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1 Abstract

This thesis includes a valuation of the company MT Hojgaard Holding A/S.

MT Hojgaard is a danish company that manages a variety of different projects. But they
are especially known for their complex edifices and infrastructural projects.

MT Hojgaard is a well-known company in Denmark, and has managed famous projects
in the past; Amongst the most remarkable structures they have built are Oresundsbroen
and Lillebaeltsbroen.

On December 28th, 2015 MT Hojgaard Holding A/S had a share value at 410,50 DKk -
On December 30th, 2020 their share value had decreased to 170,00 Dkk. Their share
value had dropped 240,50 DKk, a staggering 58,6%. Therefore, the share price on 30th

December will be analyzed.

The valuation in the thesis is based on the following method. First, a breakdown of the
strategic analysis and a financial analysis. The strategic analysis is divided into two ana-
lyzes. The first part of the analyzes are about the external conditions and the second part
of the analyzes are about the internal conditions.

Based on the strategic analysis and the financial analysis, a budget for the next 5 years
has been prepared for the use of the valuation. The valuation is compiled by using the
DCF model.

Based on the analyzes the following can be concluded.

MT Hojgaard Holding A/S financials for 2020 are looking fairly good. Their return on
equity is at 16,1%, which is very good. However their sale on Lindpro gave them an im-
proved profit of 87.3 mil DKk, and the sale provided MT Hojgaard with strong key fig-

ures.

The strategy implemented by the new management in 2019, is looking fairly promising.
The strategy is to gain a larger profit on projects. - The “turnaround” is still ongoing,

but they’ve already managed to increase the share value from 70 DKk to 170 DKk.
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The share price based on the DCF-model is 173,66 Dkk, which is very close to the mar-
ket price of 170 Dkk on December 30th. Therefore, it can be concluded the share price
is neither too high, or too low. The share can therefore be traded at a fair and attractive

price.

Based on the analyzes it can be concluded that MT Hojgaard has a healthy financial ac-
counting, and that the turnaround established by the management will pay off in the

near future.
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2 Indledning

MT Hgjgaard lgser forskellige typer af opgaver, men er serligt kendt for deres store og
komplekse bygningsverker og infrastrukturprojekter. De udfarer bade total-, hoved-, og
delentrepriser, udvikler deres egne projekter og indgar i Offentlig-Private Partnerskaber.
I 1918 grundlagde Sven Schultz og Knud Hgjgaard entreprengrvirksomheden Hgjgaard
& Schultz. Aret efter grundlagde Axel Monberg og Ejnar Thorsen entreprengrvirksom-
heden Monberg & Thorsen. Den 2. maj 2001 blev MT Hgjgaard A/S dannet efter en
sammenlagning af de to bgrsnoterede selskaber Monberg & Thorsen A/S og Hgjgaard
& Schultz A/S. Op igennem det tyvende arhundrede har MT Hgjgaard sat deres preeg pa
danmarkshistorien. De har blandt andet skabt @resunds-, og Lillebeltsbroen, Store-
beeltstunnelen, Moesgaard Museum, Diamanten og en reekke andre kendte anlaegs- og
byggeprojekter i Danmark, Norden og resten af verden!. MT Hgjgaard koncernen er op-
bygget i forskellige forretningsenheder, saledes de deekker hele veerdikeden. MT Hgj-
gaard Projektudvikling star for drift og projektudvikling. MT Hgjgaard Danmark, MT
Hgjgaard International og Ajos deekker anlaeg, byggeri og renovering. Scandi Byg daek-
ker byggeri, derudover er der Enemarke & Petersen A/S som dakker byggeri, renove-

ring og drift2.

MT Hgjgaard har gennem tiden tabt mange hundrede millioner kroner pa blandt andet
gamle offshoresager, og senest har den sakaldte MgO-skandale med facadeplader, der
viste sig at suge fugt, gjort tallene pa bundlinjen blodrade®.

Byggeri- og anleegsbranchen i Danmark er i stor veekst for tiden. Over de seneste 5 ar
(2015-2019) er omsztningen for branchen steget med 28%, hvor omsatningen i 2019
var pa 281.733 mio. kr.%,

1 (MT Hgjgaard - Kort om MT Hgjgaard, 2021)

2 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 19, 2021)

3 (Nielsen - Formand midt i MT Hgjgaard-krise: "Virksomheden er ngdt til at opbygge trovaerdighed over
for investorerne”, 2019)

4 (Danmarks Statistik - Omsatning i byggeri og anlaeg efter arbejdets art, 2021)
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Dog har branchens 3. starste virksomhed, nemlig MT Hgjgaard koncernen, ikke fulgt
denne vakst®. MT Hgjgaards omsatning var i 2015 pa 6.531 mio. kr.® og er i 2020 kun
pé& 5.951 mio. kr., altsé et fald p& 580 mio. kr. over de 6 &r, som svarer til 8,9%/’.

Deres resultat har ligeledes heller ikke varet tilfredsstillende, da dette er gaet fra et
overskud pa 290 mio. kr. til et overskud pa 101 mio. kr., hvoraf de 87,3 mio. kr. vedrg-
rende salget af Lindpro A/S8.

Denne negative udvikling har bl.a. medfert at deres aktieveerdi er halveret®,

1D MD 3MD 1AR s5AR ALLE

1D 1MD aMD 1AR 5AR ALLE DKK

................................................................................. 200
_________________________________________________ 200
5 (BIQ - Brancheanalyse: Entreprengrerne 2018, 2018)
6 (MT Hgjgaard Holding - Arsrapport 2016, side 26, 2016)
7 (MT Hpgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 11, 2021)
8 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 87, 2021)
% (Euroinvestor — Aktiekurs MT Hgjgaard Holding A/S, 2021)
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MT Hgjgaards aktieveerdi var pr. 28. december 2015 pa 410,50 kr., hvor den pr. 30. de-
cember 2020 var pa kun 170,00 kr., derfor et fald pa 240,50 kr., svarende til hele 58,6%.

2.1 Problemstilling

Problemstillingen for rapporten er MT Hgjgaards store veerditab i forhold til deres aktie-
veerdi. Hvorfor der i rapporten vil blive undersggt, om aktiekursen ultimo 2020 er den
korrekte veerdi.

2.2 Problemformulering

Er MT Hgjgaard aktiekurs ultimo 2020 attraktiv set i forhold til den teoretiske bereg-

nede vardi?

For at besvare ovenstaende problemformulering er der udarbejdet falgende under-

spgrgsmal:

Hvilken indflydelse har de interne og eksterne forhold for MT Hgjgaard?

Hvordan er MT Hgjgaards gkonomiske situation ultimo 20207

Hvordan pavirker de strategiske og gkonomiske forhold budgetteringen for MT Hgij-
gaard for perioden 2021-2026, samt beskrivelse og argumentation for hvilke forudseet-

ninger der er taget i forhold til det udarbejdede budget.

Hvilken veerdiansattelsesmetode egner sig bedst til MT Hgjgaard, og hvad er den teore-
tiske veerdi pa baggrund af udarbejdet budget?
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2.3 Afgraensning

Rapporten afgranses til, at der i de eksterne analyser blot ses pa det danske marked.
Dette gares for at analyserne kan blive mere dybdegaende og konkrete.

Det vurderes, at det ikke vil give et fejlagtigt indblik i analyserne, da MT Hgjgaards
omsatning hovedsageligt kommer fra Danmark. Der blev i 2020 omsat for 5.383 mio.
kr. pa det danske marked ud af i alt 5.951 mio. kr., derfor 90,5%1.

Derudover benyttes der kun viden til og med 28. april 2021. Hvis der kommer ny vee-
sentlig viden i form af nyheder for virksomheden eller branchen herefter, tages dette

med til det mundtlige oplaeg.

Der er foretaget afgreensninger i forhold til den budgetterede resultatopgarelse, som be-
nyttes til veerdianseettelsesmetoden. Der budgetteres ikke med resultater fra joint ventu-

res, da dette vil kraeve yderligere analyser af disse joint ventures samarbejder.

10 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 66, 2021)
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2.4 Metode

Det kommende afsnit giver en gennemsigtighed i forhold til det indhentede data og for-
tolkningerne som anvendes i projektet, hvilket giver leeseren en mulighed for at forholde
sig kritisk til det anvendte data, teorivalg og analyserne. Det giver derudover leseren en
begrundelse for, hvorfor netop disse valg er foretaget.

Undersggelsesdesignet er et case studie-design, som kan bruges til at belyse bestemte
situationer.!! | dette projekt belyses hvordan MT Hgjgaards gkonomiske situation er ul-
timo 2020. Derudover bliver der undersggt hvordan indflydelsen fra de interne og eks-
terne forhold pavirker MT Hgjgaard. Alt denne viden benyttes til at beregne og vurdere,
om den barsnoteret aktieveerdi er attraktiv set i forhold til den teoretiske veerdi.
Projektet er skrevet ud fra Blooms taksonomiske niveauer.? Der startes med den rede-
gerende del, hvor emnet for projektet beskrives. Herefter bliver projektet mere analyse-

rende og diskuterende, for til sidst at blive konkluderende og perspektiverende.

Blooms taksonomier

:
=%
E ™ krnnsere
= bl -
g Fo diskuigere
¥ Kgnd — sarmimEnlgne kombsnere ovErvepe
5 . o sammenhalde producere
= e arklare lase ige forsvare
eikrne formalere shoelne wdlede e

rr.dg{m.* F.i}f forralke afprove d

;*g-gn{.‘;- sig beregne frembringe ELSE

identificere opstille behandle [
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=
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Fra det kendte

Figur 2.4 Blooms taksonomi; Kilde: Systime

1 (Kirsten Frghlich Brand, Laeringsmal og taksonomiske redskaber, kap. 5. 2015)
12 (Systime, Blooms taksonomi 2020)
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Som element i datagenereringen benyttes dokumentanalyse, hvor der anvendes eksiste-
rende empiri, saledes der kan foretages de valgte analyser. Det er ngdvendigt med ars-
regnskaber for at kunne analysere MT Hgjgaard gkonomiske situation. Desuden er der
behov for data fra avisartikler, internetsider med videre, der belyser hvilke forskellige
faktorer der pavirker branchen, for blandt andet at kunne foretage en brancheanalyse og
en makroanalyse. Der benyttes bade kvalitative og kvantitative data for at fa den ngd-
vendige viden til at svare pa problemformuleringen.

