamplig for varv och 6rlogsbaser, dirmed var staden
Karlskrona grundad.

Arbetskraften till Karlskronavarvet tvingsrekryterades fran det di svenska Osterbotten.
Mellan 1680 och 1690 byggdes dér 18 nya skepp och de blev efterhand allt storre och bittre.

* Wiedersheim P, Eriksson L-T, Att utreda forska och rapportera, Almqvist & Wiksell, Karlshamn, 1992
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Varvet blev snabbt ett av de effektivaste 1 Europa och 1694 sjosattes det storsta fartyg som
byggts 1 Sverige, det treddckade linjeskeppet Konung Karl. Under 1700-talet fortsatte
satsningen pa varvsindustrin och dven utlindska specialister anlitades, sasom af Chapman och
Sheldon som fick friskostiga resurser.

Tack vare denna tidiga satsning har Sverige haft en tidig industriell tradition vilket gjort det
lattare att komma ur kriser samt att infora ny teknologi. Under 1800-talet byttes segelfartygen
ut mot angfartyg vilket Sveriges varvsindustri snabbt kunde anpassa sin produktion till. Stora
framgangsrika varv som Keillers, Lindholmens och Eriksbergs mekaniska Verkstider vixte
under denna tid fram 1 Goteborg. Lindholmen var kring 1885 Goteborgs storsta
industriforetag. D4 de fatt stora orders pé oljetankfartyg till Kaspiska Havet och Volga samt
att de 1910 levererade den stora tagfarjan Konung Gustav V.

Lindholmen holl lange kvar vid tillverkningen av dngfartyg medan de andra tva varven strax
efter forsta varldskriget gick over till tillverkning av fartyg med dieselmotor. Keillers hade
1906 Overlatits 1 ett nytt bolag Géteborgs nya verkstads AB som 1917 fick namnet Gdéta
Verken. Eriksberg levererade 1925 det forsta motorfartyget och 1928 levererades ett
tankfartyg pa nédra 15000 tdw.

Under mellankrigstiden 6kade Svenska varvsindustrins andel av vérldsproduktionen fran 1 %
till 8 %. Den stora tillvixten kom strax efter andra vérldskrigets slut, dd& den Svenska
varvsindustrin till skillnad frdn méinga andra ldnders varvsindustrier stod helt oforstérd. De
svenska varven kunde snabbt tillgodose den Okade efterkrigs efterfragan. Den Okande
tillvdxten berodde ocksa pé de stora leveranserna till den norska handelsflottan. Pa 1950- och
1960-talet svarade svenska varv i genomsnitt for ndra 10 % av produktionen av vérldens
fartyg, Goteborg blev virldens storsta skeppsbyggarstad riknat i1 levererat tonnage. Branschen
kannetecknades dock av okad internationell konkurrens, men Okad efterfragan gjorde det
mojligt att expandera trots forlorade marknadsandelar totalt sett pd varldsmarknaden.

Agarmissigt hade det skett en integration mellan varven och rederierna. Eriksberg saldes
1915 till familjen Brostrom och Johnsonkoncernen kopte Lindholmen 1941. 1974-75 var den
absoluta kulmen i svensk varvsindustri da den sysselsatte 39000 anstdllda varav 15000 i
Goteborg. Under flera decennier hade efterfrigan pa tonnage dkat kontinuerligt pa grund av
virldshandelns frammarsch. Mellan 1950 och 1974 Okade den lastade kvantiteten for
bulksjofarten i1 véarldshandeln fran 550 till 3500 miljoner ton. Oljetransporterna 6kade under
samma tidsperiod fran 220 till 1900 miljoner ton.” Fraktmarknaden kénnetecknades av stora
sviangningar, inte minst paverkades den av krigsutbrott. Koreakriget i borjan av 50-talet,
Suezkrisen 1 juli 1956 och sexdagarskriget 1967 medforde 6kad efterfrigan pa tonnage och
diarmed frakthdjningar. Under sexdagarskriget stingdes Suezkanalen och Oppnades inte for
trafik forrdn 1976 dvs. under denna ladnga period tvingades oljefartygen ga den langa végen
runt Sydafrikas sydspets vidare till Persiska viken. Dirmed 6kade behovet av tankertonnage
och pa varven virlden Over startade nybyggnation. Detta ledde till en Gveretablering av
tonnage med sjunkande fraktpriser som foljd. 1973 kom oljekrisen, dir de oljeproducerade
linderna inom OPEC gick samman och chockhdjde oljepriset med 400 % vilket ledde till
ekonomisk varldskris.®

Efter oljekrisen 1973/74 radde Gverkapaciteten pé tonnage och da framst tankers. Olja borjade
dven utvinnas i1 Nordsjon, med kortare transportstrackor som foljd. Detta resulterade i en brant
nedgéng av antalet bestéillningar och den svenska varvsindustrin drabbades mycket hart,

>Alvestam CG, Industri och Service, Bra Bocker Hoganis, 1995
% Kjellgren S, Ragnar Nilsson och Rederi AB Ragne, AB CO Ekblad & Co, Vistervik, 2000
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speciellt da de dven forlorat konkurrensfordelar gentemot de asiatiska ldnderna. Sedan statens
engagemang till foljd av nedgdngen blivit allt mer omfattande bildade staten 1977 Svenska
Varv AB, som blev moderbolag for alla statsigda varv. Hir ingick hela Gértaverken
koncernen med alla sina dotterbolag, Eriksberg, Lindholmen, Uddevallavarvet och
Karlskronavarvet. Senare inforlivades dven Kockums varv i Malmo. Tanken med Svenska
Varv AB var att staten skulle ta ett samlat grepp om den svenska varvsindustrin och att
varvsstoden successivt skulle minska. Malséttningen var att varvsstdden skulle vara helt
avvecklat till 1984. De varv som dad inte kunde visa nigon lonsamhet skulle enligt
Riksdagsbeslut avvecklas. Lindholmen lades ned redan 1976 och samma é&r beslutade
riksdagen om nedldggning av Eriksberg som staten Overtagit frdn Brostrom. Nedgingen
fortsatte och 1984 beslutades det om nedliggning av Uddevallavarvet.’

I motsats till vad manga kanske tror finns det fortfarande kvar en svensk varvsindustri, som
1993 hade 2700 anstillda, de varv som finns kvar adr dock smé eller specialiserade. P4 senare
ar har det pa nytt forts diskussioner om att dterigen bygga stora fartyg i svenska varv. Men
trots att de svenska varven &r lika kostandseffektiva som sina utlindska konkurrenter saknar
Sverige till skillnad fran andra varvsnationer ndgon form av statligt varvsstod. Den storsta
privatdgda varvskoncernen dr Swede Ship Invest AB i vilket ingdr bland annat Djupviksvarv
pa Tjorn, Gotlandsvarv 1 Farosund samt Oskarshamnsvarvet. Den svenska varvsindustrin som
nadde sin kulmen pa 1970-talet &r idag tillbaka pd samma sysselsdttningsnivd som den var da
allting startade. ®

6.2 Sjofartsniringen - en tillbakablick

Sjofartsndringen har genom tiderna spelat en viktig roll for Sveriges ekonomi och
bytesbalans. Orsakerna till att Sverige hade en sa stark stillning pa Vérldsmarknaden inom
just sjofartsndrings kan vara det tidiga exportberoendet inom skogs- och metallindustrin,
Sveriges geografiska ldge dar sjofarten far anses vara det enda realistiska transportalternativet
samt den lokala anknytningen mellan sjéfartsniringen och den langa skeppsbyggartraditionen
pa Vistkusten.

Enskilda entreprendrer kom tidigt att utnyttja ny teknik och dirigenom skapa helt nya nischer.
Svensk sjofarts hoga kostnadsniva har i viss man varit konkurrenshimmande for de svenska
rederierna. Det har ocksé varit positivt i den mening att det har tvingat dem att konkurrera pé
andra sétt sd som genom starkt organisationskunnande dvs. att forse sina kunder med sé billig
och effektiv transportlosning som mojligt samt med hoga krav pé sakerhet och tillforlitlighet.

Historiskt kan man dela in de svenska rederierna i fyra grupper, enligt deras huvudsakliga
verksamhet. De fyra grupperna &r Linjerederier, trampsjofart, specialrederier och
farjerederierna.

Linjerederierna har oftast kort vissa rutter och da fraktat last for ett antal stamkunder.
Linjerederierna har historiskt sett varit mycket framgingsrika och spelat en viktig roll da
Sverige ér ett avlagset beldget land. Det innebér att det inte funnits ndgot utldndskt rederi som
naturligt velat angoéra svenska hamnar pa vigen mellan avsdndare och mottagare. De svenska
linjerederierna har spelat en viktig roll for de svenska exportforetagen dé de kunnat erbjuda
direkt trafik mellan Sverige och mottagarens hemland.

" Hermansson J, Uddevallavarvet- historien om 40 dr i skeppsbyggarens tjdnst, , ABF Fotoklubb forlag, 1994
8 Alvestam CG, Industri och Service, Bra Bocker Hoganés, 1995
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De stora redarfamiljerna Brostrom, Johnson och Carlsson var alla med 1 linjetrafikrederi
branschen. Brostrom utvecklade under 1900-talet linjer som: Svensk Amerikanska Linjen,
Svenska Orient Linjen och Svenska Ostasiatiska kompaniet. Axel Johnson grundade 1890
Rederi AB Nordstjernan och 1904 startade han La Plata linjen med reguljartrafik till Syd
Amerika. Han var dven en teknisk foregangare och redan 1912 inférde han dieseldrift pa alla
sina fartyg. Wilh R Lundgren grundade 1904 Rederi AB Transatlantic med linjer till sodra
och vistra Afrika, Australien och Nordamerika.

Linjerrederiernas styrka var deras regularitet och pélitlighet. Deras svaghet var att de var
mycket kénsliga for nya aktorer och for negativa fordndringar vad géller fraktunderlag. Néar
containrarna kom i bdrjan av 1960-talet revolutionerades lasthanteringen och innebar stora
kostnadsbesparingar for bade rederierna och befraktarna. Med Containrarna kom ocksé de sa
kallade ro/ro fartygen dir godset inte lyfts med kran utan dras och rullas.

En annan grupp av rederier dr de som gér sa kallad trampsjofart, det vill sdga de gér dit det
finns last och fungerar som en utjdmnare pa den variation som finns i den reguljéra trafiken.
Trampsjofarten kan verka antingen pé spotmarknaden dir det ror sig om mycket korta
transportuppdrag eller pd chartermarkanden dir befraktaren kan chartra fartyget pd lédngre
eller kortare tid.

Den tredje gruppen dr specialrederier dér rederierna specialiserar sig pa att frakta en viss
varugrupp och/eller med en viss typ av tonnage. Har har Gorthon Lines varit framgéngsrika
inom skogssjofart, Walleniusrederierna inom biltransporter, Sahléenrederierna inom kylsjofart
och Concordia Maritime AB som specialiserat sig pa att transportera olja i stortank.

Nésta grupp dr firjerederierna som far sina inkomster fran gods- och passagerartrafik,
restaurangverksamhet samt taxfreeforsiljningen dir Stenakoncernen ir dominerande.’

Under perioden d& Suezkanalen varit stingd for trafik och fartygen fick gé den langa vigen
runt Sydafrikas spets upp till Persika viken 6kade behovet av tankertonnage. Rederierna kdpte
pa sig tonnage vilket ledde till 6veretablering med sjunkande fraktpriser pd markanden. Den
internationella konkurrensen hérdnade och lonsamheten forsimrades radikalt f{or
stortanksrederierna.'’ For att hilla igdng fartygen blev det nddvindigt for rederierna att tira
pa det egna kapitalet. De svenska rederierna var ocksa mer utsatta eftersom de hade hogre
16nekostnader och social palagor 4n sina konkurrenter.''

1973 kom oljekrisen, dir de oljeproducerande ldnderna inom OPEC gick samman och
chockhdjde oljepriset med 400 % vilket ledde till ekonomisk vérldskris med &tféljande
depression och lagkonjunktur. Sjofartskonjunkturen gick i botten och vid mitten av 1970-talet
hamnade landets rederindring i svér kris. Konkurser och utforséljning av fartyg blev foljden
och Sverige forlorade storre delen av sin handelsflotta. For att nimna nigra av de storsta och
dldsta kan erinras om den véldiga konkursen i Salén Invest och utforsdljningen av flottorna
inom Brostromkoncernen, Transatlantic, Gréngesberg, Malmros i Trelleborg och
Nordstjernan.'

? Alvestam, Industri och Service, Bra Bocker Hoganis, 1995

' Kjellgren S, Ragnar Nilsson och Rederi AB Ragne, AB CO Ekblad & Co, Vistervik, 2000
"'Jonsson O, Aktiebolaget Transmarin, hundra dr av rederihistoria, NP-Tryck AB, Helsingborg, 1997
"2 Kjellgren S, Ragnar Nilsson och Rederi AB Ragne, AB CO Ekblad & Co, Vistervik, 2000
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7. FORETAGSBESKRIVNING

7. 1 Historik 1838-1992

Grundaren till ursprungsforetaget Brostrom hette Axel Brostrom, han foddes 1838 i
Kristinehamn. Vid 16 ars alder borjade han att arbeta hos C A Hagberg, ett foretag som
arbetade med utskeppningen av den védrmldndska jarnmalmen. Det var hdr som Axel
Brostrom fick sin forsta kontakt med sjofart och som ledde till att han 1865 kopte galeasen
Mathilda, verksamheten utokades efter hand med ytterligare fartygskop.

1882 flyttade Axel Brostrom till Goteborg dar han bildade sitt forsta rederi,
Angbétsaktiebolaget Ferm. 1890 bildades angfartygsaktiebolaget Tirfing, som kom att bli
koncernens moderbolag och Sveriges storsta rederi redan fore sekelskiftet. Efter Axel
Brostroms dod 1902 tog sonen Dan over verksamheten och ledde den fram till sin dod 1925.
Dan Brostrom var under sin tid med och bildade bland annan Ostasiatiska kompaniet
tillsammans med K A Wallenberg, Svenska Orientlinjen och den lyxiga Svenska Amerika
linjen 1915.

Dan Brostrom var Sveriges storsta redare med en fartygsflotta pa 47 fartyg, vilket &ven gjorde
honom till en av de storre i virlden. Dan Brostroms omkom i en trafikolycka 1925 da sonen
Dan-Axel Brostrom endast var 10 ar gammal. Efter hans dod ledde hans svager J Albin
Janson foretaget tillsammans med ndgra andra sldktingar fram tills att Dan-Axel Brostrom
kunde ta 6ver 1949, 24 ar efter faderns dod.

Under Dan-Axels ledning fortsatte koncernen att védxa da hogkonjunktur och Okad
vérldshandel gjorde skeppsrederi till en mycket 16nsam affar. Under slutet av 50-talet hade
Angbatsaktiebolaget Tirfing en modern och stor fartygsflotta pa nirmare 100 fartyg och
uppemot en miljon Dwt. Foretaget hade under denna period gott anseende i affarskretsar och
var en populdr arbetsgivare med cirka 11000 anstillda.

Dan-Axel gifte sig 1961 for andra gangen, 46 4&r gammal mot sin mors vilja med en 24 ar
yngre nattkluddsdansds. Aktenskapet varade i fyra r och var fyllt av problem som massmedia
girna skrev om. Han gifte sig dven en tredje gdng men fick problem med sprit och tablett
missbruk, med en sviktande hélsa som foljd. Brostrom koncernen borjade se Dan-Axel som
en belastning och 1969 tog Kristian Von Sydow over ledarskapet av foretaget. Dan-Axel satt
kvar som ordférande i1 Tirfing och 25 andra koncernbolag till 1973 d& han tvingades att dra
sig tillbaka. 1975 avled han av en hjértattack i Mexico city."?

Brostroms storhetstid tog slut under 1970-talet. Svenska Amerika Linjens batar konkurrerades
ut av flyget. Oljekriserna 1973 och 1979 gjorde att det gick mycket daligt for foretagets stora
tankfartyg. 1 samband med detta kom &ven varvskrisen, dd Sverige inte ldngre kunde
konkurrera med de asiatiska varven vilket ledde till att Eriksbergs Mekaniska Verkstad kom 1
kris och staten fick ta éver.'* Till det kan ocksa liggas den déliga sjofartskonjunkturen,
olyckliga fartygsbestéllningar i Japan, kopet av Holldndska Incotrans samt interna stridigheter
och direkt missmanagement'’

Brostrom hade de kapitalstarka &dgarna Wallenbergsfaren och Erik Penser bakom sig.
Wallenbergssfirens intresse i Brostrom borjande 1907 da Dan Brostrom tillsammans med K

' Brostroms gav oss rederiet lingt fore TV, Svenska Dagbladet 19991231
" Brostroms gav oss rederiet lingt fore TV, Svenska Dagbladet 19991231
'3 Penser om Brostrom, Dagens Industri 19840208
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A Wallenberg bildade Svenska Ostasiatiska kompaniet. Genom Investors dotterbolag Duba
dgde Wallenberg-sfaren 1 borjan 1980-talet drygt 20 % av Brostrom. Erik Penser gick in som
stor dgare under 1983 med tron att sjofartskonjunkturen skulle vénda, han dgde genom
investment bolaget Asken 25 % av Brostrom.'

Brostrom hade 1984 en skuld pd 1 miljard till staten och dess 6de 1ag 1 princip 1 statens
hinder. Néringslivet propagerade for att staten skulle gi in och rddda linjesjéfarten for annars
skulle de svenska exportforetagen ha drabbats hért. Exportindustrin skulle f& enorma
transportkostnader d& de skulle ha tvingats att lasta om i de stora kontinenternas hamnar.
Samtidigt skulle dven stora virden i Goteborgshamn ga forlorat."”

For att rddda den Svenska linjesjofarten gick staten med pa att efterskdnka 380 Mkr av
Brostroms skulder. Foretagets huvudéigare Investor och Asken samt bankerna gav ett tillskott
pa 230 Mkr. I ett led 1 omorganisationen av Brostroms sdldes Brostroms linjedivsion till
Transatlantic, Brostrom fick betalt med aktier i bolaget. Transatlantic som ombildade sig
under 1Iglarnnet Transocean, samordnade Brostroms inkdpta linjer med sina egna Transatlantic
linjer.

Fran och med den 1 juli 1984 tog Transatlantics dotterbolag Transocean 6ver hela Brostrom
koncernens linjetrafik. Det nya bolaget kom att trafikera alla kontinenter utom Syd Amerika."
Brostroms Marine Service division, Neptun Roda Bolaget koptes ut av huvudigarna
Investment AB Asken och AB Investor for 260 Mkr, vars huvudsakliga verksamhet var
kranverksamhet, carriertransporter, langbogsering och bargningsverksamhet etc. Efter
utforsdljningen av tvd av Brostroms tre ursprungliga affirsomrdden bestod nu Brostroms av
tank- och bulkdivisionerna med ett fatal egna fartyg, mikleriforetaget Leffler, en resebyra och
en handelsrorelse.”

Transatlantic utvecklades dock inte som planerat. Brostrom dgde 1985 1,5 miljoner aktier i
Transatlantic, vilket utgjorde 25 % av aktierna. Aktierna var bokforda till 230 Mkr medan
marknadsvirdet lag pa 85 Mkr. Brostrdom koncernens egna kapital var 1985 ca 80 Mk, 1
teorin var alltsd Brostroms konkursméssigt dd de inte skulle klara en nedskrivning av
Transatlantic aktierna till borskurs. Roster hojdes for att en fusion ansdgs nddvéndig for att
rddda Brostrom, da dess storsta “tillgdng” var ett forlust avdrag i storleksordningen 600 Mkr.
For att Brostrom skulle kunna ta del av detta krdvdes att de fusionerades med ett foretag med
stark vinstkapacitet.*'

1988 kopte svenska ASEA upp Brostrom. I och med ASEAs &vertagande erbjod sig Asken
och Investor att kopa Brostroms stora post pa 1,5 miljoner Transatlantic aktier till en kurs pa
100 kr per aktie innan utgangen av 1989. Det sjunkande vérdet pd Transatlantic aktierna hade
1 flera ar undergravt Brostroms redan sé bréackliga finansiella stillning.

Brostroms var fran och med 1988-12-29 ett heldgt dotterbolag till Asea AB och avnoteras
ifrdin borsen. Asken och Investor behovde inte kopa Brostrdoms 1,5 miljoner aktier i
Transatlantic, for under 1988 koptes samtliga av Bilspedition AB.** Sedan ASEA kvittat
forlustavdraget pa 600 Mkr mot vinster ville de emellertid renodla sin verksamhet och sélja

16 penser om Brostrom, Dagens Industri 19840208

" Fackaktion, TT 19840306

** Fusion, TT 19840209

" Brostroms, TT 19840521

* Marine Service tyst om ny firsriktning, Veckans affirer 19840913
! Transaktierna svir nét for Brostrom, Dagens Industri 19850227
*? Brostroms arsredovisning 1988

Johansson & Pahlén 9



Foretagsanalys av Brostrom AB

sitt innehav i Brostrom.”> Den 7 januari 1992 sélde Asea AB samtliga aktier i Brostrom till
AB Shipinvest.**

7.2 Nya Brostrom — historik

Delar av den konkursdrabbade Johansson gruppens rederiverksamhet pé ett tiotal fartyg
dvertogs i maj 1982 av det ny bildade bolaget Shipinvest. Agarna i det nya bolaget var Per
Dreijer (tidigare advokat i Johanssongruppen), Vilgot Johanssons fyra barn (tidigare dgare i
Johansson gruppen), Thore Bjornram, Jan Bjornram, Kenneth Nilsson och av Aldo Maccio
(en Italiensk asfaltshandlare). En av Johansson gruppens tidigare dgare Vilgot Johansson
ingick izsstyrelsen for det nya bolaget. Shipinvest huvudsakliga verksamhet skulle vara
shipping.

Under 1987 genomfordes en riktad nyemission pd 20 Mkr och emissionen tecknas férutom av
de fem &dgarfamiljerna dven av Four Seasons Venture Capital. Bakom Four Seasons fanns
SPP, fjarde AP- fonden och Alfa-Laval.*

Under senare delen av 1980-talet, nir marknaden for mindre tonnage var dalig forsokte
Shipinvest bredda sin verksamhet. De kopte bland annat Sevrila AB, ett landbaserat
transportforetag med utvecklad kundservice for lagerhantering.”” Shipinvest diversifierade
ytterligare genom att i det nybildade Nordic Tank Storage kopa tre olje- och
kemikalieterminaler i Gteborg och Helsingborg.*®

1990 bestdmde sig Shipinvest och Thunrederiet for att samordna sina produkttankers i det
gemensamma nya bolaget United Tankers. United Tankers framsta verksamhet var
oljeproduktdistrbution 1 Nordeuropa, kemikaliedistribution, transocean
oljeproduktdistribution och méklerirdrelse. Avsikten med samarbetet var att soka utlindska
samarbetspartners samt att bli konkurrenskraftiga inom EU. I det nya bolaget United Tankers
fanns fran start 17 produkttankers, utdver det fanns management avtal for ytterligare tre, alla i
storleksordningen 20 000-80 000 Dwt. United Tankers borsnoterades under 1990.%

Shipinvest hade sin hemvist i skdrhamn pa Tjorn. Skdrhamn var 1992 Sveriges tredje storsta
sjofartssamhille efter Goteborg och Stockholm. 1992 kopte Shipinvest det som var kvar av
Brostroms moderbolag fran ASEA AB. I samband med forvérvet dndrades namnet frén
Shipinvest till Brostrém Shipping AB. Kdpet av Brostrom skulle bli startpunkten for en ny
glansperiod for rederimetropolen pa Tjorn.

I borjan av 1995 sélde familjen Killson, huvudidgaren 1 Erik Thun sitt innehav i United
Tankers till Brostrom. 1996 ldmnade United Tankers borsen, Brostrom kopte da upp
resterande aktier 1 United Tankers. Direfter tog satsningen pd produkttankers fart pa allvar,
dels genom nybyggnad samt genom kdpet av Hollaindska Van Ommerens produkttankflotta
och 40 % 1 Iver Ships 1998. Kopet av Van Ommeren finansierades genom betalning med egna
aktier, viket gjorde Van Ommeren till den i sdrklass storsta dgaren i Brostrom. Darmed var
Brostrom storst pa produkttanksjofart i Europa och antog namnet Brostrom Van Ommeren
Shipping AB. Efter kopet gick Van Ommeren samman med ett annat Hollindskt bolag,

2 Shipinvest koper anrikt rederi, GP 19920103

* Brostroms arsredovisning 1992

5 Comeback 1, Dagens Industri 19881010

*® Four Seasons in i Shipinvest, Dagens Industri 19870605
" Comeback 1, Dagens Industri 19881010

8 Shipinvestkoncerenen, Dagens Industri 19880608

¥ Thun och Shipinvest bildar stortankbolag, TT 19900110
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Pakhoed och tillsammans bildade de koncernen Vopak. Vopak dr idag en av virldens ledande
logistikoperatérer pa oljeprodukter.*

Den 17 juni 1998 dok Brostroms namn aterigen upp pa borsen. Foretaget noteras pé
Stockholmsbérsen O-lista efter genomford nyemission dér allménheten satsat 210 MKR. >’

7. 3 Strategi

Trots att det nya Brostrom under senare delen av 1980-talet forvérvade ett antal landbaserade
transportforetag har deras langsiktiga strategi sedan starten varit att gd in mer och mer i
produkttanksjofart. Det var pa grund av detta som Brostroms forvarvade Erik Thuns andel i
United Tankers 1996. Brostroms anser att produkttanksjéfarten dr intressant da den utgdr en
lank mellan industriell produktion- och forsérjningskedjan som é&r ett ldngsiktigt och
grundlidggande transportbehov. Brostroms prioriterar en nira kontakt med kunderna for att
forsta samt for att ha en gemensam dialog om framtidens transportbehov och mdnster.

Generellt har sjofarten kdnnetecknats av lag avkastning och hog riskniva, pa grund av detta
insdg Brostrom tidigt att de maste efterstrdva en ldngsiktig och stabil verksamhet. For att
uppnd detta anser Brostroms att de maste bredda verksamheten och erbjuda kunderna olika
sjofartstjinster och transportlésningar, en langsiktig och lonsam sjofartssatsning kréver
mycket mer n att bara kora fartygen éver haven. *>

Varje fartyg i Brostroms verksamhet &r en investering pd manga hundra miljoner, men det ar
inte dgandet av fartygen som &r det primédra i Brostroms verksamhet, och kanske dr det just
det som &r det framgéngsrika konceptet. I en artikel i GP 20030714 sdger Brostrdms VD
Lennart Simonsson att det inom branschen har handlat lite for mycket om fartyg, man har
byggt en bat och sedan har resten gatt av sig sjdlv. Brostroms borjar 1 andra dndan och tittar
pé vilka transportbehov som finns. Viktigt for Brostrom &r ocksé att forsoka sprida riskerna,
fartygen dgs antingen helt av andra rederier, helt av Brostroms sjélva, eller tillsammans med
andra rederier, men Brostrom opererar hela flottan.

Omkring 50 procent av Brostroms frakter finns pd langtidskontrakt och resten finns pé
spotmarknaden. Langtidskontrakten adr pa mellan ett till tre ar ddr merparten &r pd ett ér,
priserna forhandlas om &rligen. Kontrakten forhandlas fram med de storre oljebolagen och
Brostroms planerar och tar fram fartyg for att kunna verkstélla transporterna. I praktiken kan
man sdga att Brostrom fungerar som ett linjerrederi, med korta striackor, korta liggtider 1
hamnar och leverans p4 tidtabell.”

Den strategiska alliansen med Van Ommern 1998 visade att de trodde starkt pa Brostroms
strategi och ndr de senare slog samman sina verksamheter inom produkttankersomradet
skapades en av vérldens storsta flottor inom produkttanksjofart. Bdda bolagen har likvardiga
véirderingar ndr det géller att bedriva industriell tanksjofart. De ér framst inriktade pé att driva
en siker, miljomedveten och effektiv tanksjofart. Bolagen efterstrivar langsiktiga relationer,
stor volym och kontraktsbunden sjofart. I och med detta minskas péverkan pa foretaget vid
nedgangar och de 4r mindre exponerade pa spotmarknaden. **

Det nya Brostrom skiljer sig ganska mycket ifran det ursprungliga. Det tidigare Brostrom

3% Brostrom bordar borsen, Affirsvirlden 19980527

3! Comeback 1, Dagens Industri 19881010

32 Arsredovisning 1995-2002

3 Anrika Brostrom fordndrar branschen, GP 20030714
3* Arsredovisning 1995-2002
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dgnade sig framst at frakt, post och passagerartrafik véarlden dver. Kédnnetecknande for det nya
Brostrom ér att de har inriktat sig pd mindre tankfartyg, sé kallade produkttankers. Samt att de
istéllet for réolja fraktar raffinerade oljeprodukter och kemikalier. Dessa produkttankers gar
inte 6ver virldshaven utan néjer sig med kortare strickor.>

7. 4 Brostroms affirsomraden
Dagens Brostroms dr indelat i de tva verksamhetsomridena, Shipping och Marine & logistics
service, dessa tva ar 1 sin tur indelade 1 olika affarsomraden.

Brostrom
Shipping Marine & Logistics Service
Tanksjofart Ship Management Bulk Logistics Ship Agencies Oljehandel Resebyra
Nordic Bulkers Affars- | Grupp- Konferens- Marinaresor

Bild 1: Brostroms affarsomraden

7. 4.1. Shipping

Shipping dr Brostroms storsta omrade och bestir av de tva affirsomrddena Tanksjofart och
Ship management. Omradet omfattar transporter av raffinerade olje- och kemikalieprodukter.
Transporterna sker fran raffinaderier till depder samt 4ven mellan olika depaer.

7.4.1.1 Tanksjofart

Inom tanksjofart transporterar Brostrom olja och kemikalier. De har framst riktat in sig pa
langsiktiga transportkontrakt. Brostrdm har ett ndra samarbete med sin forre 4gare Vopak och
kan utnyttja deras nétverk av tankterminaler och flodgéende tonnage.

Brostrom skiljer fran de traditionella rederierna som oftast hyr ut fartyg antingen péa
timecharter eller pd spotmarknaden, vilket innebér att hyrestagaren helt forfogar dver fartyget
under en forutbestimd period. Brostrom har istdllet valt att fokusera pa transportkontrakt dir
de hela tiden &ar delaktiga i transportplaneringen och forsoker hela tiden effektivisera
transportmonstren.