Dokumentanalysen vil dels vere praeget af paradigmet realisme, hvilket betyder, at der
haves en objektiv tilgang til empirien. Det vil for eksempel kunne ses i en regnskabs-
analyse og data fra forskellige statistikdatabaser, hvor der udtales generelt omkring ana-
lysen. Derudover vil dokumentanalysen vere praeget af paradigmet konstruktivisme,
hvor der fortolkes pa empirien, saledes det er brugbart i projektet. Dette kan veere fra in-
ternetsider, avisartikler eller lignende. Der anvendes kilder og indsamles data, saledes
der sikres en vis reliabilitet og validitet. Dokumentanalyser har dog typisk en svaghed i
reliabiliteten, fordi den typisk er produceret til et andet formal. Dog vaelges der bevist
palidelige kilder, samt kilderne bliver udvalgt og laest med en vis skepsis. Derudover
forsgges det at opbygge projektet systematisk og udelukkende med palidelige kilder.
Dog kan fortolkningerne af andres skriverier i rapporten péavirke pélideligheden.®

2.5 Disposition og struktur

| dette afsnit redegares kort for valget af teorier, der vil blive udfoldet i selve analy-
serne. Projektet vil blive udarbejdet ud fra de taksonomiske niveauer, redeggarelse, ana-
lyse og konklusion. For at forklare de valgte analysemodeller, er teorien bag hver ana-
lyse kort beskrevet.

Projektet starter med den redegerende del, som bestar af forord og indledning, der rede-
gerer for emnet. Efterfglgende beskrives problemstillingen, som ender ud i en konkret
problemformulering. Herefter fglger datagenereringen, saledes det er klart, hvordan der

fremskaffes den ngdvendige viden for at kunne udarbejde vores analyser.

13 (Darmer. P m. fl.: Paradigmer i Praksis, kap. 7.4 fl., 2010)
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Efterfglgende falger en beskrivelse af MT Hgjgaards historie. Dette er valgt for at give
leeseren et indtryk af, hvilken virksomhed MT Hgjgaard er.

Den analyserende del bestar af forskellige strategiske analyser, bade eksterne og interne.
Disse danner grundlag for udarbejdelsen af budgettet, som benyttes til vaerdiansattelsen
af MT Hgjgaard. Det er hovedsageligt disse teorier og analyser der danner grundlag for
besvarelsen af problemformuleringen.

Den konkluderende del vil blive bindeleddet mellem de redeggrende og analyserende
dele af opgaven til besvarelse af problemformuleringen. Ydermere vil der blive foreta-

get en perspektivering.

1. Abstract

2. Indledning

3. PESTEL-analyse

4. Porters Five
Forces

Veaerdikaedeanalyse

6. Regnskabanalyse

7. SWOT analyse

8. Budget

9. Vaerdiansaettelse
DCF Modellen

10. Konklusion

11. Perpektivering
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3 PESTEL analyse

En PESTEL-analyse kan klarlzegge hvilke eksterne faktorer, der kan fa en indvirkning
pa MT Hgjgaards muligheder og trusler. Det er derfor relevant at undersgge, hvem og
hvad der eventuelt kan pavirke MT Hgjgaards daglige drift.

PESTEL benyttes til at danne overblik over hvilke muligheder og trusler, der kan
komme til at have en indvirkning i entreprengrbranchen. Denne viden bliver benyttet i
forbindelse med budgetteringen, hvor der skal vurderes, hvordan MT Hgjgaard vil klare
sig i fremtiden. For at klarleegge hvilke faktorer der kan have en negativ eller positiv pa-
virkning, ses der pa falgende omrader i politik, gkonomi, sociale tendenser, teknologi,
miljg samt lovgivning. De politiske og logningsmaessige faktorer er slaet sammen under

ét afsnit.

3.1 Politik og lovgivninger

Der er en lang raekke lovgivninger entreprengrbranchen skal holde styr pa, sdésom med-
arbejderforhold, arbejdsmiljg, kontraktindgaelse og baredygtigheden.

Ved arbejderforhold er det ansettelse, overenskomst, opsigelse, sygdom og pension/
sundhedsordning. Aftalemodellen er betegnelsen for det serlige danske system, hvor ar-

bejdsmarkedets parter sammen forhandler kollektive aftaler om lgn- og arbejdsvilkar.

Byggeloven er en sakaldt rammelov, hvilket vil sige, at den ikke indeholder specifikke
krav og anvisninger. Derimod opstiller bygningsreglementet, med udgangspunkt i byg-
geloven, de konkrete krav til byggerier. Bygningsreglementet er ikke en lov i sig selv,

men den har samme gyldighed, og det er derfor lovpligtigt at overholde de minimums-

krav, reglementet udstikker*,

Den nationale méalsetning er at reducere udledningen af CO? med 70% i 2030. Bygge-
og anlaegsbranchen har direkte og indirekte ansvaret for ca. 30% af den samlede CO?-
udledning i Danmark, der udger cirka 50 mio. ton CO2 arligt*®.

14 (Bolig-og Planstyrelsen, Borger, Byggeriets regler, 2021)
15 (Hansen - Sustainreport, Byggebranchen kigger pa “ny og freek” model til CO2-minimering, 2020)
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| fremtiden vil man skulle udregne CO? belastningen per kvadratmeter af hvert byggeri.
Derudover er spgrgsmalet om hvorvidt nedrivninger og derefter nybyggeri bedre kan
betale sig i forhold til renoveringer, ndr CO? reduktion er i fokus. Klimapartnerne i Dan-
mark har ogsa fokus pa at udfase brugen af diesel i maskiner i bygge- og anlaegsbran-
chen?®,

| 2023 kommer der en ny lovbestemmelse for hvor meget CO? nye bygninger méa ud-
lede, nar man indregner klimapavirkningen fra produktion af byggematerialer, transport,

selve byggeprocessen, energiforbruget og vedligeholdelse over en 50-arige periode!’.

COVID-19 startede med at pavirke byggebranchen meget hardt med hjemsendelse af
medarbejdere, hvor hver tredje virksomhed matte hjemsende eller fyre medarbejdere.
Derudover begyndte flere projekter at blive udskudt, bade private, virksomheder og det
offentlige. Det slog direkte igennem pa virksomhedernes omsztning og mulighed for at
fastholde medarbejdere’®. Regeringen valgte derudover at annullere anlagsloftet og der-
ved rykke planlagte renoveringer af skoler, daginstitutioner og veje frem. Dette betad, at
kommunerne matte ga langt over deres budget for aret, hvilket var et tiltag for at holde
erhvervslivet i gang. Dette betad, at der kom projekter for 2,5 milliarder, hvilket holdt
branchen i gang®. Derudover har regeringen vedtaget en raekke hjeelpepakker, som
kompensation af faste omkostninger og lankompensation for hjemsendte medarbejdere.

16 (Hansen — Sustainreport, Byggebranchen kigger pa “ny og fraek” model til CO2-minimering , 2020)
17 (Andersen — Teknologiens Mediehus, Ny aftale: CO2-krav til nybyggeri fra 2023, 2021)

18 (Ritzau — Mester Tidende, Sender folk hjem: Byggebranchen hardt ramt af corona-krise, 2020)

19 (Holst — Altinget, Regeringen fjerner anlaegsloftet for kommunerne og regionerne resten af aret, 2020)
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3.2 @konomi

Nationalregnskabet er centralt i den gkonomisk-politiske beslutningsproces. BNP er en
af de helt centrale starrelser, og det udtrykker veerdien af landets samlede produktion og
dermed hvad der er til radighed for anvendelse til privat forbrug, offentligt forbrug, in-
vestering og netto-eksport.

COVID-19 har ikke pavirket bygge- og anlaegsbranchen i sa stor en grad, som sa mange
andre brancher. Dog led bygge- og anlaegsbranchen i starten af pandemi, hvor mange
projekter blev udskudt eller aflyst, som beskrevet i omradet for politik og lovgivninger.
Under krisen er der blevet handlet, renoveret og bygget flere nye boliger. Dansk Industri

forventer en stigning i byggebeskaftigelsen pé i alt cirka 2.500 medarbejdere i 20212°

Byggeriet er med til at holde handen under skonomien under coronakrisen
Realvaskst | BNP og bygge- og anlaegsinvesteringerne under finanskrisen og coronakrisen, pct.

Pct.
10

: .

-5

mBygge- og anlaegsinvesteringer m BNP

-10

-15

-20
Finanskrisen Coronakrisen
(i 2009) (i 2020)

Figur: 3.2.1 — Bygge- og anlaegsinvesteringer = BNP. Kilde %

| figuren ses det, at bygge- og anlaegsinvesteringerne faktisk er vokset og har veeret med
til at holde handen under gkonomien grundet den verserende coronakrise i modsatning
til under tidligere kriser, hvor byggeriet typisk er blevet hardt ramt. | sammenligning
med finanskrisen faldt anleegsinvesteringer med 18% og Danmarks gkonomi faldt med
cirka 5%. Under den nuverende krise er bygge- og anlaegsbranchen steget med 4,5%
selvom BNP er faldet med 4,1% i 3. kvartal i 2020 ifglge Danmarks nationalregnskab??.

20 (Seidelin — Dansk Industri - Optimisme i bygge- og anlaegsbranchen pé trods af coronakrisen, 2021)
2L (Seidelin — Dansk Industri - Optimisme i bygge- og anlaegsbranchen pé trods af coronakrisen, 2021)
22 (Nationalregnskab kvt. 3, Danmarks Statistik, BNP har indhentet noget af det tabte, 2020)
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Derudover forventes der fremgang i bygge- og anlaegsbranchen i 2021, hvilket kan ses i

prognosen fra Danmarks statistik og Dansk Industri.

Forventninger til udviklingen i bygge- og anlagsbranchen

Niveau

2019 2019 2020 2021

Mia. kr.| Procentvis maengdeandring
Boliginvesteringer 115 6,2 4,9 4,9
@vrige bygge- og anlaegsinvesteringer 130 7,1 43 3,5
- Erhvervenes bygge- og anlagsinvesteringer 92 11,9 3,8 2,0
- Offentlige bygge- og anlagsinvesteringer 37 -3,1 5,5 4,1
Bygge- og anlaegsinvesteringer i alt 245 6,7 4,6 4,2
Byggebeskaeftigelse (antal personer) 177.600 5.000 -600 2.500

Kilde: Danmarks Statistik og DI

Figur: 3.2.2 — Forventninger til udvikling i bygge- og anlegsbranchen. Kilde 23

Boliginvesteringerne, som udger lidt under halvdelen af de samlede bygge- og anlegs-
investeringer, forventes at vokse med knap 5% i bade 2020 og 2021. Dette til trods for,
at boliginvesteringerne er steget betydeligt i de senere ar, blandt andet som falge af en
kraftig befolkningstilvaekst i de starre byer, som har skabt en hgj aktivitet i nybyggeriet.
Derudover var 2020 et rekordar for boligsalget, som overgik 2019 med 22%, hvor der
blev solgt mere end 107.000 boliger i Danmark i 202024, Hvilket er med give den frem-
gang der har veeret i renovering af boliger, samt energirenoveringer.

Landsbyggefonden har fremrykket en del projekter og har lavet en grgn boligaftale,
hvor projekter mellem 2021-2026 er rykket frem. Her drejer det sig om renoveringspro-
jekter for 30 mia. kr. P& baggrund af det, forventes beskeftigelsen i bygge- og anlegs-
branchen en fremgang pa cirka 2.500 personer i 2021, primaert drevet af reparationer og

vedligeholdelse, samt investeringer pa anlegsomradet.