Affarsomradet tanksjofart omfattar kommersiell drift av Brostroms cirka 60 moderna fartyg.
Omradet dr uppdelat pd en europeisk verksamhet med kontor i Goteborg och Paris och en
global verksamhet med kontor i Sandefjord och Singapore. Brostrom &r verksam bade inom
produkt- och kemikalietanksjofarten, d& frimst bensin, diesel, eldningsolja och kemikalier
sasom metanol, xylen och MTBE transporteras.

Béade inom det europeiska och inom det globala segmentet kunde Brostrom 2002 stirka sina
positioner. Flottan for det europeiska segmentet utdkades, vilket var ett viktigt steg i
Brostroms strategi for kvalitet. Inom det globala segmentet dar Brostrom agerar genom sitt
intressebolag Iver Ships, kunde en ny linje mellan Persiska viken och Europa 6ppnas, vilket

3 Brostroms seglar igen, GP 19980530
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Okade marknadsandelarna. For att stirka marknadspositionen i1 Asien etablerades en
fartygspool i Asien och Stillahavsomradet. *°

Forsta kvartalet av 2003 préglades av en stark fraktmarknad till f6ljd av det kalla vadret. Efter
detta foljde ett halvar med en svagare marknad da en del raffinaderier runt om i virlden hade
stingt for underhall. Aven borjan av det fjirde kvartalet inleddes svagt dels pa grund av att ett
antal raffinaderier i Kina och Sydkorea var stingda for underhall men ocksé pé grund av det
milda vidret 1 USA. I slutet av december kunde ett flertal raffinaderier som varit stdngda for
underhé’lll37 ater 6ppna, USA drabbades av kallare véder, detta bidrog till att marknaden
starktes.

7.4. 1. 2 Ship management

Affarsomrddet Ship management omfattar bemanning, teknisk drift samt assistans vid
skrotning och nybyggnation av fartyg. Ship management tar hand om savél foretagets egna
fartyg som uppdrag fran externa kunder. Tjénsterna tillhandahalls antingen av Brostréms Ship
Management 1 Skiarhamn eller Brostréms Tankers 1 Paris.

Under 2002 hade Brostrom 33 management uppdrag varav 27 var interna och sex var externa.
For att sdkerstdlla utbildningen och rekryteringen av de tillfilligt anstdllda filippinska
besittningsminnen ingick Brostrom en allians med det filippinska bemanningsforetaget Net
Ship Management 1 Manilla. Foretaget skoter nu rekryteringen till Brostroms fartyg som skots
frén Paris samt till de fartyg som drivs av Brostrém Ship Management 1 Skdrhamn.

7. 4.2 Marine & Logistics Sevice
Marine och Logistics Service bestar av fyra affirsomraden, Bulk Logistics, Ship agencies,
Resebyran samt Oljehandel.

7.4.2.1 Bulk Logistics

I Affarsomradet Bulk Logistics ingar Nordic Bulkers som arbetar fram logistiklosningar for
fraimst processindustrin dér sjofart, jarnvdg och landsvig kombineras. Langs svenska kustens
hamnar erbjuds ocksa lagring samt hantering av torra och flytande bulkprodukter. Marknaden
finns framst i Norden och Beneluxldnderna. Kunderna finns i branscher sdsom petrokemi,
kemi, livsmedel, lantbruk och byggmaterial.

Under 2002 kunde Nordic Bulkers forbéttra sitt resultat och 6ka omsdttningen jamfort med
2001.% Det goda resultatet fortsatte under 2003, d& Nordic Bulkers lyckades sikerstilla ett
antal nya logistikavtal.”

7.4.2.2 Resebyra

Brostrom dr aktiva i resebyrdbranschen och dd& inom omradena affdirsresor, gruppresor,
konferensresor och marina resor. Resebyrans tjdnster omfattar bland annat bokning av
flygresor med prisgaranti, hotell, reseadministration, resestatistik, sjdlvbokningssystem, 24-
timmarsservice och personlig kontaktperson. Kunderna inom omradet resebyrd ar framst
rederier, marina bemanningsforetag, samt foretag och offentliga institutioner i Véstsverige.

Under 2002 hade verksamhetsomrddet en minskad vinst. Den negativa utvecklingen speglar

36 Brostrom arsredovisning 2002

37 Brostroms bokslutskommuniké 2003
3 Brostroms arsredovisning 2002

3% Brostroms Bokslutskommuniké 2003
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det minskande i resor som skett efter terrorattacken i USA 2001.*° Den negativa trenden
fortsatte under 2003 som préglades av ett 1agt affarsresande, marknaden for marina resor sag
dock lite ljusare ut.*!

7. 4. 2. 3 Ship Agencies

Affarsomrddet Ship Agencies bestar av sju foretag som &dr verksamma inom omrédet
skeppsklarering, befraktning, linjeagentur och spedition. Foretaget finns representerande i 13
Svenska hamnar. Syftet dr att forkorta den tid kundernas fartyg ligger i hamn. De sju
foretagen i affairsomradet samarbetar vad giller t.ex. internationell marknadsfoéring. Merparten
av bolagen égs till 100 % av Brostrom. Swanfalk Shipping dgs av Uddevalla Hamnterminal 1
vilket Brostrom ar deldgare. Bolaget Percy Tham dgs gemensamt av Brostrom och Paltrans/B
& N-koncernen. Affarsomridets kunder &dr framst rederier, transportforetag, trading och
handelsforetag samt exportindustrin.

Bolagen i Brostroms Ship agency

AB August Leffler & Son, Brofjorden

Swanship AB, Lysekil

Uddevalla Hamnterminal AB och Swanfalk Shipping AB, Uddevalla
AB August Leffler & Son, Stenungsund

AB August Leffler & Son/ Blidberg Metcalfe & Co AB, Goteborg
Percy Tham i Oxelosund AB, Oxelésund

Simon Edstrom Shipping AB, Karlshamn

Uner Shipping AB, Stockholm

Uner Shipping AB, Norrkoping

10. Uner Shipping AB, Vistervik

11. Uner Shipping AB, Oskarshamn

12. Uner Shipping AB, Kalmar

13. Uner Shipping AB, Halmstad

00N R N~

7. 4. 2.4 Oljehandel

Affarsomrddet oljehandel hanterar leverans av bunkeroljor for drift av fartyg samt
eldningsoljor for industrier och bostidder. Forsdljningen av bunkeroljor star for 5 % av
foretagets omsittning och merparten gér till rederier och tradigbolag utanfor koncernen.
Forsédljningen av eldningsoljor ar frdmst koncentrerad till Vistsverige. Affarsomradet
avvecklades pa grund av I6nsamhetsproblem under 2003.

* Brostréms arsredovisning 2002
* Brostroms bokslutskommuniké 2003
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Affarsomradenas andel av Brostroms totala
nettoomsattning under 2002

O Tanksjofart

B Shipmanagement
OBulk Logsitics
OResebyra

H Ship agencies

O Oljehandel

Diagram 1: Brostroms affarsomraden

Storsta affairsomradet inom Brostrom koncernen ér Tanksjofarten med 62 % av omséttningen,
de nést storsta dr Bulk Logistics och resebyraverksamheten med 15 % respektive 9 % av
omséttningen. Ship Agencies och det avvecklade affirsomradet oljehandel stod for vardera 5
% av omsittningen. Ship Management stod for 4% av omsittningen under 2002.%

7.5 Agarstruktur

Agarna vid bolagets grundande 1982 var i stort sett de samma som idag. Det var Per Dreijer,
familjen Johansson, familjen Bjornram, familjen Kenneth Nilsson och Aldo Maccio. 1987
kom Four Seasons Venture Capital in som dgare. Bakom Four Seasons fanns SPP, fjirde AP-
fonden och Alfa-Laval.

Mellan 1998 —2001 bestod Brostroms dgarstruktur av fyra huvudigare som 2001 tillsammans
kontrollerade 69 % av rosterna. Storsta dgaren var Vopak, tidigare Van Ommeren som dgde
50 % av bolaget. Denna stora dgarpost forviarvades 1998 1 och med att Brostrom forvérvade
Van Ommerens produkttankrorelse. De tre andra stordgarna var Ship-Invest Intressenter AB,
Four Seasons Venture Capital AB och Familjen Per Dreijer. Ovriga dgare bestod av ett antal
mindre aktiedgare bland annat Familjen Bjornram, Aldo Maccio, Familjen Inger Dreijer,
Familjen Vilgot Johansson, Odin Fonder med flera. **

Aktiedgare 2001-12-31 Andel i kapital % Andel i roster %
Royal Vopak 50 35,2

Shipment Invest AB 9,7 15,8

Four Seasons Venture Capital AB 9,4 15,8

Familjen Per Dreijer, inkl bolag 3,1 5,0

Familjen Bjornram 2,0 4,4

Aldo Maccio 0,5 3,0

Familjen Inger Dreijer 1,1 2,8

Familjen Johansson 1,5 2,6

Familjen Kenneth Nilsson 1,2 2,1

2 Brostroms arsredovisning 2002
* Brostroms arsredovisning 2001
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Odin Forvaltning, Oslo 2,2 1,3
Ovriga 19.4 12,0
100,0 100,0

Agarstrukturen forindrades under 2002, di Vopak i maj avyttrade hela sitt aktieinnehav av
Brostrom. B-aktierna som representerade 49 % av kapitalet och 29 % av rosterna saldes till 40
nordiska och andra internationella investerare. A-aktierna som motsvarade 1 % av
dgarandelen och 6 % av rosterna saldes till Ship-Invest Intressenter AB som for nirvarande &r
den storsta aktiedgaren med 10,4 % av dgandet och 21,1 % av rosterna. Familjerna Per Dreijer
och Familjen Bjornram ligger kvar bland de fem storsta dgarna. Odin Fonder har dkat sin
dgarandel fran 2,2 % till 7,3 % och hamnar dérmed bland de fem storsta dgarna. **

Aktiedgare 2002-12-31 Andel i kapital % Andel i réster %
Shipinvest Intressenter AB 10,4 21,1
Four Seasons Venture Capital AB 9,3 15,7
Familjen Per Dreijer, inkl bolag 3.3 5,1
Familjen Bjornram 3,1 5,0
Odin Forvaltning, Oslo 7,3 4.4
Aldo Maccio 0,5 3,0
Familjen Inger Dreijer 1,1 2,8
Familjen Johansson 0,9 2,4
Kenneth Nilsson 1,2 2.3
Elkos 2,6 1,6
Ovr icke svenska dgare 30,8 18,6
Ovriga 30,6 18.6
100 100

Vopaks beslut att sdlja sitt aktieinnehav i Brostrom var ett strategiskt beslut dad de ville
renodla sin verksamhet. Enligt Vice VD Anders Drejer innebar Vopaks avyttring av Brostrom
att de kunde forena tvd malsdttningar. Brostrom ville 6ka sin likviditet i aktien, att ha en enda
stor aktiedgare hammar likviditetsutvecklingen pé grund av minskad spridning av aktierna.
Efter avyttringen har Brostroms likviditet 6kat vésentligt pd grund av 6kad handel med
aktierna. En risk for Brostrom var att det betydelsefulla samarbetet mellan parterna skulle
forsvinna. Samarbetet har fortsatt som tidigare och @n s ldnge ser det ut som att forséljningen
var positiv for Brostrom.

7.5.1 De fem storsta sigarna 2002

Ship-Invest Intressenter AB: Ship-Invest AB dgs av tre av Brostroms aktieéigare. Four Seasons
Venture Capital AB som dger 57,9 % av kapitalet och besitter 45,2 % av rosterna, Familjen
Per Dreijer dger 34,7 % av kapitalet och har 45,2 % av rdsterna, den tredje dgaren dr Lennart
Simonsson som har 7,4 % av kapitalet och 9,6 % av rdsterna. Shipinvest Intressenter AB ér
ett holdingbolag vars verksamhet gér ut pé att &dga aktier i Brostrom Shipping AB.

Four Seasons Venture Capital AB: Bolaget grundades 1983 och édgs av Lars-Olof Gustavsson
och Gosta Oscarsson. Lars-Olof Gustavsson sitter som ordforande i Brostroms styrelse.
Bolaget ir ett investmentbolag vars syfte ar att, sjilvt eller genom dotterbolag, bedriva rorelse
med elektronikkomponenter till elmotorer, samt inom media, rederi- verksamhet och

* Brostroms arsredovisning 2002
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fastighetsforvaltning, forvarva, vidareutveckla och forvalta tillgangar i form av aktier, ovriga
virdepapper och immateriella réttigheter.

Familjen Per Dreijer: Familjen Per Dreijer dger direkt 3,3 % av kapitalet i Brostroms och
genom sitt deldgarskap i Shipment Invest AB dger de ytterligare 10,4 %. Anders Dreijer ar
sedan 1984 VVD i Brostroms. *°

Familjen Bjérnram: Familjen Bjornram var dven de tidigare deldgarna av Shipinvest
Intressenter AB*° Idag #ger de 3,1 % av kapitalet och dr dirmed den fjirde storsta dgaren sett
till aktiekapital.

Odin forvaltning, Oslo: Odin dr ett fondforvaltningsforetag med kontor 1 Oslo och Stockholm.
Syftet med bolaget &r att dga och fOrvalta fastigheter och vérdepapper. Odin fOrvaltar tta
miljoner norska kronor at 240 000 sméd och stora kunder. Bolaget dgs av Spare Bank 1
Gruppen AS som ir ett samarbete mellan smé och stora sparbanker i Norge.*’

7. 6 Aktien

Brostrom ar sedan juni 1998 noterad pa Stockholms O-lista. I juli 2002 noterades aktien inom

segmentet Attract 40 pd O-listan, vilket innebér att aktien &r en av de aktier som handlas
48

mest.

Under 2002 omsattes 25,9 miljoner aktier till ett virde av 999,2 MSEK. 2001 omsattes 4,3
miljoner aktier till ett virde av 123,9 MSEK Att handeln 6kade sa kraftigt beror pa den
dgarspridning som skedde d& Vopak i maj 2002 salde sitt aktieinnehav i Brostrom.

Priset for en aktie varierade under 2002 mellan 30,2-54 SEK. Marknadsvérdet vid arets slut
var 1,12 miljarder SEK. Brostrom har som mél att marknadsvirdet inom tre ar ska uppga till
minst 3 miljarder SEK.

Nér Brostrom borsnoterades ansag de att det saknades ett bra index att jaimfora bolaget med
eftersom det inte fanns ndgot liknade foretag pa borsen. For att 6ka aktiens jamforbarhet med
foretag inom andra branscher och utlindska foretag har Brostrom arbetat fram ett index.
Indexet kallas Brostroms Logistics Index (BLX) och lanserades 1999. Brostroms vill med
BLX fa en rittvisare virdering av sin aktie.

BLX uppdateras varje mandag och baseras pd fredagen slutkurs. BLX omfattar forutom
Brostrom sjdlva ytterligare nio svenska och utlindska bolag inom transport och logistik
branschen. Varje foretag har ett borsvarde som understiger tre miljarder. De foretag Brostrom
jamfor sig med dr en kombination av traditionella rederier och logistik foretag. Anledningen
till detta var att de ville att aktiemarknaden skulle se Brostrdom dven som ett logistikforetag
och inte jamfdra det med traditionella stortankrederier. *

7. 6.1 Bolagen i BLX

B & N Nordsjofrakt:. Foretaget Grundades 1972 av bland andra Folke Patriksson, Sven
Carlsson och Gote Axelsson, det dr dven dessa tre som dr huvudégare idag. Idag &r B & N
verksamma inom de tva omradena Industriell Sjofart och Specialtonnage. Bolaget noterades

* Affirsdata 2003-04-29

* TT, Nyhetsbanken 1991-12-06
" www.odinfond.no

* www.evertiq.com

*Brostréms arsredovisning 2002
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1991 pa Stockholmsborsen. B & N har som affarside att i ett ndra samarbete med industrin
och dé framst skogs och stalindustrin erbjuda hogkvalitativa systemldsningar for transport och
distribution. Transportverksamheten bestar huvudsakligen av sjofart, men erbjuder dven
kunderna andra logistiklssningar samt hamn och land hantering.”