23 (Seidelin — Dansk Industri, Optimisme i bygge- og anlaeegsbranchen pa trods af coronakrisen, 2021)
24 (Boligsiden - Boligsiden, Boligsalget i 2020 overgar 2019-rekord med over 20 procent, 21)
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Ledigheden fordelt efter ydelsestype, s®sonkorrigeret
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Figur:3.2.3 — Ledigheden fordelt efter ydelsestype. Kilde 2°

Som det kan ses i figuren, er ledigheden steget generelt i Danmark siden 2019, hvilket
er direkte pavirket af coronakrisen?®. Dog ses det, at bygge- og anleegsbranchen gger sin
beskeeftigelse med 4.000 arbejdspladser i 4. kvartal i 2020. Dette betyder, at beskaefti-
gelsen i bygge- og anlaegsbranchen stiger til 181.200 personer. Tallene for beskeftigel-
sen understreger, at der er god aktivitet og fortsat fremgang i bygge- og anlaegsbran-
chen. Bygge- og anlagsbranchen er isar vigtig for Danmarks gkonomi, da det menes, at
to arbejdspladser i bygge- og anlaegsbranchen vil generere en arbejdsplads i en neertlig-
gende branche, sdsom transport, industri, handel eller radgivning?’.

%5 (Business — Danskindustri, Byggebeskaftigelsen kommer sig oven pa corona, 2021)
% (Zimmermann — Danmarks Statistik, Ledigheden falder igen, 2021)
27 (Business — Danskindustri, Byggebeskaftigelsen kommer sig oven pa corona, 2021)
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3.3 Sociale tendenser

Urbanisering fortseatter stadig i Danmark, hvor flere og flere seger mod de starre byer.
dog er tempoet senket en smule i 2019 og 2020 i forhold til de tidligere ar. Danskerne
udvikler sig idet vi bliver flere, samt &ldre, og derudover bliver den almindelige familie
i gennemsnit mindre. Dette betyder, at der er en befolkningsveekst i bade mellemstore
og store byer i Danmark, og der opstar derfor et behov for udvidelse af boligmarkedet,
der matcher de forskellige behov?®. Neesten 70.000 personer har faet plads pa en videre-
gaende uddannelse, og det leegger et ekstra stort pres pa landets store byer, og ikke
mindst pa boligmarkedet, specielt i Kgbenhavn, hvor mange unge i dag star i en usikker

boligsituation, hvor de har sveert ved at finde en bolig.

7.000
6.000

5.000

~
(o]
o
s

\\

Almene ungdomsboliger

o
8
l
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Figur: 3.3.1 — graf for antal opfarte almene ungdomsholiger. Kilde Danmarks statistik — selv omdannet.

28 (Nielsen M — Nykredit, Stigende urbanisering skaber store forskelle pa boligmarkedet, 2019)
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Som det ses i figuren, bliver der i stigende grad opfart nye almene ungdomsboliger, da
flere studerende ender i de store byer. Dette vil forsatte og behovet for flere boliger vil
stige i storbyerne.

Danskerne har en stor interesse i klimaet, og klimaet vil derfor fylde mere fremover hos
forbrugerne. Vi kan allerede se, at de andrer vaner og forbrug i forhold til madspild,
transport og rejser. Klima og beeredygtighed er i den grad kommet pa dagsordenen, og
danskernes bevidsthed bliver hele tiden forsteerket, med det generelle fokus der er i hele
verden. Faktisk er Danmark det land i verden, der er farende, nar det kommer til at veere

klimabevidste.

3.4 Teknologi

En af byggebranchens vigtigste fokuspunkter er at sikre en god proces i projekterne,
hvor der i projektering af et byggeri tages hensyn til alle faser i projektet, alt fra design
og materialevalg til opfarsel, drift og genanvendelse i fremtiden. En ny teknik med pro-
duceringen af betonkonstruktioner er, at de bliver designet sa elementerne ved nedtag-
ning af byggeri kan skilles ad og genbruges. Tidligere nar betonkomponenter blev taget
ned, blev de knust og brugt som vejfyld.

Lav produktivitet og en lille digitaliseringsgrad har i arevis vare forbundet til byggeriet
som store udfordringer. Construction technology (ConTech) er et projekt som er skudt i
luften for at skabe en platform for leering, udveksling, facilitering og implementering af
ny teknologi og @get digitalisering i alle dele af byggeriet. Samtidig er projektet skudt i
luften for at sikre et mere effektivt samarbejde i alle dele af byggeriet for at hgjne pro-
duktivitet og baeredygtighed?.

InnoBYG er byggebranchens innovationsnetvark for baeredygtigt byggeri. De faciliterer
desuden udviklingen af byggebranchen, ved at adressere en raekke samfundsmassige
udfordringer, som alle har relation til baeredygtighed i byggeriet. Build 4.0 omfatter bru-
gen af ny teknologi og digitalisering i bygge- og anlaegsbranchen, fx anvendelse af ro-
botter, 3D printteknologi til fremstilling af materialer og konstruktionsdele, samt udnyt-

telse af droneteknologi til opmaling og overvagning af byggepladser®. Build 4,0

29 (@strup — Industriens Fond, NY TEKNOLOGI SKAL BRUGES BEDRE | BYGGEBRANCHEN,
2020)
%0 (Build 4.0 - digitalisering og implementering af ny teknologi, u.d.)
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kommer konstant med nye teknologiske tiltag til branchen. Bladerunner er blandt andet
en af de nye teknologier. Denne teknologi robotudskarer plastskum, som er mere effek-
tiv end fraesning, og derudover giver det en stgrre formfrihed i forhold til gladetrade.
Robotter til tunge laft er ogsa et segment der har taget fart. Disse er lgftesystemer, som
kan handtere starre emner med glatte overflader, hvilket kan effektivisere arbejdsgan-
gen. En robot der allerede er kommet i drift, er en robot der tilpasser treebjeelker efter
3D-modeller. Udviklingen med 3D-lgsninger er ogsa et omrade der udvikler sig hurtigt.
En form af disse er 3D print er 3D-betonprint, som optimerer byggeriet i forhold til mil-
jovenligt og fleksibilitet. Derudover stgbes betonelementerne med sensorer, saledes de
maler temperaturen og fugtforhold, sa det vides hvornar betonen har naet sin optimale
styrke.

Bygge- og anlagsbranchen benytter sig af utallige materialer og maskiner, sa det er
klart at alle omrader forsgger at forny sig. Derved er den teknologiske udvikling altid i
gang.

Digitalisering i bygge- og anleegsbranchen er utrolig vigtig og udvikler sig generelt me-
get. Digitalisering i byggebranchen er 4D-modeller, altsa modeller som indregner tid,
mobile lgsninger pa byggepladsen, 3D-print, loT (Internet of Things) og handtering af
modeldata (BIM). Problemet med digitalisering af branchen er, at det kraever software,
som knytter alle komponenterne sammen, hvilket typisk er en mangelvare. Dette bety-
der s, at der typisk bliver investeret i disse lgsninger, men uden de lgfter produktivite-
tenst,

Det ses mere og mere, at der anvendes moduler, som kun skal monteres pa byggeplad-
sen. Ifglge McKinsey sa vil byggehastigheden gges med 50 procent, samt omkostninger
minimeres med 20 procent ved implementering af flere moduler. Brugen af modelme-
tode forventes at stige med 50 procent i Igbet af de naste 3 ar, hvilket tyder pa et bran-
chen ser mod en mere standardiseret form. Netop en hgjere grad af standardiseret de-
signlgsninger, er et krav far disse forventninger kan indfries. Bygge- og anleegsbranchen
ser pa nuverende tidspunkt hvert projekt som unikt, hvilket taler imod denne udvik-

ling®.

31 (Bursge — Dagens Byggeri, 3 tendenser vil forandre byggebranchen i 2020, 2020)
32 (Bursge — Dagens Byggeri, 3 tendenser vil forandre byggebranchen i 2020, 2020)
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3.5 Miljg

Bygge- og anlaegsaffald udger ca. 30 % af alt det affald, der genereres i Danmark. |
Danmark er vi gode til at genanvende bygge- og anleegsaffald, men igennem de senere
ar har man gget fokus pa indholdet af miljgskadelige stoffer i bygge- og anlaegsaffald,
samt kvaliteten af genanvendelsen.

Der er de seneste ar kommet mere og mere fokus pa miljget, og her kommer genanven-
delige materialer pa banen. Branchen er pa lang sigt afhangige af tilstedevearelsen af
materialer af god kvalitet, dog er dette reelt en fare, hvis man ikke indtenker cirkuler
gkonomi mere ind i branchen. Udfordringen i forhold til at bidrage mere til cirkulaer
gkonomi barer ligeledes praeg af et kollektivt handlingsproblem, hvor det er mest hen-
sigtsmaessigt for den enkelte virksomhed ikke at investere i mere genanvendelse, hvis
dette ikke kan betale sig pa kort sigt. | stedet er den dominerende strategi at vente pa, at
andre gar det, hvilket skaber problemer pa lang sigt, hvor der muligvis ikke vil vere til-
straekkeligt med byggemateriale til at made efterspargslen. bygherrens starste fokus-
punkt er typisk prisen, hvilket taler lidt imod mere implementering af genanvendelige
materialer. Sa det handler maske mere om en &ndring af bygherrernes tankegang end
presset for omverden33. Mens syv ud af ti fagfolk forventer, at der de kommende ar
kommer gget fokus pa klimalgsninger og energirenoveringer inden for byggeriet, tror
hele ni ud af ti af de adspurgte pa, at klimalgsninger og energirenovering skal vaere med
til at drive byggeriet i en positiv retning, hvilket beviser, at entreprengrbranchen far
mere og mere fokus pa baeredygtigbyggeri og klimalgsninger*.

MT Hgjgaard arbejder Igbende i sine projekter pa at mindske miljg- og klimabelastnin-
gen og bidrage til bevarelse af biodiversitet. Indsatsen omfatter optimering af selve byg-
geprocessen, valg af miljg- og sundhedsmaessigt forsvarlige materialer, handtering af af-
fald og den efterfalgende drift. Der er sarlig fokus pa at indteenke klima- og miljshen-
syn i design og projekteringen. Frivillige certificeringer, godkendelses- og marknings-
ordninger som DGNB, Svanemerket, LEED, BREEAM og Den Frivillige Baredygtig-
hedsklasse anvendes i stigende grad til at verificere processer og produkter. Det giver

33 (Sgrensen, Cirkular gkonomi satter dagsorden i fremtidens byggeri, 2020)
34 (forum — CSR, Byggebranchen vil veere beeredygtig, 2016)
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bygherrer, lejere og ejere sikkerhed for, at projekter lever op til malbare krav inden for
milje*°.

Gregnbolig aftale 2020 fra landsbyggefonden og regeringen er en utrolig vigtig aftale for
aktererne i bygge- og anleegsbranchen. Idet der er renoveringsprojekter og energireno-
vering for 30 mia.kr. Ifglge aftale skannes det, at 2/3 af projekterne indeholder forbed-
ringer af klimaskarmen, hvilket vil sige energieffektiviseringer. Derudover er 1/3 af
projekterne skennet til at vaere energiinvesteringer. Regeringens store fokus pa grgnnere
projekter gor, at projekterne igennem en todelt model, hvor baeredygtigheden og energi-
effektiviseringspotentialet revurderes, da det i farste omgang er projekter pa ventelisten
der iveerksaettes®®.

Der stilles krav til, at boligorganisationerne skal gennemfgre en grgn screening af reno-
veringsprojektet. 2.

Der stilles desuden krav til, at projekter, som indeholder et stort energieffektiviserings-
potentiale, skal underkastes en grgn revurdering, sa en stor del af potentialet indfris.
Aktarerne i bygge- og anlaegsbranchen er derfor ngdt til at falge udviklingen i energiop-
timering og baeredygtigt byggeri ngje. Det er her det helt store fokus ligger fra regerin-
gens side, netop for at opna 2030-malet med nedbringelse af CO? forbruget med 70%.

35 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 33, 2021)
% (Regeringen - Grgn boligaftale, 2020)
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3.6 Konklusion

Danmarks BNP-niveau har vaeret nedgaende siden udbydelsen af Corona pandemi, hvil-
ket har haft en betydning for mange brancher. Bygge- og anleegsbranchen var hardt ramt

af Corona krisen i starten, hvor hver tredje virksomhed var ngdsaget til at sende medar-

bejdere hjem eller fyre dem. Efter en vanskelig start med handtering af Corona, steg ak
tiviteten i branchen, i det anlagsloft for aret blev annulleret og flere projekter blev ryk-
ket frem. Dette betyder, at kommunerne ikke har et gkonomisk loft pa deres projekter,
hvilket satte skub i branchen. Derudover lavede byggefonden og regeringen den sa-
kaldte Gren aftale 2020, hvilket sikrede endnu mere aktivitet i branchen. Her blev pro-
jekter igen rykket frem saledes der kom omsztning for 30 mia.kr. fordelt over 6 ar. En
af fokusomraderne for disse projekter er miljoet, hvilket preeger fremtiden i branchen.
Der er et stort fokus pa hvordan man skal opnd 70% reducering af CO? i 2030. Bygge-
0g anlaegsbranchen er steget med 4,5%, selvom BNP er faldet med 4,1% 3. kvartal i
2020 ifglge Danmarks nationalregnskab. Derudover forventes der fremgang i bygge- og
anleegsbranchen i 2021, hvor iser boliginvesteringerne, som udggr lidt under halvdelen
af de samlede bygge- og anleegs-investeringer, forventes at vokse med knap 5% i 2021,
hvilket haenger sammen med stigningen af kabte huse i 2020 pa 22%. Det ses at beskef-
tigelsen vil stige i 2021, hvor det forventes at 2500 kommer i beskeftigelse. Dette un-
derbygger ydermere, at branchen forseetter sin fremgang i 2021, og at fremtiden byder
pa mere aktivitet i branchen.

Med en forsat urbanisering i Danmark, hvor flere og flere flytter til storbyerne, vil det
alt andet lige betyde flere boligprojekter. Derudover vil mangden af uddannelsesinsti-
tutter fra storbyerne treekke flere unge ind som skal studere, hvilket kan betyde, at Kg-
benhavn og Odense skal udvide med flere ungdomsboliger i fremtiden.

Det teknologiske aspekt i branchen har en enorm betydning for hvilken retning bran-
chen tager. Velger aktgrerne at &ndre deres strategi og teenke mere pa at standardisere
byggeforlgbet, kan udnyttelsen af moduler stige en stor del. Det kan konkluderes, at pa-
virkningen fra det teknologiske element er yderst vigtigt i fremtiden i forhold til digitali-
sering i branchen, hvor 3D-print kan optimere effektiviseringen. Derudover kan brugen
af robotter samtidig gere byggerierne mere miljgvenlige. Det kan konkluderes, at et af

de vigtigste punkter i branchen bliver handteringen af baeredygtigt byggeri, samt fokus
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p& CO?reduktion. Dette kan ses pa regeringens fokuspunkter i forhold til klimaaftalen,

som blandt andet den grgnne boligaftale. Derudover bevaeger mange af de teknologiske
udviklere sig hen imod grgnnere lgsninger. Danmarks befolkning har de seneste ar des-
uden haft et stort fokus pa handteringen af miljget og beeredygtighed, hvilket afspejler,

hvor vigtig fremtidigt beeredygtigt byggeri er.

3.7 kritik af PESTEL analyse

Et kritikpunkt til PESTEL analysen er, at store dele af analysen baseres pa hvad der er
sket i fortiden, i det der typisk tages udgangspunkt i scenarier som har pavirket virksom-
hedens branche tidligere. Derudover kan der ogsa argumenteres for, at analysen tager
udgangspunkt i fremtidige pavirkninger fra omverdenen. For at kunne pracisere hvilke
emner der kan have betydning, kigges der igen pa tidligere handelser for at skabe et
idegrundlag for hvilke haendelser der tidligere har haft betydning.

Et andet kritikpunkt er, at modellen er meget god til at generere emner til diskussion om
hvilke forhold der kan tages hgjde for i fremtiden. Kritikken opstar fordi modellen ikke
giver et lgsningsforslag til hvordan de fremtidige forhold skal omfavnes, hvilket giver

en uforlgst mulighed eller trussel, som en virksomhed reelt skal forholde sig til®’.

37 (PESTEL Analyse, 2021)
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4 Porters Five Forces

4.1 Markedsanalyse

Far udarbejdelsen af Porters Five Forces vil en markedsanalyse, give et indblik i bran-
chen og hvordan markedets sammenhang er. Dette vil belyse veasentlige forhold pa
markedet i form af markedsstarrelse, markedsveaekst og markedsandele, hvilket giver en

bedre indgangsvinkel til udarbejdelsen af Porters Five Forces.

4.1.1 Markedsdefinition og sammensatning.

Bygge- og anlagsbranchen er en hard branche. Som helhed er branchen i hgjere grad
end mange andre brancher underlagt markedsmekanismernes udbuds- og efterspgrgsels-
pavirkning af den daglige drift. Dette betyder, at skarpe kalkulationer, effektiv styring af
igangvaerende arbejde og god intern rapportering er nogle af nggleordene i forhold til at
skabe en succesfuld byggevirksomhed®,

Bygge- og anlaegsbranchens aktiviteter omfatter nybyggeri, ombygnings- og tilbyg-
ningsvirksomheder, reparation og vedligeholdelse, samt anleegsvirksomheder3. Der en
del underbrancher som har en tilknytning til bygge- og anleegsbranchen, da de benytter
sig af hinanden. De 7 underbrancher er anlaegsentreprengrerne, byggeentreprengrerne,
murerne, tamrerne, malerne, beton og byggeindustri. | og med at hovedbranchen,
bygge- og anlegsbranchen, er afhengige af underbranchen, er det utroligt vigtigt at der
er gode synergi mellem dem. Derudover er branchen meget konjunkturfglsom, da der er
mange makrogkonomiske forhold der pavirker markedet.

Branchen er kendt for den harde konkurrence pa trods af den hgje aktivitet. Dette kan
ses pa indtjening i branchen pr. medarbejder®°. Virksomhederne i bygge- og anlaegs-
branchen har oplevet en vasentlig forbedring i indtjeningen i 2019. Det primeere resultat
pr. ansat udgar i gennemsnit 102 tkr. i 2019 i forhold til et primaert resultat pr. ansat i

2018 pa 89 tkr. i gennemsnit.

38 (Bygge og anleg — Redmark, Bygge og anlaeg, 21)
39 (Byggeriets omsatning — Danmarks Statistik, 2021)
40 (Deloitte — Bygge- og Anlaegsbranchen, 2021)
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Primaert resultat pr. ansat - virksomhedssterrelse

Figur: 4.1.1.1Primeert resultat pr. ansat. Bygge- og anlaegsbranchen. Kilde Deloitte, Byggeanalyse 2020

De starste virksomheder med 100+ ansatte har den hgjeste indtjening med 115 tkr. pr.
ansat, hvilket er en stigning fra 92 tkr. pr. ansat i 2018. Det er netop i dette segment MT
Hgjgaard befinder sig.

Overskudsgraden udger 5,5% i 2019. Overskudsgraden er forbedret i 2019, fra et niveau
pa cirka. 4,6% som stort set har veeret uendret siden 2015. Det er saledes kun i begraen-
set omfang lykkedes at gge overskudsgraden pa trods af de seneste ars hgje aktivitet.

Overskudsgrad (gns.) - branche

Figur:4.1.1.2. Primart resultat pr. ansat. Bygge- og anlaegsbranchen. Kilde Deloitte, Byggeanalyse 2020
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MT Hgjgaard er i segmentet 100+ ansatte og her er overskudsgraden i gennemsnit 5,8%

1 2019 og udger 4,6% i 2018. Grafen viser, at overskudsgraden har haft en godkendt ud-

vikling i forhold til 2018, hvilket ogsa hanger sammen med den gget indtjening pr.

medarbejder, samt den generelle udvikling i branchen.

4.1.2 Markedsstgrrelse

Til at vurdere potentialet i markedet, er det vigtigt at kende starrelsen af markedet. Der

er taget udgangspunkt i bygge- og anleegsbranchen, samt underbrancherne.

Til estimering er der indhentet statistik for omsatningen i bygge- og anlag efter under-

brancherne. Der er vist den samlede omsetning for hele branchen, samt at det er specifi-

ceret ud pa underbrancherne.
Perioden lgber fra 2019 til 3. kvartal 2020.

Omszetning i byggeri og anlaeg efter arbejdets art, branche (DB07) og tid

2019K1T  2019K2  2019K3 2019K4 2020K1 2020K2 2020K3
Omsaetning i alt
F Bygge og anlag 67873 79037 75498 78505 70028 80774 75368
41000 Byggeentreprengrer 21024 22303 20535 24268 21889 25469 23916
42000 Anla=gsentreprenarer 9 002 11 485 11144 11158 10 283 10185 9 787
43201 El-installation mv. 6 636 7 006 10 347 7 840 7270 7071 6 700
432200 VVS- og blikkenslagerforretninger 5867 7 363 6201 6703 5508 6075 6131
43301 Temrer- og bygningsvirksomhed mv. 10939 12 438 12 841 13413 11650 12223 12 644
43302 Maler- og glarmestervirksomhed mv. 2 497 2 859 3102 291 2637 2949 3227
439910 Murere 2 685 3518 3180 3400 2958 8121 3412
43003 Anden specialiseret bygge- og anlaegsvirksomhed mv. 9224 12 065 8150 8731 7 834 8 681 9 550

Figur 4.1.2.1 Omsetning i byggeri og anlag efter arbejdets art, bygge og anleg. Kilde Statistikbanken .