DFDS: Bolaget grundades redan 1866 1 Danmark genom att ndgra mindre rederier gick ihop
och bildade Det Forenende Dampskips Selskab. 1971 adndrades bolagsnamnet till att enbart
heta DFDS. DFDS gruppen dr idag verksamt inom tvd omrdden, ro/ro- baserad linjetrafik
samt passagerartrafik. Flottan bestar av 39 fartyg uppdelade pa 31 fraktfartyg och éatta
passagerar fartyg. Huvudkontoret dr beldget i Kopenhamn.

FransMaas: FransMaas ér ett holldnskt logistikforetag som grundades 1890. Bolaget &r listat
pd Euronext i Amsterdam sedan 1987. Huvudkontor har sin bas i Nederlinderna men
dotterbolag finns utspridda over hela Europa. FransMaas erbjuder logistiklosningar till havs,
pa land och i luften. De erbjuder dven lagerhédllning av godset samt administrativa tjdnster.
2002 hade bolaget 7100 anstillda runt om i virlden.>

Gorthon Lines: Bolaget bildades 1915, storsta dgaren idag dr B & N nordsjofrakt med 33,6 %
av kapitalet. Huvudkontoret har sin bas i Helsingborg. Bolaget forfogar 6ver 14 fartyg som ar
specialiserade pa industriell sjofart for skogsprodukter. Inriktningen mot skogsprodukter
viaxte fram under 1970-talet d& systemtrafik for de stora skogsbolagen borjade etableras.
Transporterna gar fran pappersproducenter 1 Skandinavium och Canada till USA och Europa.
Gorthon Lines noterades 1997 pé Stockholmsborsen. 2001 hade bolaget 339 anstillda (338 i
Sverige och en i Canada). >

James Fischer & Son: Bolaget grundades 1847 och har sitt huvudkontor i Storbritannien.
Foretaget dger och driver ca 20 produkttankers som distribuerar raffinerade petroleum
produkter till den nordvist europeiska marknaden. *

Odfjell: Bolaget grundades 1916, huvudkontoret ligger 1 Bergen, Norge. P4 1950-talet
inriktade sig Odfjell mot Kemikalieindustrin, vilket idag fortfarande utgor basen for deras
verksamhet. 1986 listades bolaget pd Oslo Stock Exchange. Flottan bestdr av 27 fartyg, 13 av
dessa opererar i Karibien, pa den syd amerikanska kusten samt i Asien, de dvriga 14 fartygen
opererar 1 Singapore.

OMI Corporation: Bolaget grundades 1968 till namnet Ogden Marine Inc, 1983 bytte bolaget
namn till OMI Corporation. 1984 lanserades aktien pd NASDAQ borsen for att senare
introduceras pd New York borsen. Huvudkontoret ligger 1 Stamford, USA. OMI har en flotta
flotta pa ca 40 tankfartyg som transporterar olja och petroleum.*

Stelmar Shipping: Bolaget grundades 1992 genom att Stelios Haji- Ioannou kdpte in tvé
fartyg. Idag bestar flottan av ca 30 tankfartyg avsedda for transport av olja och petroleum
produkter. Stelmar inriktar sig pA Handymax- och Panamaxtankers. Huvudkontoret har sin
bas i Aten, Grekland. Bolaget noterades pa bérsen 2001,

% www. bn.se

> www.dfds.dk

2 www. fransmaas.com

>3 www.gorthon.se

> www.james-fisher.co.uk
> www.odfjell.no

6 www.omicorp.com

7 www.stelmar.com

Johansson & Pahlén 18



Foretagsanalys av Brostrom AB

Svenska Orien Linjen: Grundades 1911 av Dan Brostrom genom Tirfing rederi AB, bolaget
fick dd namnet Svenska Levant linjen. 1927 &ndrades namnet till SOL. 1997 noterades
bolaget pad Stockholmsborsen. Huvudkontoret ligger i Goteborg. De ér verksamma inom
linjetrafik mellan Nordeuropa och Medelhavet samt mellan Norden och Vistafrika.®

7.7 Styrelse och ledning

I Brostroms styrelse sitter nio ledamdéter, tva av dessa ér valda som arbetstagarrepresentanter.

Lars-Olof Gustavsson: Ordférande, invald i1 styrelsen 1995. Andra uppdrag: grundare och
dgare av Four Seasons Venture Capital AB. Antal aktier i Brostroms: 42 500 B-aktier.

Claes Lundblad: ledamot, invald i styrelsen 1998. Andra uppdrag: deldgare i Mannheimer
Swartling Advokatbyrad. Antal aktier 1 Brostroms: 0.

Paul Govaart: ledamot, invald 1 styrelsen 2000. Andra uppdrag: ledamot i The Executive
Board of Royal Vopak. Antal aktier i Brostroms: 0.

Stig-Arne Blom: ledamot, invald i1 styrelsen 2002. Andra uppdrag: Ordférande i Bords
Wiiferi AB, Lidhs Férvaltning AB och Ulricehamns Energi AB, Ledamot i Pulsen AB,
Handelsbanken Vistra Sverige, Eton AB, Opcon AB och Westergyllen AB. Antal aktier i
Brostroms: 0.

Ton Spoor: ledamot, invald i styrelsen 2000. Andra uppdrag: Fore detta ordférande 1 The
Executive Board of Royal Vopak. Antal aktier i Brostroms: 0.

Leif Rogersson: ledamot, invald i styrelsen 1994. Andra uppdrag: ledamot i De Laval AB,
Haldex AB och TAC AB. Antal aktier i Brostroms: 7000 B-aktier.

Peter Cowling: ledamot, invald i styrelsen 1999. Andra uppdrag: ledamot i The General
Commitee of Lloyd’s Register, Pole Star Space Applications Ltd, Sveriges Angfartygs

Assurance Forening och Wallem Ltd. Antal aktier i Brostroms: 0.

Stellan Werne: ledamot, invald i styrelsen 1998. Arbetstagarrepresentant vald av HTF-
anslutna medlemmar inom Brostroms. Antal aktier 1 Brostroms: 0.

Rolf Ostrom: ledamot, invald i styrelsen 1999. Arbetstagarrepresentant vald av Sveriges
Fartygsbefdlsforening. Antal aktier i Brostroms: 0.

Brostroms ledning bestér av sex personer

Lennart Simonsson: VD, anstilld sedan 1982. Andra uppdrag: deldgare i Shipinvest
Intressenter AB. Antal aktier 1 Brostroms: 7200 A-aktier, 29 800 B-aktier

Anders Dreijer: vVD, anstilld sedan 1984. Andra uppdrag: deldgare i Shipinvest Intressenter
AB. Antal aktier i Brostroms: 24 000 A-aktier, 160 000 B-aktier.

58 www.sollines.se
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Tore Angervall: VD i1 Brostroms Tankers AB sedan 1972. Antal aktier i Brostroms: 10 000
B-aktier.

Patrick Decavele: VD i Brostroms Tankers SAS, Paris sedan 1980. Antal aktier i Brostroms:
2 400 B-aktier.

Lennart Johansson: Koncernadministrator, anstilld sedan 1968. Antal aktier i Brostréms:
10 000 B-aktier.

René Rostant: Ordférande och Commercial Director i /ver Ships, Sandefjord, anstélld sedan
1982. Antal aktier i Brostroms: 0.

7.9 Samarbetsavtal
Liksom méanga andra bolag i branschen har Brostrom samarbetsavtal med andra rederier och
andra foretag. Foljande bolag var Brostroms samarbetspartners 2002.

Rigen Schiffahrts Gmbh: Ett tyskt bolag som dger och skoter bemanning och teknisk drift
pd sammanlagt 14 produkt- och kemikalietankfartyg. Samarbetet innebdr att Brostrom har
commersial management pad 10 av Rigens fartyg. Rigel och Brostrom har éven bestillt tva
fartyg var fran varv i Kina, med option pa ytterligare ett fartyg.

Vroon B.V: Ett holldndskt rederi med en flotta bestdende av ett 70-tal fartyg inom olika
sjosegment. Tillsammans med Brostrom dger Vroon 80 % (40 % vardera) av bolaget Iver
Ships 1 Sandefjord. Iver ships kontrollerar 13 produkt- och kemikalietankfartyg.

Rederi AB Donsétank: Donsdtank dgs av ett antal privatpersoner och dr beldget 1 Goteborg.
Foretaget har Agarintresse 1 fyra produkttankfartyg samt tva torrlastfartyg. Brostrom é&r
deldgare 1 tre av de fyra produkttankfartygen och ansvarar dven for den kommersiella driften
av dessa.

Koninklijke Vopak: Brostroms tidigare dgare som i maj 2002 salde av sitt 50 % deldgarskap.
Brostroms och Vopak samarbete fortsatte efter Vopaks avyttring. Vopak ér verksamt inom
tanklagring, flod- och kusttanksjofart samt annan transportverksamhet. Bolaget bildades 1999
genom en fusion av Van Ommeren och Pakhoed.

Erik Thun: Thunbolaget beldget i Lidkoping driver och bemannar 20 torrlast- och
produkttankfartyg. Tillsammans med Brostrom bildade de 1990 bolaget United Tankers AB,
bolaget var noterat pd Stockholmsbdrsen fram till 1997. Thunbolaget kvarstod som dgare till
1995, idag dgs United Tankers helt av Brostrdom under namnet Brostrom Tankers AB. Dagens
samarbete bestar av ett gemensamt engagemang i fem produkttankfartyg och ytterligare tre
systerfartyg 1 bestdllning. Erik Thun har 4dven A&garintresse 1 tvd av Brostroms
produkttankfartyg for vilka de dven ansvarar for drift och bemanning.

7. 10 Flottan
Brostroms flotta omfattade vid arsskiftet 2002/2003, 61 produkt och kemikalietankers. Av
dessa dr 26 % heldgda, 24 % deldgda, 37 % inhyrda och resterande 13 % utgdr sé kallad

> Brostroms arsredovisning 2002
% Brostroms arsredovisning 2002
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commercial management. Vilket innebér att Brostroms marknadsfor och opererar fartyget mot
ersittning.

Brostroms dldsta fartyg dr byggt 1982, de flesta fartyg dr dock byggda under 1990- 2003,
vilket ger Brostrom en ung flotta, med en medelalder pd 8,2 ar. Detta kan jamforas med
vérldsflottans genomsnittsdlder som 2002 uppgick till 15,4 &r. Brostrom har ingen policy som
sdger att fartygen ska skrotas efter ett visst antal &r men fartygen skrivs av pd 25 ar. 96 % av
flottan har dubbelt skrov eller dubbelt botten, detta innebér béttre miljosidkring di oljan inte
kan lacka ut lika ldtt som hos enkelskroviga fartyg. De resterande fyra procenten av flottan
utgdrs av tva édldre fartyg med enkelt skrov, vilka bdda &r under forséljning. Flottan omfattar
sma och stora fartyg med det minsta som klarar 4 160 dwt till det storsta med 81 350 dwt. ©'

Brostrom fornyar successivt sin flotta. D& omkring femtio procent av foretagets fartyg ligger
pa langtidskontrakt och resten pa spotmarknaden brukar de ha som tumregel att investera 1
nya fartyg nir den kontraktsbundna delen bérjar nirma sig sextio procent.”> Under 2002
utokades flottan med fyra nya fartyg. Tva av fartygen forvirvades i borjan av aret, det andra
levererades fran ett varv i Kroatien under sommaren och det sista som samdgs med Dons6tank
levererades fran Kina i november. ® Under 2003 togs leverans av sammanlagt tre nya fartyg
och i slutet av aret bestilldes fyra nya fartyg. Fartygen ar pa vardera 14500 Dwt och kommer
att byggas 1 Kina med leverans under 2006 och 2007. Under é&ret sdldes &ven
kemikaliefartygen Bro Nadja, Bro Nelly och Bro Nora.**
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Diagram 2: Flottans utveckling 1993-2002

7. 11 Branschanalys

For att undersoka ett foretags mojlighet till vinst och lonsamhet ar det viktigt att noggrant
studera branschen som foretaget agerar inom. Syftet med en branschanalys &r att kartldgga de
faktorer som péaverkar lonsamheten for hela branschen. Porter har definierat fem faktorer som
enligt honom paverkar 16nsamheten inom en bransch. Det dr dérfor viktigt for foretaget att
finna sig position i branschen dér de bést kan forsvara sig mot dessa konkurrenskrafter och
kan paverka dem till sin f6rmén.

%! Brostroms arsredovisning 2002

52 Anrika Brostrom fordndrar branschen, GP, 20030714
% Brostroms arsredovisning 2002

 Brostrom sdljer 3 fartyg, DI, 20031217
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Bild 2: Fritt Porters modell

Konkurrens bland nuvarande foretag i branschen

Konkurrensen bland foretag inom en och samma bransch paverkas av vilken marknad
foretaget ror sig inom, om branschens tillvixttakt dr hog eller 1ag, antalet och storleken pa
konkurrerande foretag, huruvida foretagen har lyckats att differentiera sina produkter, graden
av stordriftsfordelar inom branschen och sé vidare.

Hot fran nya aktorer i branschen

Om l6nsamheten inom en bransch dr stor kommer nya aktorer att snabbt forsoka slé sig in pé
marknaden. Svarigheten att etablera sig inom en bransch paverkar branschens framtida
l6nsamhet. Ju firre etableringshinder det rdder inom en bransch med god 16nsamhet ju fler
nya aktorer far vi se sla sig in. Hur hog intrddeskostnaden &dr for en nyetablering paverkas
bland annat av stordriftsfordelar, fordelen med tidig etablering och juridiska hinder.

Hot fran ersdttningsprodukter

Med ersdttningsprodukter eller substitut menas alla de produkter som kan fylla samma
funktion och behov som ett foretags egna produkter. Ju ldgre pris ersittningsprodukterna kan
halla, ju storre blir priskonkurrensen vilket 1 sin tur leder till minskad I6nsamhet.

Koéparnas forhandlingsstyrka

Koparnas forhandlingsstyrka péverkas av hur priskénsliga de dr for produkten. Om produkten
ar standardiserad och odifferentierad blir kunderna mer priskénsliga. Eftersom produkterna
inte skiljer sig s mycket at, spelar det inte s stor roll frin vilket foretag de handlar, priset blir
istillet det som avgor valet av produkt. Priskénsligheten paverkas ocksa av hur stor kostnad
inkdpet utgdér for kunden. Ar kostnaden inte s stor dr kunden oftast mindre priskinslig.
Koparens forhandlingsstyrka péverkas dven av den relativa forhandlingsstyrkan, med detta
menas kostnaden for en part att inte genomfora en affar. Forhandlingsstyrkan paverkas ocksa
av inkoOpets volym, antalet ersdttningsprodukter med mera.
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Leverantérernas forhandlingsstyrka

Leverantorernas forhandlingsstyrka blir 1 stort spegelvdnt mot kundernas forhandlingsstyrka.
De kan bland annat hota om prishdjning eller minskad kvalitet pa produkterna. Ju viktigare
produkten &r for kdparen, ju starkare blir leverantérens forhandlingsstyrka.®’

7.11. 1 Konkurrens bland nuvarande foretag i branschen

Den internationella produkt- och kemikalietanksjofarten priglas av ett stort antal mindre
aktorer. Inom europeisk produkttanksjofart &r Brostrom marknadsledande med en flotta som
stracker sig Over fler delsegment &n konkurrenternas. I Medelhavet &r Brostroms frémsta
konkurrenter ett antal grekiska och italienska aktorer. I Nordeuropa utgdrs de storre
konkurrenterna av rederier som James Fisher, ryska Luk Oil Arctic Tankers, finska Fortum
shipping, danska Handytankers och norska Navion.