Det ses tydeligt, at aktiviteten er steget siden 2019 frem til 3. kvartal i 2020, hvor

aktiviteten er steget i stort set alle brancherne. Dette vidner om et stort potentielt

marked, men som nzavnt tidligere er konkurrencen utrolig hard.

41 (Danmarks Statistik - Omsaetning i byggeri og anlag efter arbejdets art, branche , 2021)

ﬁ MTHojgaard
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4.1.3 Markedsvaekst

Der ventes en stigende aktivitet i renoveringsmarkedet, hvilket vil udgare en stigende
andel af aktiviteten og beskaftigelsen. Dette skyldes blandt andet det hgje niveau af bo-
lighandlerne, hvor der ofte foretages istandszttelse i forbindelse med et ejerskifte. Der-
udover er der generelt kommet et starre fokus pa energirenoveringer som udskiftning af
energikilder, vinduer, isolering med videre. De fortsat stigende boligpriser og det lave
renteniveau har derudover gget friveerdien i mange boliger, hvilket har medfert en gget
lyst p at foretage forbedringer i boligmassen*?,

Bygge- og anlaegsbranchen er en vigtig veekstmotor for dansk gkonomi og er normalt en
strampil for konjunkturudviklingen. Derfor er det unormalt, at bygge- og anlegsinveste-
ringerne faktisk er vokset og har vaeret med til at holde handen under gkonomien under
Corona krisen i modsetning til under tidligere kriser, hvor byggeriet typisk er blevet
hardt ramt. Hvis der sammenlignes i forhold til finanskrisens indvirkning, sa faldt de
samlede bygge- og anlaegsinvesteringer med hele 18 procent i kalvandet pa finanskri-
sen, hvor gkonomien skrumpede med nasten 5 procent. Til sammenligning ventes
bygge- og anlaegsinvesteringerne at vokse med godt 4% procent i ar, selvom der sken-
nes et fald i BNP pa 3% procent®®. Branchen har derved taget en lille drejning i forhold
til at veere konjunkturfalsom, da udviklingen er gaet stik imod landets BNP-udvikling.

“2 (Deloitte — Bygge- og Anlaegsbranchen, 2021)
43 (Seidelin — Danske Industri, Optimisme i bygge- og anlaegshranchen pa trods af coronakrisen, 2021)
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4.2 Porters Five Forces

For at klarlaegge rivaliseringen i entreprengrbranchen som MT Hgjgaard befinder sig i,
er det valgt at benytte Porters branchestrukturmodel; Porters Five Forces*:. Trods det er
en brancheanalyse er den relevant at inddrage i analysen af én enkelt virksomhed, da
den belyser, hvilke konkurrencemaessige faktorer MT Hgjgaard er pavirket af og i hvil-
ken grad. For at fa en narveaerende analyse, samt en mere dybdegaende forstaelse, af-
graenses der til branchen i Danmark.

Porters Five Forces benyttes til at danne overblik over branchen og til at dennes konkur-
rencesituation. Denne viden bliver benyttet i forbindelse med budgetteringen, hvor der
skal vurderes, hvordan MT Hgjgaard vil klare sige ude i fremtiden med presset af kon-
kurrencen i branchen. Der tages udgangspunkt i konkurrencesituation i bygge- og an-

leegsbranchen med henblik pa starre projekter.

Potentielle
indtraengere

:

Konkurrence-
Leverandarer — situationen - Kunder
i branchen

f

Substituerende
produkter

Figur 4.2.1: Porters Five Forces. Kilde: systime.dk

4 (Lynggard — Driftgkonomi, side 274-275, 2008).
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4.2.1 Truslen fra potentielle indtraengere

Markedet defineres som aktiviteten i Danmark, og truslen fra potentielle indtreengere
anses som nyetablerede entreprengrselskaber.

MT Hgjgaard er, ligesom de fleste andre entreprengrer, en veletableret koncern, som for
lengst har overstaet den usikre opstartsfase. Ud fra en economies of scale®® betragtning
vurderes det at veere naermest usandsynligt, at MT Hgjgaard vil blive pavirket af poten-
tielle nyetablerede entreprengrer, primart fordi det kraever massive anlaeg- og maskine
investeringer at etablere et entreprengrvirksomhed pa starrelse med MT Hgjgaard. Der-
udover har MT Hgjgaard formentlig oparbejdet nogle gkonomiske stordriftsfordele,
samt rabataftaler, som en nyetableret entreprengr ikke vil kunne hamle op med. Alene
ud fra denne betragtning vurderes truslen fra potentielle indtreengere at veere forsvin-
dende lille.

Indgangsbarrieren er ret stor, idet branchen har hgje kapitalkrav, i forhold til de stgrre
projekter som bliver udbudt. Her vil projektet typisk streekke sig over flere ar, hvilket
betyder, at indtjeningen er delt ud over en lengere periode. Dette betyder netop, at nye
aktarer skal have en god likviditet, for at kunne indga i de starre projekter. Derudover er
branchen pavirket af stordriftsfordele, som giver de etablerede aktarer en stor fordel i
forhold til potentielle indtreengere, da de etablerede aktgrer kan holde deres omkostnin-
ger nede, netop fordi der er stordriftsfordele. Generelt ligger overskudsgraden lavt i
branchen, hvilket vil pavirke nyetablerede virksomheder. | det der typisk er indgaet flere
kontakter ad gangen, kraever det en god likviditet for at kunne udfgre flere projekter pa
samme tid. Forhandlingsstyrken er sserdeles vigtigt i forhold til at tilegne sig projek-
terne. | det konkurrencen allerede er ekstremt hard, vil nye indtraeengende aktgrer have
det serdeles sveert, ved at fa tilegnet sig disse projekter. Det vil sige, at de aktarer der
allerede er pa markedet, har en stor fordel pa grund af netvarksfordele. De er allerede
veletableret aktagrer har en del know how, og er kendt for deres projekter fra tidligere.
Sa nar projekter skal udbydes er det typisk, at de nuvaerende aktgrer vaelges grundet de-
res referencer og omdgmme. Dette betyder ydermere, at indgangsbarriererne er hgje, og
nye indtraengere vil have det svaert med at byde ind pa de starre projekter.

Potentielle nye indtraengere skal ydermere have fokus pa den stramme lovgivning, der
er i branchen. Byggeri skal gennemgas af energikonsulenter, der kontrollere og giver

4 (Margaret — investopedia, Economies of Scale, 2021)
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bygningerne energimarker, samt bekendtgarelse, som senest blevet reguleret til 3. og
18. september 2020. Lovbekendtgarelserne er nr. 1300 og nr. 16514,

Lav Middel Haj
| . | |
| | |

Analysen treekker kraftigt imod en branche, hvor der er en hgj indgangsbarriere for po-

tentielle indtreengere. De hgje indgangsbarriere skyldes det hgje kapitalkrav, det kraever
at penetrere markedet. Maskiner og selve driften er meget kapitalbetonet, derudover
streekker projekterne sig generelt over lengere tid, og der kommer lgbende aconto ind-
betalinger. Derudover har branchen tildens til at have stordriftsfordele for de stagrre ak-
tarer i branchen, hvilket giver dem en fordel overfor indtreengerne. Derudover kender
kunderne de nuveerende akterer pa markedet, hvilket giver dem en fordel. Isar nar de
starre projekter skal uddeles, derudover kan det nuveerende kendskab til de aktuelle ak-
terer gge indgangsbarriererne for potentielle i indtreengere. De stramme lovgivninger er
meget komplekse, samt ved indgaelse af entreprise kontrakter er der en del forhold, som
skal veere pa plads. Saledes der opstar stgrre dagbeder, manglede udfarsel eller ekstra

arbejde. Sa den kontraktlige kompleksitet gger ogsa indgangsbarrieren.

4.2.2 Kunder

Kunderne kan ligeledes have en hgj eller en lav forhandlingsstyrke, og de kan dermed
bidrage til en mere eller mindre hard konkurrence i branchen. Hvis kunderne har en hgj
forhandlingsstyrke, vil det alt andet lige gare det sveert at tjene penge i den pagaeldende
branche. Aktiviteten er steget i bygge- og anleegsbranchen, hvilket alt andet lige presser
kundernes forhandlingsstyrke nedad.

Nar store kommunale projekter bliver udbudt, er det de store entreprengrer, der byder
ind pa dem. Dermed bliver priserne generelt presset ned, da de er yderst vigtige at
vinde, da de udger en stor del af deres omsatning. Her &ndrer forholdene sig i forhold

til kundernes forhandlingsstyrke, da akterer pa markedet ikke vil miste disse store

46 (Energistyrelsen - Regler og lovgrundlag for energimarkning af bygninger, 2021)
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projekter. Disse bliver indgaet via entreprisekontrakter, som der er mange forskellige ty-
per af. Disse giver bygherren og entreprengren et slags regelsat, som bruges til at lgse
uoverensstemmelser. Derfor er det ogsa altafggrende, at entreprengren kan overholde
eventuelle deadlines, da der kan gives dagbgder ved forsinkelser. Derudover er der en
lang reekke aftaler, som indgas pa forhand. Derved har kunden en steerk forhandlings-
styrke, da der er stor konkurrence omkring projekterne, ydermere er der nok udbyder i
forhold til de starre projekter®’. I branchen har kunderne allerede et rigtig godt kendskab
til aktarerne pa markedet og til prissatningen. Dette betyder, at kunderne pa forhand har
en fornemmelse af prisniveauet, samtidig med projekterne bliver budt pa. Det vil sige,
at entreprengrerne byder ind pa projekterne, og derefter veelger kunden alt efter laveste
pris, dog kan det tidligere samarbejde ogsa spille en rolle. Det vil betyde, at det er yderst
vigtigt for aktererne, at de leverer hgj kvalitet, da tidligere projekter og omdgmme kan
spille en vigtig rolle overfor kunderne, for eksempel hvis en entreprengr har en historie
med at overskride projekters lgbetid, kunne det sagtens tenkes, at byggeherrerne ville

fraveelge visse entreprengrer til opgaven.

Lav Middel Haj
| | . |
| | |

Det kan konkluderes, at grundet den stigende aktivitet i markedet, har kunderne mistet

lidt af deres forhandlingsstyrke, idet der kommer flere projekter pa markedet. Dog er det
tydeligt, at ved de helt store projekter er det kunderne, som har en stor forhandlings-
styrke. Det har de netop fordi disse projekter fylder en stor del af entreprengrens omseet-
ning. Derudover kommer disse projekter pa bud, hvor de bliver budt pa. Dette betyder,
at prisen automatiske bliver presset ned, grundet skarp konkurrence om at vinde projek-
terne. Ydermere har kunderne et godt kendskab til markedet og de nuverende aktarer,
samtidig kender de prisniveauet, hvilket giver dem en god fornemmelse af, hvad de en-

kelte projekter koster. Kunderne har en hgj forhandlingsstyrke grundet de mange aktarer

47 (Advokater Hviid - Entreprisekontrakt, 2021)
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pa markedet. Entreprengren har en skarp konkurrence om projekterne, som alt andet lige
vil presset prisen ned, og derved star kundernes forhandlingsstyrke steerkt.

4.2.3 Leverandgrer

| dette afsnit vil der blive taget stilling til forhandlingsstyrken ved de forskellige typer
leverandgarer.

MT Hgjgaard har brug for en stor vifte af forskellige materialer til at kunne udfere deres
projekter. Det er bade almindelige materialer, som kan bestilles ved almindelige tamrer-
handler og grossister samt mere specielle emner. De almindelige varetyper kan generelt
anskaffes i hele landet, derfor har leverandgreneren en svag forhandlingsstyrke. Dog op-
leves det ofte, at entreprengrerne ofte benytter sig af den samme udbyder, netop for at
opbygge goodwill og fordelagtige priser, samt kreditaftaler, som vil pavirke arbejdska-
pitalen (WCR) positivt. Leverandgrerne er typisk ogsa interesseret i at tilegne sig en
kunde som MT Hgjgaard, da denne med garanti vil placere mange store ordrer. Derud-
over kan det ogsa vaere mere specifikke materialer, der skal bruges, for eksempel ved
opfarsel af en bro eller en tunnel. Her skal der bruges formede betonmoduler, som bli-
ver 3D-printet. Disse leverandgrer hvor der er specifikke krav, vil alt andet lige have en
starre forhandlingsstyrke end den almindelig udbyder?®,

Leverandgrernes forhandlingsstyrke bliver pavirket af deres underleverandgrer, som le-
verer materialer til dem. Priserne pa trae i Danmark er steget med over 20% grundet et
udbrud af barkbiller i Canada, som normalt seelger enorme mangder til det Amerikan-
ske marked. Det har faet amerikanerne til at kabe i Europa, hvilket har presset prisen op,
da efterspargslen overgar udbuddet*. Derudover er trae blevet et mere populart bygge-
materiale grundet baeredygtigheden. Ydermere har corona-krisen gjort transporten af
materialer leengere og ventetiderne ekstremt lange. Dette betyder, at MT Hgjgaards le-
verandgrer bliver presset op i pris grundet markedets udvikling. Markedet er begyndt at
blive ramt af ravaremangel og kapacitetsbegraensninger, hvilket har presset prisen op.
MT Hgjgaard har saledes en middelmadig forhandlingsstyrke overfor deres leverandg-

rer, idet deres leverandgrer fglger markedsudviklingen og meerker pres fra deres egne

4 (Reeh - DTU, Fremtidens ingenigrer printer beton i 3D 2019)
4 (Klausen — Wood Supply, Byggemarkeder varsler prisstigninger pa op mod 30 procent 2021)
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leverandgrer®C. | betragtning af den nuveerende situation i markedet, har MT Hgjgaards
forhandlingsstyrke taget et lille dyk, da de ikke kan pavirke materialernes prisstigning.
MT Hgjgaard benytter sig iseer ogsa af jern- og stdllkomponenter til deres projekter. Her
har MT Hgjgaard umiddelbart en steerk forhandlingsstyrke, da leverandgrerne ikke vil
miste en stor kunde som MT Hgjgaard med deres mange projekter. Derimod er MT
Hgjgaard afhaengige af deres leverandgrer til udfagrelsen af deres projekter. Efterspargs-
len pa jern og stal har ligeledes veeret stigende, mens udbuddet har veeret nedadgaende
grundet nedlukninger pé& grund af corona®. Priserne pa jern og stél har generelt veeret
stigende de seneste par ar, men coronakrisen har for alvor sat hastigheden op. Det skyl-
des, at Kina, som star for store dele af verdens stalproduktion, har veeret nedlukket. Der-
udover har flere skaret ned pa produktion grundet frygt for dalende efterspargsel pa
grund af corona, dog er efterspargslen steget. Dette har resulteret i, at prisindekset er

steget 50% det seneste ar®2.

Leverandgrerne modtager deres varer fra deres producenter, som har en begranset kapa-
citet for tiden, grundet corona. Dette medfarer derfor, at leverandgrernes produktion
ikke kan fglge med efterspargslen, og der er derfor kun et begranset antal varer, som
kan sendes til leverandgren fra producenten. Dette gar derfor, at udbud falder og efter-
spgrgslen stiger, hvorfor prisen pa varerne ogsa stiger.

Derfor har leverandgren pa nuverende tidspunkt en hgj forhandlingsstyrke overfor sine
kunder, hvor de tidligere ville have en relativ lav forhandlingsstyrke, da der var mange
leverandgrer at vaelge imellem, som havde rigeligt med materialer.

Det ses ofte, at entreprengrselskaber henter fremmed arbejdskraft ind, sa de kan over-
holde eller byde pa projekter. Fremmede medarbejdere har en staerk forhandlingsstyrke,
da der er mangel pa arbejdskraft i Danmark>3. | det der er mangel pa arbejdskraft i
bygge- og anlaegsbranchen, styrker det forhandlingsstyrken, i forhold til at blive hyret
ind. Dette giver muligheden for at takke nej til arbejde, hvis det rent gkonomisk er bedre
at tage et andet projekt. Derudover ligger det generelle lgnningsniveau i Danmark hgijt i

forhold til andre lande i Europa. Ydermere stiller fagforeningerne ogsa en lang raekke

% (Neupert — Nyhederne TV2, Danmark er ramt af byggeboom, men hgjere priser kan vare pa vej, 2021)
51 (Parbo - Penta, Har en entreprengr ret til at regulere tiloudssummen, hvis der er sket en prisstigning pa
materialerne? 2021)

52 (Klausen — Mester Tidende, VVS-branchen: Stigende materialepriser rammer avancen, 2021)

53 (SMF - nstallatgr, Byggeriet mangler medarbejdere trods corona 2020)
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krav, som skal efterleves®*. Dette giver medarbejdere/fremmedarbejdskraft en sterk for-
handlingsstyrke®.

Lav Middel Haj

| betragtning af COVID-19 pandemien pavirkning pa leverandgrens forhandlingsstyrke,
er forhandlingsstyrken hos leverandgrerne alt andet lige steget. Dette er pa grund af den
stigende efterspargsel pa materialer samt fremmed arbejdskraft, hvor udbuddet har vae-
ret faldende. Jern- og stalproduktioner blev mere eller mindre stoppet i Kina, da pan-
demi startede. Dette har resulteret i stigende priser pa jern og stal, hvilket har sat prisen
op, derved folger leverandgrerne markedets udvikling. Tree er ligeledes ramt af, at efter-
spargslen er steget, imens udbuddet har veeret faldende. Dette er primzrt pa grund af de
canadiske savveerker, som har haft barkbiller, hvilket har tvunget det amerikanske mar-
kedet til at handle i Europa. Derfor er forhandlingsstyrken steget, da udbuddet er lavt og
efterspargslen er steget. Fremmedarbejdskraft har en sterk forhandlingsstyrke, da der er
mangel pa arbejdskraft pa det danske marked, hvilket giver dem en fordel i forhold til
forhandlinger om arbejde. Dette vil alt andet lige presse prisen op, da hvis der skal hyres
fremmedarbejdskraft ind, skal det ogsa veere fordelagtigt for dem. Da markedet har haft
stigende aktivitet, kan de fraveelge tilbud, hvis lgnnen ikke er tilfredsstillende. Dette be-
tyder, at leverandgrens forhandlingsstyrke er steerk. Den er ikke helt i top, da byggekae-
derne, som sa&lger materialer til de stgrre entreprengrvirksomheder, ikke vil miste en
stor kunde, som for eksempel MT Hgjgaard. Der vil veere et vidst samarbejde mellem
materialeudbyderne og entreprengrerne, som alt andet lige vil mindske forhandlingsstyr-
ken.

5 (DI - Dansk Industri, MEDARBEJDERFORHOLD, u.d.)/
55 (Christianshorg - Bygtek, Mangel pa arbejdskraft i byggeriet gar ikke vaek med et trylleslag, 2019)
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4.2.4 Substituerende produkter

Substituerende produkter er et omrade, hvor der analyseres, om der er produkter eller
virksomheder i andre brancher, der kan deekke samme behov, som bygge- og anlaegs-
branchen. Det er dog sveert at finde substituerende produkter for netop bygge- og an-
leegsbranchen. Der skal generelt altid bygges boligomrader, tunneller, broer eller andre
projekter, da byerne i Danmark bliver ved med at skulle udvides eller vedligeholdes.
Hvis der skal ses pa substituerende produkter, skal der fokuseres pa de materialer, der
bliver brugt i branchen. Sa er det mere den teknologiske udvikling, samt nye lovgivnin-
ger om miljgvenlige byggematerialer, som vil kunne lede til substituerende produkter
set i forhold til materialer. Verdenen far mere og mere fokus pa miljget og energivenlige
boliger samt -byggemetoder. Det kunne taenkes, at elementer vil udga med tiden, men
det er selve udfarelsen af projekterne der andrer sig og ikke fordi aktiviteten pa marke-
det forsvinder. Det er derfor mere maden udfarelsen af et byggeprojekt sker pa, som bli-
ver a&ndret, fremfor et direkte substituerende produkt til et byggeri.

Lav Middel Hgj

X |

Truslen fra substituerende produkter er relativ lille, og neermest uvasentlig. Branchen

kommer ikke til at miste markedsandele grundet en ny branche eller nye produkter. Det
branchen skal veere opmarksom pa er mere, at deres leverandgrer kan miste markedsan-
dele. Sa som entreprengrer skal fokusset eventuelt ligge pa, hvordan udviklingen af de-
res materialer forholder sig. Baeredygtigheden og CO?-reduktion kommer mere og mere
i fokus, saledes at selve branchens strategi, skal @ndre sig. Dog er det ikke set som no-
get der fratager de nuveerende aktgrer markedet, men mere som et tilpasningsforlgb.
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4.2.5 Konkurrencesituationen i branchen

Den starste konkurrencemassige pavirkning kommer dog fra branchen selv. Det er
nemlig konkurrence med de nuvaerende udbydere, der ofte vil have den starste indfly-
delse pa konkurrencesituationen. Der er en utrolig hard konkurrence i bygge-entrepre-
ngrbranchen, da der er rigtig mange aktgrer. Derudover er branchen utrolig bred, da den
omhandler alt fra mindre renoveringsprojekter pa private huse til store kommunale byg-
geprojekter, sdsom det nye sygehus i Aalborg®®. Derudover med fokus pé starre projek-
ter, er der igen skarp konkurrence fra de nuvarende aktgrer. De fem starste baseret pa
omsatning i 2019 er FLSMIDTH & Co. A/S, Per Aarsleff Holding A/S, MT Hgjgaard
AJS, NCC Danmark A/S og Huscompagniet A/S. Disse ligger i skarp konkurrence med
hinanden om at vinde de udbudte projekter, samt renovering af boliger®’. Omfanget af
rivalisering mellem udbyderne pa markedet er hgijt.