Inom kemikalietransporten konkurrerar Brostroms med amerikanska Blystad och Fairfield
shipping samt med de norska foretagen Stolt Nielsen och Odfjell.*®

7.11. 2 Hot fran nya aktorer i branschen

Vi anser att rederibranschen dr komplex och kriver stor kunskap, detta tror vi begransar for
helt nya aktdrer att sl sig in pd marknaden. De flesta befintliga rederier idag &r stora och har
ett brett nétverk av tilliggstjanster omkring sig. Rederibranschen kénnetecknas av langa
relationer, hogkvalitativ service och att manga av minniskorna i bolagen har 1ang erfarenhet
bakom sig. Det skulle vara mycket kostsamt for nya aktorer att ta sig i pd markanden da de
skulle fA starta i stor skala for att kunna konkurrera med befintliga foretag samt att de skulle
tvingas till stora utgifter for att dvervinna kundlojalitet och sd vidare. Storsta hotet till
Brostrom idag tror vi dr att konkurrenter gar samman genom forvarv och véxer sig starka.

Ett annat hot kan vara att raffinaderierna och kemibolagen sjélva skaffar egna fartyg och
borjar transportera sina egna produkter. Under de senare aren har raffinaderibranschen
praglats av konsolideringar, pa detta sitt vixer bolagen och ser kanske transportbranschen
som en mojlighet att expandera. Ett annat hot kan vara forvirv in i branschen, dér foretag
inom en annan bransch koper upp ett redan befintligt rederi med avsikten att bygga upp en
avsevird marknadsposition. Aven ny teknologi kan leda till att nya foretag kan etablera sig.

7. 11. 3 Hot fran erséittningsprodukter

Alternativa sitt till befraktning via sjofart kan vara flyg, tg eller lastbil. Dessa alternativa
transportsétt har flera nackdelar 1 forhdllande till sjofart. Volymmassigt klarar de inte lika
mycket vilket dkar kostnaderna. Ur sdkerhetssynpunkt ar sjofarten att foredra. Vi ser ingen
risk till att dessa alternativ skulle kunna vara sddana substitut att de skulle kunna konkurrera
med sjofarten.

7. 11. 4 Kopares forhandlingsstyrka

Ju storre kunderna ér, desto storre forhandlingsstyrka har dom 1 forhédllande till Brostrom. De
senare arens sammanslagningar mellan foretag inom raffinaderibranschen har lett till att
storleken pa dessa foretag har 6kat. For Brostroms del innebér detta att de idag mdter storre
kunder 4n for nigra &r sedan och att kundernas forhandlingsstyrka har okat. Till de storre
kunderna idag hor BP, Chevron Texaco, Shell, Saturn och Ecofuel.

% Nilsson, H., m fl. Féretags virdering med fundamental analys, Studentlitteratur, Lund, 2002.
5 Brostrom arsredovisning 2002
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7.11. 5 Leverantorernas forhandlingsstyrka

Leverantdrer till Brostroms kan ses ur tva synvinklar. Dels leverantorer av fartygen och dels
raffinaderierna som fungerar som en leverantor av olja. Vad géller fartygen kan leverantdren
antingen vara de varv som bygger fartygen eller i de fall Brostrom hyr fartygen kan de vara
charterbolag. Eftersom de senare arens krav pa hogre kvalitet pa fartyg har okat, kan detta ses
som en forhandlingssituation for varven. Hogre kvalitetskrav fran Brostroms sida kan
innebdira att varven kan ta ut hogre priser for fartygen. De senaste arens konsolideringar bland
raffinaderier okar deras forhandlingsstyrka gentemot rederierna. De stiller hogre krav pé
kvalitet och pa att rederierna ska kunna agera dver stora geografiska omraden.

7. 12 Omvirldsfaktorer

Rederibranschen paverkas av en rad yttre faktorer sd som politiska beslut, lagstiftning,
vérldsflottans storlek, valuta- och rintefluktuationer, efterfraga och pris pa olja samt miljo och
vaderlek. Enligt Brostrom sjdlva dr produkt och kemikaliesjofarten inte lika kdnslig for yttre
faktorer som t.ex. stortanksjofart dr. Detta beror pa nidra kundrelationer och en stor andel
langre transportkontrakt.

7.12. 1 Politiska faktorer

Politiska faktorer kan piverka Brostrom pé olika sétt. De politiska besluten kan pdverka utbud
och efterfrdgan av olja samt paverka sjofarten i stort. Den turbulenta politiska situation som
de senaste dren priglat mellandstern har péverkat utbudet av olja, liksom Opecs forsok att
begrinsa oljeproduktionen. Efterfrigan pd olika oljeprodukter paverkas framst av beslut
angdende produkternas innehall, det vill sdga hur mycket svavel, bly och aromater de fa
innehalla, men dven sjofarten i sig ar foremal for reglering vad géller sdkerhet och miljo.
Lagstiftningen har péd senare tid fordndrats och gjort det mojligt for svenska redare att
konkurrera pé lika villkor som sina utldndska konkurrenter. 2001 infordes nettolonemodellen,
nagra ar tidigare TAP-avtalet och nu hoppas redarna pa ett inférande av tonnagebaserad
beskattning.

De senare drens olyckor med tankfartyg och dé senast Prestige som forliste utanfér Spaniens
kust har lett till 6kade politiska debatter och beslut rorande sidkerhet och miljo. Under varen
2002 antog International Martime Organization (IMO) och EU ett forslag géllande &ldre
fartyg med enkelskrov, som innebir att fartyg byggda ar 1973 och 1974 boérjar skrotas ar 2003
och ar 2004 skall fartyg byggda 1975 och 1976 tas ur drift. International Maritime
Organization har ocksa beslutat att frdn ar 2015 kommer alla oljetransporter i1 hela virlden att
ske med tankfartyg med dubbelskrov.®” Enligt sjofartens regelverk ska ett fartyg regelbundet
kontrolleras av sin flaggstat och godkédnnas av ett klassningssillskap. S4 i teorin &r kontrollen
over sjofarten bra men den fungerar inte i praktiken. De flesta experter dr eniga om att
Prestige inte var sjoduglig men dnda var kontrollerat och godkédnd av ett av de mer seridsa
klassningssdllskapen ABS. Det é&r tillatet for en fartygségare att ta fartyget till vilket
klassningssillskap de vill och det finns alltid de som 4r mindre seridsa &n andra.®®

Manga rederier 1 vérlden véljer att registrera sina fartyg i andra linder, i si kallade
bekvamlighetsflaggstater. Den nist storsta flaggstaten métt i tonnage i varlden &r Liberia dér
60 procent av skeppen dr d4gda av amerikanska, grekiska, tyska, japanska och norska foretag.
Enligt flera rapporter stod intdkterna fran fartygsregistret (som drivs av ett amerikanskt
foretag) for 30 procent av Liberias legala intdkter. Under 2001 avsldjade en FN rapport att
pengar som betalades till Liberias fartygsregister gick direkt till vapen inkop for diktatorn
Charles Taylor och dennes krig mot Sierra Leone. Manga andra lander drar ocksé in stora

57 Hit pumpas 1380 ton olja per timme, DI, 20031220
% Tickande miliobomber pd laglést hav, Finans Vision, 20021122
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inkomster pa att registrera fartyg. Listan av de storsta flaggstaterna toppas av Panama, foljt av
Liberia och Bahamas. I en rapport bestilld av IMO (International Maritime Organization)
avslojade under 2001 12635 fall dér forfalskade certifikat anvénts. ©

EU har péd egen hand antagit regler som forbjuder enkelskroviga fartyg lastade med réolja i
sina hamnar. Forbudet tradde i1 kraft 21 oktober 2003. De nya reglerna innebér att det ar
forbjudet att transportera tjockolja i enkelskroviga fartyg. Reglerna géller for transporter inom
EU samt for EU-flaggat tonnage var de &n transporterar i virlden.”” Greenpeace papekar dock
att EU forbudet inte ar tillrdckligt d& en stor del av de fartyg som passerar europeiskt vatten
aldrig anloper europeiska hamnar vilket innebér att det fortfarande ir tillatet att transpostera
med enkelskrovsfartyg. EU har dock ingen mdjlighet att sitta villkor for sjofarten utanfor
EU:s grinser utan det méste ske inom ramen for Internationella sjfartsorganisationen IMO. !

Den 6kade transporten av olja frin ryssland gor att risken for utslipp okar i Ostersjon och da
Ryssland inte ar medlem i EU géller inte forbudet mot enkelskrov. Ryssland har dock anslutit
sig till de internationella reglerna om att storre oljetankfartyg med enkelskrov inte ska tillitas
operera frén ar 2007. Risken for oljeolyckor gor att Sverige forsoker paverka International
Maritime Oranization att klassa Ostersjon som ett skyddat havsomrade.”” Ménga redare
tenderar dock att anvidnda sina enkelskroviga fartyg in i det sista da fartyg med dubbelt skrov
ar dyrare att bygga 4n enkelskroviga samt att de kostar mer i underhall och drift. ”?

Den forsta oktober 2001 inforde Sverige som en av de sista sjofartsnationerna inom EU
nettolonemodellen for fartyg som seglar under svensk flagg. Nettolonesystemet innebér att
rederierna inte behover betala in skatt och arbetsgivaravgifter for de anstillda pé
svenskflaggade fartyg som gar pd internationell fart. Det innebdr en besparing pa trettio
procent av l6nekostnaderna for de rederierna. Inférandet har 6kat konkurrens neutraliteten
mellan svenska och utlindska rederier dd byggkostnader, briansle och driftskostnader ar de
samma for alla fartyg pa vérldshaven medan svenska rederier har haft betydligt hogre
lonekostnader. Redan négra ar tidigare forbattrades situationen for svenska redare till viss del
dd de svenska sjofacken genom det sé kallade TAP-avtalet (tillfdlligt anstélld personal) gick
med pa att tillata rederierna att anstilla en viss del ldgavionade ombord. Inférandet har lett till
att antalet fartyg som flaggats svenskt har 6kat.”*

Inom EU har dven infort regler med tonnagebaserad beskattning. Tonnagebaserad
beskattning innebdr att varje redare betalar en arlig skatt baserad pé storleken pé flottan matt i
tonnage. Diarmed skulle reavinstbeskattningen vid forséljning av fartyg forsvinna. Sverige ar
det enda land inom unionen som bedriver sjofart som inte infort tonnageskatt. Inforandet av
tonnageskatt 1 Sverige skulle betyda en positiv fordndring for de svenska redarna dd dagens
reavinst beskattning innebdr att om redaren siljer ett fartyg ett ar maste kopa ett nytt fartyg
samma 4r for att slippa skatta bort reavinsten. Det dr da kanske inte rétt tidpunkt att kopa ett
nytt fartyg men redaren gor det dndd. Mycket tyder dock pé att dven Sverige inom kort
kommer att anta dessa regler di de dr en nodvindighet for att de svenska redarna ska kunna
konkurrera med de Ovriga europeiska pa lika villkor samt att de kan hénvisa till normerna for
EU:s sjofartspolitik.”

% Tickande miliobomber pa laglést hav, Finans Vision, 20021122

70 Starkt dr for Brostrom, DN 20040226

"V Ett ér sedan Europas virsta oljekatastrof, TT, 20031111

2 Hit pumpas 1380 tin olja per timme, DI, 20031220

7 Howing F m fl, Kvalitet som strategi, Liber-Hermonds, Malmo, 1995
" Glada redare blir bldgula igen, GP 20010902

™ Nu finns enighet om tonnageskatt, GP 20040310
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7. 12. 2 Valutor och rintepiverkan

De viktigaste valutorna inom sjofart och ocksa de vars fluktuationer paverkar Brostrom mest
ar US-dollar och Euron. Marknadsvirden pa fartyg och fartygspriser méts ofta 1 US-dollar. Da
dessa utgor en stor del av rederiernas tillgdngar kan det innebéra att stora kursdifferenser
uppstar d& dessa infor bokslut skall rdknas om till svenska kronor. Likasd uppstar
kursdifferenser vid omrakning av andra tillgangar, skulder och fordringar.

Manga rederier likt Brostrom har flera utlindska dotter — och intressebolag. D bolagen varje
ar upprittar en koncernredovisning skall dessa konsolideras och méste di rdknas om till
svenska kronor. Omrikningsdifferenser som paverkar det egna kapitalet uppstar dven hér.

Kaénsligheten for réntefluktuationer liknar risken for negativ valutaforindring till svenska
kronan. Brostrom har som policy att forsoka binda rantan s att rantejusteringar for de olika
lanen infaller vid olika tidpunkter.

7.12. 3 Efterfragan och pris pa olja

Under 2002 priaglades marknaden av en svag efterfrigan pa oljeprodukter. De storsta
konsumenterna av oljeprodukter & USA, Europa och Asien. En mild vinter 1 USA paverkade
efterfrdgan pa olja negativt eftersom inte lika mycket olja behdvdes for att virma upp husen.
En o6kad oro for terrorattacker minskade flygandet runt om 1 vérlden, vilket innebar en
minskad drift av flygplan. Ersittningsbréinslen till Olja som exempel naturgas sjonk i pris,
detta paverkade dven efterfrdgan av olja.

Situationerna 1 Mellandstern och Venezuela under 2002 samt att Opecs beslut om att
produktionsbegrinsa oljan faktiskt efterlyddes vil av oljeproducenterna gjorde att priset pa
olja steg. En historisk tillbakablick visar att oljepriserna har fluktuerats kraftigt genom aren,
orsaken till detta ar just tillgdngen och efterfragan pa olja. Brostroms péaverkas frimst av
forandrade priser pa bunkerolja. ’°

7.12. 4 Virldsflottans storlek

Hur mycket rederierna tjdnar pa sina transporter styrs starkt av utbudet av tonnage pé
marknaden. Inom till exempel oljetransporter rdder pa grund av EU:s nya regler som
forbjuder transport i enkelskroviga fartyg brist pé fartyg vilket driver upp
transportkostnaderna. Ett stort lastfartyg som i september 2002 drog in ca 55000 kr per dag
kunde i slutet av 2003 tjdna in ca en miljon om dagen till sina dgare.”” Orderbockerna hos
varven befinner sig pa historiskt hoga nivder. Oron for ett snabbt okat utbud av tonnage
ddmpas av vetskapen om att dldre ska skrotas och darfor ersdttas. Under aret 2003 skrotades
s mycket som 2,5 miljoner Dwt och enligt Brostroms prognoser for 2004 kommer ca 3,6
miljoner Dwt skrotas och 2005 ca 4,4 miljoner Dwt. Nettookningen inom Brostrdms segment
pa 10000-60000 Dwt forvéntas bli 4-5 procent i ar och 2-3 procent 2005. Det bor ocksé
ndmnas att inom Brostroms segment ar cirka en tredjedel av fartygen dldre dn 20 ar och nira
sex av tio fartyg har enkelskrov.”®

7.12. 5 Miljo och viderlek

De senaste drens tankfartygs olyckor med Erika och Prestige har paverkat miljon kraftigt, hur
stor notan for dessa olyckors pafoljder pa miljon kommer att bli &r &nnu inte klart. Men klart
ar att de lett till 6kade debatter och starkare regler angdende sjofart och miljopaverkan. For
Brostrom dr det omradena Shipping och Bulk Logistics som har storst pdverkan pd miljon.