Markedet har veeret i veekst de seneste ar, og det forventes at vaekste endnu mere i
2021%8, Dette er med til at gare markedet attraktivt, samt bidrager til at de nuveerende
aktarer far en gunstig konkurrencemaessige situation. MT Hgjgaard befinder sig i en
branche, hvor konkurrencen er ganske hard, men hvor attraktiviteten er endnu hgijere.
Det betyder, at MT Hgjgaard star seerdeles staerkt i forhold til konkurrenterne. Det er en
branche, hvor det er verd at kempe om markedsandele, men hvor kampen ma forventes

at veere ganske barsk.

Lav Middel Haj

I I o

% (NAU - Vi bygger fremtidens hospital, u.d.)
57 (Finans - Brancheanalyse: Byggeentreprengrbranchen 2019, 2019)
58 (Skovgaard — Dagens Byggeri, Byggebranchen forventer vaekst - vi skal hjaelpe , 2021)
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4.2.6 Kritik af Porters 5 Forces

Porters 5 Forces er en statisk model, som eksisterer i et miljg, som er under konstant ud-
vikling. Dette vil sige, at det giver et gjebliksbillede af konkurrencesituationen. Herud-
over veagtes alle 5 faktorer lige meget, hvilket ikke er tilfaeldet for alle virksomheder.
Der kan f.eks. argumenteres for, at aftagerne (kunderne) er vigtigere end de andre
aspekter i modellen. Derudover ser modellen bade leverandgrer og aftagere som en
slags “fjender”, som den pagaldende virksomhed/branche helst skal veare starkere end.
Det vil dog i mange tilfeelde veere en fordel at se sine kunder og leverandgrer som sam-
arbejdspartnere i starre eller mindre grad, og derved opna nogle falles fordele, som ikke

er mulige, hvis der konstant modarbejdes hinanden.
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5 Vardikaedeanalyse

Formalet med at lave vaerdikaedeanalysen er at belyse, hvor MT Hgjgaards kompetencer
ligger, og hvor de skaber veerdi for deres kunder. | vaerdikaeden beskrives MT Hgjgaards
primare aktiviteter, savel som deres stgtteaktiviteter.

Der vil ifalge med analysen i vaerdikaden ogsa blive set pa, hvor MT Hgjgaard tidligere
har haltet bagefter og hvilke tiltag de har indfart, i forbindelse med deres turnaround, for
at forbedre disse haltende punkter. Der vil dertil ogsa kommenteres pa, hvad de eventu-
elt kan gares bedre. MT Hgjgaard har historisk set haft mangel pa indtjeningsevne og
haft for mange tabsgivende projekter samt tvistsager.

Analysen af vaerdikeeden og MT Hgjgaards forretning benyttes til at fa en forstaelse for
forretningen og hvor virksomheden er pa vej hen. Den benyttes til at vurdere, om de
kommer en lys fremtid i mgde med veekst i omsetning og en bedre indtjening, eller om
det er modsat med fortsat faldende omsatning og en forringet indtjening. Denne vurde-
ring skal benyttes i forbindelse med udarbejdelsen af budgettet for de naeste 5 ar, som
skal udarbejdet for at lave en verdiansattelse.

Der tages udgangspunkt i Porters vaerdikaedemodel, som er blevet modificeret, sa den
passer bedre til MT Hgjgaard. Der vil derfor kun vare 3 primeare aktiviteter, som er til-
budsgivning”, "produktion af projekter samt projektledelse” og "service efter salg”.

5.1 Primeere aktiviteter

Der vil ved de primare aktiviteter blive beskrevet de aktiviteter, som bergrer selve pro-
duktet. Der bliver beskrevet de forskellige processorer, som MT Hgjgaards projektorer
gennemgar. Helt fra, at der gives tilbud til der sker servicekontroller efter byggeriets

feerdigmelding indenfor garantiperioden.
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5.1.1 Tilbudsgivning

Det farste punkt i veerdikaeden i forbindelse med opstart af et projekt for MT Hgjgaard
er selve tilbudsgivningen.

Nar der skal gives tilbud pa en byggesag for offentlige organisationer eller private virk-
somheder, sker det ofte i forbindelse med, at bygherren gennemfarer en licitation. En
licitation er, at bygherren udbyder kontrakten for det arbejde, som skal udfares. Herefter
kan virksomheder afgive tilbud pa selve kontrakten, og det mest fordelagtige tilbud vin-
der projektet®°.

Tilbudsgivningen er serdeles vigtig for en virksomhed i bygge- og anleegsbranchen, for
at have en god og rentabel virksomhed. Det har nemlig alvorlige konsekvenser, hvis der
laves ukorrekte kalkulationer og derfor gives en for billig pris, da dette kan medfare
store tab.

Det er derfor ekstremt vigtigt at have dygtige projektledere, for at kunne drive en god
forretning indenfor denne branche. Der er dog mangel pa erfarne og kompetente ledere
og projektledere i bygge- og anlaegsbranchen, hvorfor der er en hgj efterspargsel pa
netop disse, som dertil gor det sveert at holde pa dem®.

Grunden til, at tiloudsgivningen er en af de vigtigste punkter for en stor bygge- og an-
leegsvirksomhed, er de store risici, som der er i forbindelse med tilbudsgivningen pa
store projekter, som MT Hgjgaard har mange af. Risikoen kommer af, at der er mange
af de starre projekter, som er langvarige og komplekse, men der er inden arbejdets be-
gyndelse aftalt en fast pris®’. Derudover er MT Hgjgaards projekter unikke, og kraever
derfor skreeddersyet lgsninger, hvilket gor arbejdet kompliceret for projektlederne i for-
hold til at finde de korrekte samarbejdspartnere, processorer, materialevalget og meto-
der samt at indregne de korrekte risici ved projektet®2. Alt dette skal der tages stilling til
i forbindelse med tilbudsgivningen og for at kunne give den rette pris, sa projektet for-
bliver med god indtjening og der ikke sker tab, grundet fejlkalkulationer i ovenstaende.
Dette havde vaeret en mindre kompliceret model, hvis der var tale om mere simplificeret
Igsninger, sasom virksomheder der hovedsageligt laver typehuse. Her er det de samme

huse der bliver masseproduceret, og der tages derfor udgangspunkt i relativt fa

%9 (Byggefakta — Hvad er licitationer, og hvad betyder de for byggebranchen, u.d.)
80 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 40, 2021)
61 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 39, 2021)
62 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 46, 2021)
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forskellige processor indenfor de forskellige faser i byggeriet, og derfor en mindre vari-
ation fra projekt til projekt.

MT Hgjgaard er begyndt at have lidt byggerier med mere standardiserede koncepter,
hvor de blandt andet i Kildeparken i Aalborg har opfert deres MultiFlex Living, som er
en standardlgsning for boligbyggeri. Denne lgsning reducerer tidsforbruget med op til
30%, grundet det er kendte processor, som benyttes ved opfarelsen. Derudover har de
ogsa et standardkontorbyggeri, nemlig MultiFlex Office®.

MT Hgjgaard Koncernen har ogsa Scandi Byg, som beskaftiger sig inden for beaeredyg-
tigt, certificeret modulbyggerier i tree og er markedsleder indenfor dette omrade. Scandi
Bygs modul byggerierne foregar ofte pa fabrikken og samles derefter pa byggepladsen,
hvorfor der her ogsa er tale om nogle mere standardiserede projekter®.

MT Hgjgaard har historisk set haft en del tabsgivende projekter, iser i den danske del af
forretningen®. Dette forsgger de at lave om pa. MT Hgjgaard er p& nuvarende tids-
punkt midt i en turnaround, hvor de fokuserer pa at formindske tab pa projekter, samt at
undga tvister, som de ogsa er kendt for. Disse tvister koster ofte ogsa en del omkostnin-

ger og intern tid, hvilket den nye ledelse vil af med®®.

Arbejdet med at forbedre den indgaende logistik og dermed tilbudsgivningen for MT
Hgjgaard er derfor ekstremt vigtigt. Dette skal forbedres for at kunne lave deres tur-
naround og for blandt andet at forbedre deres overskudsgrad far serlige poster til 4%°7.

Overskudsgraden for sarlige poster var i 2020 pa 1,5% for koncernen®®,

63 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 14, 2021)

8 (MT Hgjgaard video med ledelse , 2020)

8 (Nielsen C - Finans, MT Hgjgaards direktgrduo holder armene nede trods kurshop: »Det er et langt, sejt
treek« 2020)

% (Nielsen C., Direktgrduo i MT Hgjgaard vil gare op med blakket ry: »Vi har for mange tvistsagerx,
2020)

57 (Nielsen C. , Direktgrduo i MT Hgjgaard: »Det er en stor operation, vi har lavet i maskinrummet,
2021)

88 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 9, 2021)
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5.1.2 Produktion af projekter samt projektledelse

Inden selve produktionen af projektet pabegynder starter planleegningen. Ved planlag-
ningen sker der en gennemtankning og planlaegning af projektets mange faser, hvor der
ofte sker assistance for eksterne radgivere og konsulenter, og dermed findes de korrekte
samarbejdspartnere®. Det er derfor igen vigtigt at have dygtige projektledere i koncer-
nen, som kan kortleegge projektet og finde de perfekte samarbejdspartnere til de unikke
projekter, som MT Hgjgaard laver. Der gar oftest mellem 9 til 12 maneder fra ordren er
modtaget, til at projektet gar i gang pa byggepladserne .

| forhold til selve projekteringen og forbedring af denne, implementerede MT Hgjgaard
AJ/S (Den danske afdeling) et nyt IT-system i juni 2019, som den farste i koncernen.
Dette er et ERP-system, som skal danne en felles platform for hele koncernen. Syste-
met skal give bedre forudsatninger for at styre gkonomien, men i hgj grad ogsa selve
projekteringen’t,

Produktionen i MT Hgjgaard er derudover selve arbejdet der udfares. Her er der tale om
de ansatte handverkere, som udfarer projekterne. MT Hgjgaard har indtil 2020 haft en
afdeling af radgivende ingenigrer, sa der ikke skulle findes radgivende ingenigrer uden-
for koncernen, nar projekterne planlegges. Dette har MT Hgjgaard dog nedlagt i 2020,
og har i stedet valgt at fokusere pa deres kerneforretning, som er nemlig entreprengrar-
bejde. MT Hgjgaard samarbejder derfor nu igen med eksterne radgivere’?.

MT Hgjgaard benytter sig i stor grad ogsa af underleverandgrer (fremmed arbejde),
hvilket har sin fordele og ulemper. Fordelene er den fleksibilitet det giver ikke at have
mange tusindvis af ansatte, hvor der er risiko for ikke at have arbejde til alle, men at der
alligevel skal betales Ign. Derudover hvis et stykke arbejde er udfgrt af en underleveran-
dar, og arbejdet ikke lever op til det aftalte, sa vil MT Hgjgaard kunne pakrave dem, at
lave det om, uden at MT Hgjgaard vil fa ekstraomkostninger. Dette er forudsat at det er
i de underskrevne og indgaet kontrakter. Hvorimod det ville have kostet ekstra lgntimer

ved egne ansatte medarbejdere.