76 Brostrom arsredovisning 2002
7 svensk sjofart har dngan uppe, TT 20040208
8 Brostrom: nettoskning av virldsflottan vintas 6ka 2-3% 2005, Direkt 20040302
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Viderleken har betydelse for behovet av eldningsolja for uppvarmning. Detta mirktes kraftigt
da efterfragan pé oljan sjonk efter en mild vinter i USA 2002, medans efterfragan efter den
kalla vintern 2003 o6kade. Produkt och kemikalietanksjofarten foljer olika sdsongsfaser.
Under de forsta manaderna pa aret toms lagren pd eldningsolja och frakterna minskar. Sen
okar de infor sommar dd USA och Europa skall lagra bensin infér sommaren for att dter bli
lugnare framét hosten. I slutet av aret Okar frakterna igen for linderna skall bunkra upp
eldningsolja infor vintern. Fraktraterna foljer med andra ord véra olika sdsonger och
fordndrade viderlek under sdsongerna far ddrmed paverkan pa efterfragan av olja, vilket leder
till paverkan pa frakter.”

8. EKONOMISK ANALYS

I den ekonomiska analysen har vi valt att titta pa Brostroms mellan aren 1995-2002.

8.1 Fyrkantsmodellen

For att latt &skadliggora Brostroms storlek mellan &ren 1995-2002 har vi anvént oss av
fyrkantsmodellen. Modellen visar hur ett foretags balans och resultatrdkning ar uppbyggd och
pa detta sitt kan olika personer snabbt bilda sig en uppfattning om bolaget. Jamforbarheten
okar, bade over tid och med andra foretag, vilket dr en central del vid analys av foretag.
Intaktssidan visar hur foretaget far in pengar, det vill vad det dr de siljer, till vem och hur
mycket far de for det. Kostnadssidan visar hur mycket och vilka resurser som anvénds for att
framstilla det foretaget séljer, om foretaget redovisar en vinst visas den i1 fyrkantens hogra
horn. Pa tillgangsidan visas de resurser som foretaget dger, skuldsidan visar hur foretaget
finansierar sina tillgdngar det vill siga hur mycket lan foretaget har och till vem. Pa
skuldsidan visas dven det egna kapitalet och vad det bestar av. *

Intakter

Omséttnings- Finans Kortfristiga
tillgdngar skulder

Langfristiga

skulder
Anldggnings- —
tillga .
reangar Eget kapital

Drift
[
Kostnader Resultat

Bild 3: Thomas Polesies fyrkantsmodell

Vidare kan fyrkanden delas in 1 de tvd delarna drift och finans. Driften handlar om
ménniskorna 1 foretaget, deras arbetsuppgifter och resurser det vill sdga processerna i
verksamheten som kan leda till virdeskapande. Finansdelen avspeglar hur driften finansieras,

7 Brostroms arsredovisning 2002
% Polesie, T., Drift och finans. Liber-Hermods, Malmo, 1995.
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det vill sdga varifrdn foretagets pengar kommer. Linjen inne i fyrkanten skiljer drift frén
finans. Vart linjen ldggs beror pé vad det ér {or typ av foretag, 6vergdngarna mellan vad som,
ar drift och vad som ir finans r inte alltid 14tt att urskilja. Drift och finans bor ga hand i hand,
det vill siga det bor finnas ett samspel mellan dessa tva."'

Intékter

1214,1
OoT
556,7 Skulder
Bro- 1613,4
strom
1995
AT
1269,5
EK
212,8
Kostnader Resultat 1000 mkr=2,5
1167,9 46,2

1995

I slutet av 1995 stirktes bolaget genom en nyemission pd 60 mkr som tecknades av det
Hollandska tanklagrings- och rederiforetaget Royal Van Ommeren NV. Van Ommeren dgde
34% av kapitalet och 18 % av rdsterna. I samband med nyemissionen sélde Brostrom sitt
innehav pa 58,2 % i Nordic Tank AB till Van Ommeren med forbehallet att inom tvd ar
aterkopa en viss del av aktierna. Van Ommeren dr verksamma inom samma omréde som
Brostrom men inte som konkurrenter utan deras respektive verksamheter kompletterar
varandra. Under 1995 hade Brostrdém sammanlagda tillgangar pa 1826,2 MSEK varav
fartygsflottan uppgick till 973,4 MSEK. Omsattningen under dret var 1158,9 MSEK och arets
resultat 46,2 MSEK.*

Intékter

1812,3
oT
646,7 Brostrom Skulder
1996 1551
AT
11472 EK
243,1
1000 mkr=2,5 cm
Kostnader Resultat
1774,1 38,2

8! Polesie, T., Drift och finans. Liber-Hermods, Malmé, 1995.
%2 Brostroms arsredovisning 1995
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1996

Under 1996 forvirvades samtliga aktier i United tankers och i och med det utgjordes cirka 50
% av Brostroms omsittning av sjofart. Brostroms hade dgar och charter intresse i en flotta pa
25 fartyg samt att de dven drev ytterligare 10 fartyg pa ship management for externa
uppdragsgivare. 1 United Tankers pagick &ven ett nybyggnadsprogram till en total
produktionskostnad pé cirka 800 Mkr. Under 1996 var de totala tillgdngarna 1794,1 MSEK,
varav flottan utgjorde 899 MSEK av dessa. Omsittningen var 1758,3 och resultatet 38,2
MSEK. Intékterna dkade fran 1214,1 till 1812,3 MSEK, kostnaderna for &ret uppgick ddrmed
till 1774,1 MSEK.”

Intédkter
1932,1

Skulder
AT Brostrom 1770,7
1430,5 1997
OT ] EK
673,1 332,9 1000 mkr=2,5 cm
Kostnader Resultat
1871,7 60,4

1997

Brostroms satsning pa produkttanksjofart fortsatte under 1997. Fem éldre fartyg séldes, varav
tvd ater chartrades och tva nybyggen levererades samt tva bestélldes. Under aret traffades en
principdverenskommelse med Van Ommeren om att sld samman deras intressen inom
produkttanksjofart. Detta skedde genom att Brostrom forviarvade deras franska dotterbolag
Van Ommeren Tankers SA samt deras 40 % 1 Iver Ships Ltd med huvudkontor i Norge.
Nordic Bulkers som tidigare bara dgdes till 70 % blev under éret heldgt. Av fyrkanten kan vi
utldsa att Brostrom hade tillgdngar pa sammanlagt 2103,6 MSEK och intdkter pd 1932,1
MSEK, fyrkanten blir ddrmed ndst intill kvadratisk. Under aret hade foretaget en
nettoomsittning pa 1807,5 MSEK och ett resultat pa 60,4 MSEK. Brostroms dgde vid denna
tid fartyg till ett virde av 1212,6 MSEK.*

% Brostroms arsredovisning 1996
¥ Brostroms arsredovisning 1997
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1998

Under 1998 6kade det egna kapitalet genom en nyemission till ett virde av 215 MSEK samt
genom en apportemission pa 332 MSEK som avsag forvdrvet av Van Ommerens
produkttankrdrelse. Nyemissionen skedde i samband med foretagets noterande pa Stockholms
fondbors. Under 1998 okade tillgangarna avsevért, de nist intill dubblerades da de uppgick
till 4153,6 MSEK, vilket ger en rektanguldr fyrkant. Orsaken till 6kningen var Brostroms
forvarv av Van Ommeren produkttankrorelse. Efter forvarvet hade Brostrom en sammanlagd
flotta pé ca 50 fartyg vérderade till 2364,1 MSEK. Forvirvet innebar dven att skulderna 6kade
frén 1770,7 MSEK till 3227,5 MSEK. Aven det egna kapitalet 6kade kraftigt fran 3329
MSEK till 926,1 MSEK pa grund av en 6verkursfond. Omséttningen under dret uppgick till
2126,8 MSEK och resultatet till 26 MSEK. *°

% Brostroms arsredovisning 1998
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OoT
897,6

AT
3333,6

1999

Av fyrkanten kan vi utldsa att fran 1998 till 1999 véxte inte bolaget s& mycket. Storleken pa
fyrkanten ser ndstan likadan ut som aret innan. Tillgingarna 6kade dock ytterligare lite grann,
frimst pd grund av leverans av tre nya fartyg for Europaverksamheten. Fartygsflottan var
virderad till 2749,1 MSEK. 1999 priglades av en svag sjofartsmarknad, hojda oljepriser
vilket ledde till dyrare driftskostnad for fartygen samt 6kad konkurrens av nybyggda fartyg.
Dessa faktorer paverkade Brostrom negativt vilket dven syns pé resultatet for aret som
uppgick till —29,2 MSEK. Omsittningen sjonk nagot till 2033,9 MSEK, av detta stod
verksamhetsomradet Shipping for 70% och Marine & Logistics for 30%. Under 1999
genomfordes en fusion mellan Brostroms storsta dgare Van Ommeren och Pakhoed. Det nya
bolaget fick namnet Royal Vopak. Under aret bytte Brostrom namn pd ménga av sina
dotterbolag, anledningen till detta var att man ville profilera foretagsnamnet och dirmed fick
ett flertal dotterbolag namn som inneh6ll namnet Brostrom.

% Brostroms arsredovisning 1999

Intékter Resultat
21379 -29,2
Brostrom
1999
Kostnader
2167,1

86

Skulder
3369,6

EK
861,6

1000 mkr=2,5 cm
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2000

2000 var ett bra ar for Brostrom. Detta berodde fridmst pa en stark vérldsekonomi och en 6kad
oljekonsumtion i virlden. Under aret 6kade nettoomsittningen till 2498,7 MSEK, detta var en
okning med 23% jamfort med 1999. Verksamhetsomradet Shipping stod for 71 % och Marine
& Logistics for 28 % av omsittningen. Efter Erika olyckan 1999 efterfragade kunderna
kvalitetstonnage, nagot som Brostrom kunde erbjuda detta ledde till att Intdkterna 6kade och
resultatet Okade till 213,5 MSEK. Det positiva resultatet var ocksd en foljd av det
atgirdsprogram som Brostrom paborjade 1999. Det innebar att de samordnade
marknadsresurserna for Europaverksamheten, gjorde gemensamma inkop for hela flottan av
hamntjanster som exempel bogsering, samt gemensamma inkdp for tjdnster som drift,
underhall och forsdkringar. Dessa atgirder ledde till kostnadsbesparingar som fick ett positivt
utslag pa resultatet. ~ Virdet pa flottan sjonk till 2560 MSEK. Fyra nybyggda fartyg
levererades, dock inget heldgt. Tva enkelskroviga fartyg fasades ut pad grund av alder.
Omsittningstillgdngarna okade under aret, frimsta fordndringen var att kundfordringarna
okade med 70 MSEK.*’

%7 Brostroms arsredovisning 2000
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2001

2001 var det bésta dret for Brostrom genom tiderna. En stor efterfrdga pd eldningsolja i USA
starkte marknaden. Omséttningen 6kade ytterligare till 2642 MSEK och resultatet uppgick till
307,7 MSEK. Fartygsflottan utdkades med 11 nya deldgda fartyg, sammanlagt bestod flottan
av cirka 60 fartyg vérderade till 3115,7 MSEK. De stora investeringarna gjorde att de
langfristiga skulderna o©kade, dven de kortfristiga skulderna och d& framst
leverantorsskulderna 6kade ndgot. Kostnaderna var ungefér likviardiga som for 2000 medan
intdkterna kunde oOka. Under hosten och slutet av 2001 sjonk marknaden och en
lagkonjunktur inleddes, grunden till detta var terrordadet i New York 11 september. **

% Brostroms arsredovisning 2001
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2002

2002 préglades ater av ett svagt ar for sjofarten, for Brostrom innebar detta att resultatet sjonk
till 95,2 MSEK och Intdkterna minskade till 2614 MSEK. Tillgangarna okade, vilket fick
konsekvensen att fyrkantsmodellen ovan far ett mer rektangulért utseende. Omsittningen
minskade till 2587,1 MSEK, Shipping stod for 66% och Marine & Logistics for 34%.
Fartygsflottan utokades till 3682,9 MSEK. Fyra nya fartyg levererades, tvd heldgda fartyg
samt tva deldgda. Tva helidgda dldre fartyg saldes under aret. De langfristiga skulderna dkade,
de kortfristiga och da frimst leverantdrsskulderna minskade™

% Brostroms arsredovisning 2002
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2003

Inledningen av 2003 préiglades av en stark marknad, bidragande orsaker till detta var den kalla
vintern i norr vilket ledde till 6kat energiforbrukning, strejken i Venezuela samt ett antal
stingda japanska kédrnkraftverk. Den stidrkta marknaden bidrog till att Brostrom kunde
redovisa ett resultat pa 178,8 MSEK samt en okad omséttning pa 3267 MSEK.
Fartygsinvesteringarna minskade frén 904,7 MSEK 2002 till 366,3 MSEK under 2003, detta
samt forsdljningen av tre fartyg under aret ledde till att tillgdngarna minskade ndgot jamfort
med 2002. Aven skulderna minskade mot 2002.

8.2 Sammanfattning av analys

Vi kan med hjilp av fyrkantsmodellen konstatera att Brostrom har véxt kraftigt fran 1995 till
2003. Det dr framst tillgdngs och skuldsidan som har 6kat genom aren, detta beror naturligtvis
till storsta del av fartygsforvarv och samgaende med andra rederier. Av fyrkantsmodellernas
form att doma kan vi se att efter forvirvet av Van ommerens produkttankrorelse 1998 samt
den nyemission som genomfordes samma &r dkade balansomslutningen. Kénnetecknande for
Brostrom over alla ar vi studerat dr att de har en liten omséttning i forhallande till
balansomslutningen, det vill sdga att Brostrom binder mycket kapital i de stora investeringar
som fartygen innebdr. Investeringarna finansieras genom att ta lan och dirmed oOkade
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rantekostnader. For Brostrom géller det att forsoka halla omséttningen uppe genom att halla
sina fartyg sysselsatta for att skillnaden mellan balans och omséttning inte skall bli for stor.

8.3 Jamforelse storlek med andra borsnoterade rederier

For att & en Oversiktlig bild pa Brostroms storlek jamfort med andra foretag inom transport
och logistik branschen har vi valt att titta pd nagra utav de foretag som Brostroms sjidlva
jamfor sig med 1 sitt BLX (Brostroms logistics index). Vi har valt de svenska bolagen SOL,
Gorthon Lines, B & N Nordsjofrakt samt de utlindska James Fisher & Son dér siffrorna ar
omriknade frdn pund till sek, samt OMI Corporation dir dollar har omrdknats till sek.
Valutorna dr omrédknade till géllande kurs 31/12-02. Viktigt att notera dr dock att rederierna
nedan har valt olika nischer, vilket innebdr att de inte alltid &r konkurrerande foretag mot
varandra.

Brostrom
2002
Intékter
2614
oT
1537,1
Skulder
4292,2
AT
4157,3
EK
1402,2
1000 mkr=2,5 cm
Kostnader Resultat
2518,8 95,2
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OMI Corp
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1000 mkr=2,5 cm
Kostnader Resultat
1620,9 135

Utifrdn jimforelseanalysen med dessa rederier kan vi konstatera att Brostrom &r ett stort
foretag. Jamfor vi med de svenska bolagen Gorthon Lines och B & N ér Brostroms klart
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storre. Noterbart dr ocksa att det var bara Brostroms av de svenska bolagen som visade ett
positivt resultat for 2002.

8.4 Nyckeltalsanalys

Syftet med en nyckeltalsanalys &r att forsoka méta foretagets effektivitet, lonsamhet, tillvéixt
och finansiella balans. Nyckeltalen visar hur ett foretags ekonomi har utvecklats under ett
antal ar och gor det ocksa mojligt att jimfora med tidigare ir, samt med andra foretag.

Det finns tre olika sitt att studera nyckeltal. Att studera nyckeltal dver en serie av ar kallas
longitudinell metod. Syftet med denna metod &r att se vilka konsekvenser fordandringar i
foretagets verksamhet kan fa genom att analysera trender och trendbrott. Denna metod kan
dock medfora en del problem. Fordndringarna som framkommer kan bero av ett antal faktorer
sa som produkteffektivisering, fordndring i investeringsstrategi eller finansiell strategi.

Tvdrsnittsmetod innebdr att nyckeltal for olika foretag inom samma bransch jamfors. Malet
med denna metod &r att avgdra om foretaget skiljer sig frdn normen, det vill sdga skiljer sig
frdn andra foretag. Vidare kan naturligtvis foretaget jimforas med olika branschindex om
sadana finns tillgéngliga.

Den sista, tumregelmetoden gér ut pa att nyckeltalen jamfors med tidigare faststillda riktmatt.
Eftersom alla de tre metoderna har sina starka respektive svaga sidor, blir bésta resultatet av
en nyckeltalsanalys om de anvinds ihop.”

Nyckeltal Brostrom

Vi har i vér nyckeltalanalys av Brostrom dels valt att jimfora nyckeltal for Brostrém over tid,
dels jaimfora Brostrom med andra foretag och vi har d& dven hér valt att jamfora med SOL,
Gorthon Lines, B & N Nordsjofrakt samt de utlindska James Fisher & Son dir siffrorna ar
omréknade fran pund till sek, samt OMI Corporation dér dollar har omréknats till sek. Vi har
valt att gora jimforelsen med andra bolag endast for ar 2002 pd grund av att vi inte haft
informationen 6ver 2003 tillgdnglig fran alla bolag.

Rintabilitet pa eget kapital

Réntabiliteten pa eget kapital &r ett Ionsamhetsmatt som anger avkastningen aktiedgarna kan
tankas fa pd sitt insatta kapital i foretaget. Vid berdkning av avkastning pa eget kapital
jamfors resultatet efter finansiella intdkter och kostnader med det genomsnittliga egna kapital
foretaget disponerar. Det genomsnittliga egna kapitalet rdknas fram genom att ta ingdende
balans plus utgdende balans pd eget kapital dividerat med tvd. Re visar den avkastning
foretagets dgare far pa sitt insatta kapital i foretaget.

Re= Resultat efter finansiella intdkter och kostnader
Summa genomsnittligt eget kapital

Rdntabilitet pa eget kapital, Brostrom éver tid

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Re % 13 16 33 7 -3 32 34 10 16

Tabell 1

% Nilsson, H., m fl. Foretagsvirdering och fundamental analys, Studentlitteratur, Lund, 2002
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Re, jamforelse med andra bolag for dar 2002

SOL B&N Gorthon Lines | OMI James Fisher

Re% -35 -8,7 10 3,7 11,4

Tabell 2

Riéntabilitet pa totalt kapital (Rt)

Vid berdkning av avkastning pa totalt kapital jamfors resultatet efter finansiella intidkter med
foretagets genomsnittliga totala kapital under &ret. Rt visar vilken avkastning foretagets
tillgdngar genererat.

Rt= Resultat efter finansiella intékter
Genomsnittligt totalt kapital

Rdntabilitet pa totalt kapital, Brostroms over tid

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Rt % 6 8 11 7 4 13 14 6 6

Tabell 3

Rt, jimforelse med andra bolag for 2002

SOL B &N Gorthon Lines | OMI James Fisher

Rt % -8 0,33 10 4,2 8,9

Tabell 4

Genomsnittlig skuldrinta (Rs)

Den genomsnittliga skuldrintan visar vilken rénta foretaget har fétt betala for sina skulder. Ju
hogre Rs desto dyrare har det varit for foretaget att 1dna. Rs kan ses som ett minimikrav pa
tillgdngarnas avkastning det vill sdga Rt eftersom det &r pa denna niva foretaget precis klarar
att tdcka sina rantekostnader.

Rs= Réntekostnader
Genomsnittliga totala skulder

Genomsnittlig skuldrdnta, Brostroms over tid

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Rs % 3 5 7 7 6 7 7 4 2

Tabell 5

Genomsnittlig skuldrdnta, andra rederier 2002

SOL B &N Gorthon Lines | OMI James Fisher

Rs % 0,29 3,9 54 4,8 3,5

Tabell 6

Déa banker och kreditinstitut i princip dr garanterade att fa tillbaka sitt utldnade kapital plus
rdnta anvéinder de sig av en ligre riskpremie i sin utldningsranta &n vad de enskilda dgarna gor
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pa sitt satsade kapital. I och med att dgarna inte &r garanterade att fi tillbaka sitt satsade
kapital tar de en hogre risk dn bankerna och detta kompenseras genom en hogre riskpremie
och ett hogre avkastningskrav. Det blir alltsd oftast billigare att finansiera sin verksamhet
genom en storre andel skulder i férhallande till eget kapital. Risken for foretaget 6kar dock ju
mer skulder de har, detta kallas for hivstangseffekt och visas tydligt i den sd kallade
hivstangsformeln. Den beskriver just sambandet mellan Réntabilitet pd eget kapital och
rantabilitet pa totalt kapital.

Skuldsattningsgraden (S/E)

Skuldséattningsgraden ar forhdllandet mellan summa genomsnittliga totala skulder och summa
genomsnittligt eget kapital och uttrycker fordelningen skulder i forhallande till eget kapital.
Skuldsattningsgraden = Skulder/Eget kapital

Skuldsdttningsgraden, Brostroms éver tid

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
S/E gr 2,59 2,87 4,68 3,96 3,68 3,41 2,81 2,83 2,89
Tabell 7
Hivstiangsformeln

Re = Rt+((Rt-Rs)x(S/E))

Re - avkastningen pa eget kapital

Rt — avkastningen pa totalt kapital

Rs — skuldrintan pé frimmande kapital
Rt-Rs — forrantningsmarginalen

S/E - Skuldsattningsgraden

Om hévstadngsformeln bryts ned efter hur de olika delarna bidrar till foretagets riskexponering
sa visar Re den totala risken, Rt rorelsens risk och (Rt-Rs)x(S/E) den finansiella risken.
Formeln visar att ju mer vi linar i form av skulder ju storre risk utsdtts dgarna for. Desto
storre belaning det vill sdga skulder/eget kapital, 4ven kallad skuldséttningsgrad, desto storre
svingningar 1 Re kan dgarna utsdttas for. Skillnaden mellan Rt och Rs kallas
forrantningsmarginal.

Havstangsformeln visar att det finns tre sétt for foretag att 6ka sin l1onsamhet: 6ka avkastning
pa rorelsen det vill sdga investera bittre, 1&na mer pengar och forvalta dom bittre &n
skuldridntan (Rt méste vara hogre dn Rs) och minska skuldrintan det vill sdga finansiera
bittre.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Re 13 16 33 7 3 32 34 10 16
Rt 6 8 11 7 4 13 14 6 6

Rs 3 5 7 7 6 7 7 4 2
Rt-Rs 3 3 4 0 2 6 7 2 4
S/E 2,59 2,87 4,68 3,96 3,68 3,41 2.81 2.83 2,89
Havstang(Re)|13 16 33 7 3 32 34 10 16

Tabell 8: Havstangsformel 1995-2003
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Lonsamhet och havstangseffekt i Brostrom
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Diagram 3: Lonsamhet och hdvstang i Brostroms

Sa lange Rs dr lagre én Rt, det vill sdga da det foreligger en positiv forrdntningsgrad, 16nar det
sig for ett foretag att finansiera sin verksamhet med en Okning av skuldséttningsgraden
forutsatt att foretaget ar villig att utsdtta investerarna for en hogre risk. Brostrom har Rs ldgre
an Rt alla ar utom 1999, som utmérker sig med ett negativt Re pd grund av ett negativt
resultat.

Soliditet

Soliditet médter andelen beskattat eget kapital 1 forhallande till totalt kapital. Soliditet &r ett
matt pé ett foretags Gverlevnadsformaga pa lang sikt. Hog soliditet innebér hog buffert av eget
kapital vilket innebér att ett foretag battre klarar konjunktursvackor. En vanlig riktlinje dr att
soliditeten bor ligga mellan 30-40 %, ju hogre risk det dr i branschen man befinner sig desto
hogre bor soliditeten vara.

Soliditet = Summa eget kapital
Summa skulder och eget kapital

Soliditet, Brostrom over tid

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Soliditet% |32 20 16 22 20 25 27 25 26

Tabell 9

Jiamforelse med andra bolag for 2002

SOL B&N Gorthon Lines | OMI James Fisher
Soliditet % 41 22 57 44 54,4
Tabell 10
Tillvaxt

For att méta ett foretags tillvixt kan olika matt sdsom foréndring i antal anstéllda, omséttning,
vinst, summa tillgangar och summa eget kapital anvdndas. Vilket av dessa matt som bast
beskriver tillvixten beror pa ur vilket perspektiv tillvdxten skall ses. Det vanligaste séttet att
mata ett foretags tillvéxt &r att titta pa omsdttningen over tid. Det egna kapitalets tillvaxt dr av
intresse for &garna. Nettovinsten minskat med utdelningen (eventuell justerad for
kapitaltillskott i form av nyemission) motsvarar varje ar fordndringen i eget kapital.
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Tillvéxt 1995-2003, Brostroms over tid

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Omsiittning 111589 1758,3 1807,5 2126,8 2033,9 2498,7 2642 2587,1 3267
Anstillda 660 556 673 861 997 997 840 831 1042
Vinst 46,2 38,2 60,4 26 -29,2 213,5 307,7 95,2 178.8
S:aT 1822 1794,1 2103,6 4153,6 4231,2 4421 5363,7 5694.,4 5646,8
S:a EK 212,8 243,1 332,9 926,1 861,6 1097,7 1456 1402,2 1477
Tabell 11
Tillvaxt 1995-2003
6000 —e— Omsattning
5000 -
4000 —=—Vinst
« 3000 -
X
= 2000 - Summa
/ ' tillgangar
1000 -
0+ = —— T \ I Summa
-1000 o QA e W\ N % Eget‘
D S D QD D S S Kapital
Ar
Diagram 4: Tillvédxt i Brostrom 1995-2003
Jamforelse med andra bolag for ar 2002
SOL B&N Gorthon Lines | OMI James Fisher
Omsiittning 466,,8 1866,8 722,9 1007,0 17373
Vinst -18,5 -50,7 38,9 125,73 135,3
S:aT 107,1 2519,6 687,8 687,8 8639,2
S:a EK 43,7 541,5 3932 1155,0 3822,0
Tabell 12
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Omsattning 2002
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Diagram 5: Omsittning 2002

Brostrom mal for tillvdxt ar att omséttningen skall 6ka med i genomsnitt 20 % per &r 6ver en
tredrsperiod. De senaste aren har omséttningen 6kat med 19 %, under 2002 minskade dock
omsittningen med 2 %, méilet for tillvixt ndddes alltsa inte under 2002. Detta forklaras med
att man prioriterat Ionsamhet framfor tillvéixt. Eftersom marknaden var svag valde man att
vara forsiktiga med expansion. Tittar vi pa forsta kvartalet 2003 har dock tillvixten okat igen.

9. SLUTSATSER

9.1 Brostrom Idag och i framtiden

I vér intervju med Vice VD Anders Dreijer anger han att det framsta skélet till att Shipinvest
forvirvade Brostrdm var varumirket Brostrom. Aven om det var ett skamfilat namn i Sverige
hade det hogt anseende utomlands. Detta var ocksa anledningen till att de i och med forviarvet
bytte namn till Brostrdom Shipping AB. En annan anledning till forvérvet var att Brostroms
verksamheter kompletterade Shipinvests vdl och pd s& sitt kunde de skapa synergier. Vid
forvdarvet hade Brostroms endast tva fartyg och resterande tillgangar var ocksa blygsamma.
Shipinvest hade fler tillgdngar, men inte heller det var ndgon jéttestort bolag. Den flotta och
det bolag som idag gar under namnet Brostrom har under &ren byggts upp med hjilp av
varumirket Brostrom och med Shipinvest ledning.

Hade inte Shipinvest kopt det som var kvar av Brostrom 1992 hade formodligen inte
foretagsnamnet Brostrom existerat idag. Det nya Brostrom skiljer sig dock ganska mycket
ifrdn det ursprungliga da det tidigare Brostrom fridmst dgnade sig at frakt, post och
passagerartrafik over virldens hav. Vi tror att varumérket Brostrom har haft stor betydelse for
foretagets framging. Det var ett viktigt steg i foretagets utveckling att ga ifrdn att ha varit
Skdrhamnsbolaget Shipinvest som var relativt oként i internationella kretsar eller om mojligt
forknippat med Johanssongruppens konkurs till att bli det anrika Goteborgs rederiet Brostrom.
Vid vért besok pa Brostroms huvudkontor pa Ostrahamngatan i Géteborg observerade vi att
det fanns flera klenoder fran det gamla Brostrom. I konferensrummet finns ursprungsbolagets
ekmobler och viggarna pryds av mélningar pd Axel, Dan och Dan-Axel Brostrém. Vi fick en
kénsla av att det var viktigt for foretaget att ha kvar dessa gamla klenoder for att pa sa sitt
paminna om ursprungsforetaget. Hur Shipinvest hade sett ut utan Brostroms varumirke &r
svart att sdga, men sannolikt hade det inte varit ett sa betydande rederi som det &r idag.

Brostroms verksamhet kdnnetecknas idag av produkttanksjofart som utgor cirka 70 % av
omsidttningen. Da de dr mycket mer &én ett traditionellt rederi sysslar de 4ven med kommersiell
och teknisk drift av fartyg, bemanning, assistans vid skrotning och nybyggnation,
skeppsklarering, befraktning, linjeagentur och spedition, lagring och hantering av flytande
och torra bulkprodukter, logistiklosningar inom sjofart, jarnvdg och landsvdg samt
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resebyraverksamhet. Inom affarsomradet produkttanksjofart tror vi att foretaget kommer att
g4 mer mot att transportera raffinerade oljeprodukter och forsdka minska exponeringen mot
kemikalietransport. Detta angavs som skil da Brostroms under december 2003 sélde de tre
produkttankfartygen Bro Nadja, Bro Nelly och Bro Nora pd vardera 5750 Dwt. Fartygen
byggdes 1996 och forsiljningen gav ett kassatillskott pd 80 mkr och en vinst pad 30 mkr. Pé
grund av lagéndringen som forbjuder enkelskroviga fartyg att lasta tjockolja i ndgon av EU:s
hamnar rader det brist pa fartyg inom omradet oljetransporter. Detta driver upp priserna och
Brostrom tjidnar betydligt mer pa att frakta oljeprodukter &n kemikalier och vilket innebér att
de vill att fler av deras fartyg an tidigare ar sysselsatta inom tjockolje transporter.

Vi tror att uppdelningen pa affirsomraden kommer att se i stort sett likadan ut de nidrmaste
aren. Trots att oljeverksamheten avvecklades i 2002 ser vi ingen outsoursing trend pd gang
dér foretaget enbart ska dgna sig at produkttanksjofart. Avveckladet av oljeverksamhet 2002
berodde frimst pa att affarsomrddet hade lonsamhetsproblem. De 6vriga omraddena anser vi
kompletterar varandra vél dir alla omrdden har anknytning till kdrnverksamheten Shipping.
Vi stiller oss dock fragande till om verksamhetsomrddet resebyra verkligen ar 16nsamt for
Brostroms. De handlar idag inom omrédena affirsresor, gruppresor, konferensresor och
marina resor. Vi anser inte att dessa omraden hor till Brostroms kdrnverksamhet och om detta
omréde inte ger ndgon storre lonsamhet bor det kanske avvecklas eller séljas.

Oljebolagen som utgdér Brostroms storsta kundkategori gér i dagsliget mot en tydlig
koncentration till kdrnverksamheten sdsom oljeproduktion, raffinering och marknadsforing
och séljer av andra verksamheter. Inom oljebranschen finns dven ett 6kande just in time
tankande dar man kortar ner sina lagerkostnader. Oljebolagen stéller hogre krav pé flexibilitet
och tillgadng pé transportkapacitet. Detta finner vi mycket positivt for foretag som Brostrom
eftersom de dd med hjidlp av sina samarbetspartners kan erbjuda kunderna fullstindiga
logistikldsningar. Det som talar for att oljebolagen dven i framtiden kommer att vilja
Brostrom &r att foretaget arbetar med de storsta oljebolagen s& som BP, Exxon och Shell.
Dessa bolag har mycket att forlora om négot skulle intrdffa om de inte anlitade seridsa redare.

Brostroms strategi att tidigt satsa pa kvalitetsfartyg med dubbelskrov har de senaste ar visat
sig vara helt rétt. De senaste arens sjofartsolyckor och dndringar i lagstiftningen har resulterat
i att kunderna soker fartyg med hog kvalitet och sdkerhet, vilket Brostrom kan erbjuda. Pa
detta sétt har Brostrom kunnat 6ka sina marknadsandelar. Dagens flotta 4r ung i forhallande
till Vérldsflottan. Enligt Anders Dreijer finns ingen utarbetad strategi for vilken alder flottan
skall ha. En forklaring till den unga flottan tror vi delvis beror pa att foretagen 1 sin nuvarande
konstellation har en 14g &lder i forhallande till andra rederier. Vi tror att Brostrom é&r ett
flexibelt foretag som fordndrar sin flotta efter vad befintliga och nya kunder efterfragar.
Brostrom har som tumregel att nir den kontraktsbundna delen av flottan borjar nirma sig 60
% av totala flottan dr det dags att investera 1 ytterligare fartyg. Hur fornyelser av flottan
kommer att se ut beror pd Brostroms likvida situation samt tillgangen pa medinvesterare.
Brostroms kan dven vilja att chartra fartyg om de anser detta mer Ionsamt. Vi tror att
Brostroms tjanar pa att chartra fartyg i de fall dir de inte har langsiktiga kontrakt. Skulle
efterfragan minska tror vi att Brostroms har latt att anpassa sig till detta och avyttra en del av
flottan.

Vopaks forsiljning av sin del i Brostrom ar 2002 innebar for Brostroms del att handeln med
aktierna o©kade markant. Trots att Brostrom é&r starkt beroende av Vopak som
samarbetspartner ser vi forsdljningen som positiv for Brostroms del. Likviditeten 6kade
kraftigt och vi tror att fler aktiechandlare kan se Brostrém som en bra placering for sina aktier.
Daremot ser vi att det kan finnas flera nackdelar med att tappa Vopak som dgare pé lang sikt.
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Brostroms ér starkt beroende av samarbetet med Vopak, i dagslidget fortsétter samarbetet som
tidigare. For att avtalet skall fortsdtta giller att &ven Vopak far fordelar frin samarbetet, hur
detta utvecklas i framtiden vet ingen. Att ha Vopak som dgare innebar ocksa att Brostroms
hade ett kapitalstarkt bolag i ryggen som kunde skjuta till pengar om s krévdes. I dagsliaget
har Brostroms inte behov av detta men i framtiden kanske de kommer att behova likvida
medel snabbt.

Ser vi till Brostrom och deras dvriga samarbetspartner tror vi det &r viktigt att de hela tiden
utvecklar nya samarbeten med olika rederier samt vardar nuvarande. Framsta anledningen till
detta dr att de pa detta sdtt kan sprida sina risker. Att ensamma gora till exempel en
fartygsinvestering kraver mycket kapital, vilket innebar en stor risk.

Under ar 2002 redovisade Brostrom till skillnad fran manga andra rederier ett positivt resultat,
vilket kan ses som ett resultat av en framgéngsrik strategi. Vi tror att Brostrom kommer att
vixa ytterligare 1 framtiden. Deras mal &r att vixa med i snitt tjugo procent dver en
trearsperiod. Vi tror att Brostrdm har potential att vixa ytterligare genom att utveckla nya
marknader, men storsta mojlighet till tillvdxt ser vi genom forvdrv och samgaenden med
andra rederier. Denna uttalade strategi att vilja véxa ser vi dven forknippad med vissa risker.
Eftersom Brostroms affarverksamhet dr ganska komplex och omfattande kravs att alla delar
foljer med 1 tillvéxten. Tillviaxten dr baserad pa nya kontrakt och vad kunder efterfragar ar det
viktigt att styra verksamheten dérefter, denna kan innebéra att vissa delar maste utvecklas
ytterligare respektive avvecklas om de visar sig vara overflodiga. Skall ett foretag véxa snabbt
tror vi att flexibilitet dr den viktigaste faktorn, det gédller att snabbt kunna anpassa sig till
kundernas och marknadens véxlande krav.

Brostrom har genom dren haft en fast och tydlig strategi for hur foretaget skall utvecklas och
vixa, de har alltid satsat pa kvalitetstonnage och sett vikten av att ha en ny och modern flotta.
Nérheten till kunderna och fOrstidelsen for att kunderna efterfragar fullstindiga
logistikldsningar har varit sjalvklar for Brostrom som erbjuder mycket mer &n bara ett fartyg.
De forstod tidigt att de inte bara kunde inrikta sig pa frakt pd den utsatta spotmarknaden, utan
var tvungna att bredda sin verksamhet och satsa pd ldngsiktskontrakt. Léngtidskontrakten
16per Gver ett till tre ar, dar merparten I6per Over ett ar. Kontrakten forhandlas om dé l6ptiden
gitt ut och valutan de forhandlar i &r dollar. Vi tror att det dr dven tack vare dessa
langtidskontrakt som Brostrdom har minskat sin utsatthet vid konjunktur svdngningar. Det
géller dock att ta med i berdkningarna att det andé inte ar ett lugnt och stabilt klimat utan att
Brostrom konkurrerar med andra europeiska rederier som har samma typ av kostnadsbas och
om ndgon av dessa kan erbjuda samma service som Brostrom till ldgre pris gér kunden
formodligen dit. Vi anser att Brostrom ska sta fast och folja sin strategi som tidigare vilket vi
ser som den frimsta faktorn till deras framgang.

Vi ser idag Brostrom som ett starkt och konkurrenskraftigt foretag med en klara och tydliga
mal. P& kort sikt tror vi att den positiva utvecklingen kommer att fortsitta da de nu skordar
frukterna av sin tidiga satsning pa kvalitets tonnage och miljétinkande. Brostrom kommer
under en tid framdver att kunna dra fordel av sin unga flotta och de stirkta miljokraven.
Eftersom en del andra rederier blir tvingade att géra omfattande investeringar for att fornya
sin flotta kan Brostrom vinna manga kunder 1 dagsliget eftersom de redan har
kvalitetstonnage, dirmed kan Brostrom forbéttra sin finansiella stillning ytterligare gentemot
ett flertal av sina konkurrenter. Fler och fler rederier kommer dock att inom en tid kunna
erbjuda samma typ av tonnage som Brostroms. P4 lang sikt ser vi att manga konkurrenter har
hunnit arbeta upp en flotta som lever upp till miljokraven, darfor méste Brostrom fortsitta sin
strategi, men dven utveckla den ytterligare dé fler och fler konkurrerande rederier kan ténkas
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forsoka ta sig in pa Brostroms marknad. Brostrom har dock forsprang eftersom de har arbetat
upp ett fortroende och en relation till sina kunder. Men Brostrom maéste hela tiden ligga steget
fore.

Brostroms handlar idag med bade SEK, EUR och USD vilket gor att de ar kénsliga for valuta
fluktuationer. D& Brostrom handlar till storsta delen i dollar, dr en av Brostroms storsta risker
dollarutvecklingen framover. En forsvagat USD har lett till forlorade pengar for Brostroms.

Enligt Hékan Friberg som dr VD for Sveriges Redareférening har marknaden for tankfartyg
och torrlastfartyg inte varit béttre pa 30 ar.”' Fragan ar dock hur linge detta haller i sig. Vi tror
att det ar viktigt for rederierna att de har formagan att kunna fatta snabba beslut om att
investera 1 nytt tonnage vid uppging och att sdlja av vid nedging. Vi ser en risk i att
Brostroms kanske fokuserar for mycket pa tillvixt, drivkraften bakom tillvixt &r att tjdna
pengar. Vixer foretaget for mycket kan organisationen bli stor och svarhanterlig. Vilket leder
till att flexibiliteten och formégan att fatta snabba beslut forsvinner.

For att kunna lyckas i denna branch tror vi att det dr viktigt att ha en viss forstaelse om
branchen, men det handlar ocksd om att ha tur att gora rétt saker vid rétt tillfdlle. Allra
viktigast for att lyckas tror vi dock dr erfarenhet och vetskapen om vilka konsekvenser
besluten som fattas far. Vi tror att Brostrom har den erfarenhet och kunskap som krévs for att
lyckas dven i framtiden. Vi upplever dagens Brostrdm som ett starkt foretag med stor
mojlighet till expansion de kommande dren. Vi ser en ljus framtid for Brostrém om de lyckas
halla fast vid sin nuvarande strategi och klarar av att hantera tillvixten pa rétt sitt.

9.2 Branschens framtid

Vistvirlden dr idag starkt beroende av olja. I takt med att ststatslanderna och en del asiatiska
linder utvecklas kommer deras efterfriga och konsumtion av olja att oka. Stingda
karnkraftverk i Japan har ocksé 6kat behovet av importerad olja och kol. Nya EU-medlemmar
och vixande ekonomier i1 Baltikum gor Ostersjoregionen till den snabbast véxande
sjofartsmarkanden i Europa. Brostrom har en bra marknadsposition i Europa men de anser att
det fortfarande finns mer att géra pa denna marknad. Darutover ser de Asien som en annan
marknad de kan utveckla ytterligare. De har idag sju/atta fartyg diar men vill tillsammans med
samarbetspartners utoka till tjugo fartyg de ndrmaste &ren.

Vi ser idag inget tillrdckligt bra substitut till olja vilket innebér att pa kort sikt kommer
sdkerligen frakterna att fortsitta som tidigare for bolag som Brostrom. Pa lang sikt kommer
detta forandrade konsumtionsmonster leda till sinande oljekéllor. Redan pd 1950-talet visade
geologen M King Hubbert att varje oljefyndighet har ett oundvikligt forlopp. Sedan
utvinningen bdrjar stiger produktionen till ett maximum varefter den faller och produktionen
avtar. Utvinningen i Nordsjon faller snabbt och utvinningen i USA borjade falla redan 1970.
An s3 linge fyller mellandstern pd med den olja som fattas. Oljeexperter riknar med att
nuvarande produktion bara kan uppritthallas nagra ar till. *Frigan om nir oljan kommer ta
slut kan ingen svara pd, men debatter pigar och alla dr dverens om att oljan inte kommer
ricka for evigt. Detta innebidr att virlden maste finna nya energikdllor och rederier maste
finna nya inriktningar for sina verksamheter.

Efter de senaste drens olyckor med fartyg som Erika och Prestige, har omvérlden fatt 6gonen
for problemen i branschen. Kraven frdn omvirlden pé sikrare transporter har dkat, pressen

! Svensk sjofart har dngan uppe, TT 20040208
22 Acceptabelt” utfall prisforhandling for 2004, Direkt 20040302
% Vad hénder nér oljan tar slut? GP 20040314
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ligger pé politikerna att inféra nya lagar vad géller fragor rorande sidkerhet och milj6. EU har
nu infort nya regler for att 6ka sékerheten. De nya lagarna innebér att det det kommer att ske
en utfasning av enkelskroviga fartyg samt att det ar forbjudet for enkelskrovsfartyg lastade
med tjockolja att gd in till hamnar inom EU.

Det dr alltsa fortfarande tillatet att transportera tjockolja i enkelskrovsfartyg pd europeiskt
vatten sa linge man inte gér in till ndgon hamn. Transporterna frn de ryska oljehamnarna har
Okat pé senare tid och de flesta transporter sker med enkelskrov. Risken for oljeolyckor gor
att Sverige forsoker paverka International Maritime Organisation (IMO) att klassa Ostersjon
som ett sdrskilt skyddat havsomrade. Ett sddant beslut skulle leda till ett omedelbart forbud
for enkelskrovsfartyg lastade med olja att trafikera Ostersjon. Detta skulle givetvis gynna alla
rederier med dubbelskrovs tonnage.

EU har dven infort regler med tonnagebaserad beskattning, Frankrike antog dessa regler under
2003. Sverige ér i dagsldget det enda EU-land som inte antagit dessa regler, en motion i
frdgan har dock ldmnats in och mycket tyder péd att dven Sverige kommer att anta reglerna
inom kort. Vi anser att Sverige bor anta reglerna om tonnagebeskattning och éndra befintliga
skatteregler inom sjofart diar de som vi ser det uppmuntrar till dverinvestering, dir skattelagar
skyddar vinster som plojs ner i fartyg men beskattar vinster som inte investeras.

Vi tror att konkurrensen inom branschen for frakt av fardiga oljeprodukter och kemikalier
kommer att oka. Eftersom Brostrdom befinner sig i detta nu hogléonsamma och “lugna”
segment tror vi att vi kommer fi se flera rederier forsoka sla sig in i denna bransch. Vi ser
tendenser fran bland annat Concordia Maritime AB, som idag enbart fraktar rdolja. De har nu
bestillt sex produkttankrar till ett virde av 210 MUSD.” Detta formodar vi innebir att de ar
pd vig in 1 Brostroms segment. Vi tror inte att Concordia dr det enda rederiet som kommer att
forsoka ta marknadsandelar, utan sdkerligen kommer ett antal fler bolag folja Concordias
exempel, om de inte redan gjort det. Enligt den uppdaterade nybestillningslista som svensk
sjofartstidning presenterade 1 sin engelsksprakiga utgava, gjorde svenska redare
fartygsbestillningar for ndra 8,5 miljarde kronor under 2003.”

™ Full fart for svensk sjofart, GP 20040126
% Full fart for svensk sjofart, GP 20040126
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