89 (Jesper Malm og Lars, Bygherrens Mangvrerum, s.24, 2018)

0 (MT Hgjgaard video med ledelse , 2020)

L (Holding, MT Hgjgaard delarsrapport 1. halvar 2019, side 9, 2019)

72 (Erhverv — Dagens Byggeri. MT Hgjgaard Danmark med ny organisation, 2020)
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Ulemperne er dog, at virksomheden ved egen ansatte kan kontrollere, at medarbejderne
har et vist niveau og kompetencer, som lever op til MT Hgjgaards standard, hvilket de
ikke kan forsikre sig, hvis det er en ny samarbejdspartner.

| forhold til deres kernekompetence, som er entreprengrarbejdet og projektledelsen, sa
har MT Hgjgaard over 100 ar pa bagen og kan derfor sit handvark og er gode til at styre
de komplekse byggesager. MT Hgjgaard udfagrer mange store og komplekse byggerier,
som Kkreever en vis kompetence og kapacitet, MT Hgjgaard er bl.a. skaberne af Qre-
sunds- og Lillebzltsbroen, som er saerdeles komplicerede byggerier .

Dog har der ogsa historisk set vaeret problemer med det udfarte arbejde, som har med-
fart mange tvister, som har kostet dyrt og medfart rade tal pa bundlinjen i koncernen.
Dette er ogsa en af punkterne, som den nye ledelse forsgger at skare ned pa. Malet er
ifalge topchefen, Morten Hansen, at komme helt ned pé nul tvistsager“. Dette er dog
meget usandsynligt, da tvistsager ofte er en del af branchen. Dog vil MT Hgjgaard gerne
ned pa et normalt niveau i forhold til branchen, hvilket de pa nuvaerende tidspunkt ikke
er. For at nedbringe tvistsagerne og forbedre deres processer, vil MT Hgjgaard indga et

endnu teettere samarbejde med bygherrerne og forbedre kommunikationen herimellem.

5.1.3 Service efter salg

Der er ikke mange processer i forhold til service efter salg for MT Hgjgaard. Det vedre-
rer hovedsageligt gennemgangen af 1-ars og 5-ars eftersyn af byggeriet, hvor der laves
en gennemgang af fejl, som ikke er fundet i forbindelse med afleveringen”’®. Disse fejl
bliver herefter udbedret, og der er ofte smating ved alle former for byggerier, hvorfor
der ogsa afsattes en post i regnskabet til garantiforpligtigelser i form af et skan, hvis
omfanget ikke 100% vides.

3 (MT Hgjgaard, Kort om MT Hgjgaard 2021)

™ (Nielsen C. , Direktgrduo i MT Hgjgaard vil gare op med blakket ry: »Vi har for mange tvistsagerx,
2020)

75 (Jakobsen — Bolius, 1-ars og 5-arsgennemgang (eftersyn), 2020)

76 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 59, 2021)
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5.2 Stgtteaktiviteter

Der vil ved stgtteaktiviteterne blive beskrevet de aktiviteter, som ikke indgar direkte i
produktionen af det feerdige produkt. Det er derimod aktiviteter, som er ngdvendige for,
at virksomheden kan udfare sit arbejde og far det hele til at fungere bedre. statteaktivite-
terne er ofte veerdiskabende for virksomheden, som medvirker til, at virksomheden kan
performe bedre.

MT Hgjgaard satte gang i et turnaround i november 2019, hvor direkterduoen, besta-
ende af administrerende direktgr Morten Hansen og finansdirektgren Morten Stig Sol-
berg, blev ansat’’’®. De udarbejdede derefter en strategi kaldet”Baeredygtig 22”. Denne
strategi har fokus pa 5 omrader, hvilke er baeredygtighed, innovation, processer, samar-
bejde og medarbejdere. Alle omraderne befinder sig indenfor statteaktiviteterne og vil

blive beskrevet under de respektive punkter, som disse vedrarer .

5.2.1 Virksomhedens infrastruktur

Virksomhedens infrastruktur vedrgrer blandt andet virksomhedens organisationsstruk-
tur, ledelsen, samt planlaegnings- og gkonomisystem. Alt dette er noget som MT Hgj-
gaard har satset pa i forbindelse med deres Turnaround.

MT Hgjgaard har andret pa selve organisationen i forbindelse med deres nye strategi
”Beeredygtig 22”. MT Hgjgaard har splittet det gamle MT Hgjgaard Danmark A/S op i
3 rapporterende enheder, som er MT Hgjgaard Danmark, der varetager det danske mar-
ked, MT Hgjgaard International, der varetager de udenlandske markeder, hovedsageligt
Gregnland og Fergerne, og sidst MT Hgjgaard Produktudvikling, der udvikler projekter
og videresalger disse til eksempelvis pensionskasser. Dette gar, at der i alt kommer 6
forretningsenheder, som ger at holding selskabet og selve koncernfunktionerne for-
mindskes, da de 6 forretningsenheder drives nede i det enkelte selskab.

Derudover er der ogsa skaret ned pa bemandingen af funktionarer. MT Hgjgaard havde
far alt for mange ansatte, som medfarte et for langt og ungdvendigt godkendelsesflow i
forretningen. Det medferte derfor for hgje kapacitetsomkostninger i form af lgnninger.

T (MT Hgjgaard - Direktion og bestyrelse, 2021)

8 (Nielsen C. - Finans , Ny ledelse sender MT Hgjgaard ud i endnu en fyringsrunde, 2020)
7 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, Baeredygtighed, 2021)

8 (Investorprosentation — video Investorprasentation hos Aktieinfo, 2020)
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Dette har den nye ledelse skaret ned pa med fyringsrunden i 2019, hvilket ogsa medvir-
ker til at fa skabt nogle bedre tal pa bundlinjen fremover®!. Det har ogsa givet de enkelte
projektledere mere ansvar, og de faler sig ikke leengere konstant overvaget, hvilket de
tidligere falte, grundet de mange ungdvendige godkenderled.

Der er ogsa fokus pa digitaliseringen i koncernen, da der som tidligere beskrevet i rap-
porten, er igangsat implementering af et nyt ERP-system, som skal gare styringen af

gkonomi og projekter nemmere®?,

5.2.2 Menneskelige resurser

De menneskelige ressourcer er en s&rdeles vigtig faktor for virksomheder i bygge- og
anlaegsbranchen. Netop medarbejderne er en af de store fokuspunkter i forhold til den
nye strategi ”Baeredygtighed 22”. Koncernfinansdirektgren Martin Stig Solberg fortael-
ler i investorpraesentation ved aktieinfo d. 26. maj 2020 Vi skal leve af og skabe succe-
ser af er vores medarbejdere.” Han fortaller ligeledes, at der er medarbejdere og pro-
jektledere, som er klar til at tage de store ansvar, som der netop er behov for i forbin-
delse med den nye kultur i organisationen®. Der ligger derfor en stor tillid til deres
medarbejdere, som er kendt for at veere dygtige og besidde en hgj faglighed, som sikrer
dem kvalitet i deres arbejde®. Martin Stig Solberg forklarer, at de i branchen ikke er af-
hangige af store IP-rettigheder og der kommer ikke nye revolutionerende produkter,
som er banebrydende, hvorfor MT Hgjgaard er afhaengig af organisationen og medar-
bejderne. Dette er blandt andet grunden til det store fokus der ligger pa at fa skabt et or-
dentligt fundament i organisationen, fa styr pa bemandingen/medarbejderne og skabe et
endnu bedre samarbejde bade internt i koncernen men ogsa eksternt.

Et punkt som MT Hgjgaard gar meget op i er sikkerheden pa arbejdspladsen. MT Hgj-
gaard er meget stolte over deres lave ulykkesfrekvens pa arbejdspladserne, som ligger
under gennemsnittet for branchen. Ulykkesfrekvensen er antallet af arbejdsulykker, som
medfarer fraveer i en efterfglgende periode pa grund af ulykken.

I 2019 var ulykkesfrekvensen for MT Hgjgaard pa blot 6,1%, hvor branchegennemsnit-
tet var pa 25,4%, dog i 2018%.

8 (Nielsen C. , Ny ledelse sender MT Hgjgaard ud i endnu en fyringsrunde, 2020)
8 (Holding, MT Hgjgaard delarsrapport 1. halvar 2019, side 9, 2019)

8 (Investorprosentation — video Investorprasentation hos Aktieinfo, 2020)

8 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 3, 2021)

8 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020 baeredygtig, side 22-23, 2021)
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5.2.3 Produkt- og teknologiudvikling

MT Hgjgaard innoverer konstant. Dette sker ofte i forbindelse med lgsningen af de
unikke projekter, hvor der undervejs opstar nye idéer og metoder til at lgse den konkrete
opgave, som eksempelvis kan veere pa byggepladsen, i projektudviklingen eller i projek-
teringen8®. MT Hgjgaard straeber efter at gare plads til at afprave nye idéer i det daglige
arbejde.

Der teenkes ogsa meget teknologi ind i hverdagen. MT Hgjgaard opfarte bygningen
DTU Bygning 310 uden én eneste printet tegning eller lignende, alt foregik elektronisk.
Byggeriet modtog haedersprisen ved BuildingSmart International OpenBIM Awards i
2019 og vandt ligeledes Arets Byggeri 2019%.

5.2.4 Indkgb/forsyninger

MT Hgjgaard har ogsa fokus pa samarbejde i forbindelse med deres nye strategi. Her vil
MT Hgjgaard forbedre kommunikationen og samarbejdet med leverandgrerne i form af
arkitekter, ingenigrer, underentreprengrer og leverandgrer. Der vil veere en ekstra fokus
pa at styrke relationerne til leverandgrerne og dermed forbedre samarbejdet for at give
kunden det bedst mulige resultat. Et eksempel er Bellisbakken, som blev renoveret pa
rekordtid, blandt andet grundet fokus pa teet samarbejde med leverandgrer, og denne

medfarte topkarakter fra kunden®8,

8 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020 bzredygtig, side 10, 2021)
87 (Ryde — DTU, Nyt byggeri pd DTU vinder Digitaliseringsprisen, 20)
8 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020 baeredygtig, side 18, 2021)
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5.3 Delkonklusion

Det kan dermed konkluderes, at MT Hgjgaard skaber bade verdi for kunden i deres pri-
mere aktiviteter, men iser ogsa ved deres stgtteaktiviteter. MT Hgjgaard har haltet bag-
efter pa mange parametre de seneste mange ar, hvilket har resulteret i mindre tilfreds-
stillende resultater. Men efter en ny ledelse, samt ny strategi, ser det ud til, at MT Hgj-
gaard er pa vej til at rette op pa deres tidligere svagheder og dermed styrke deres forret-
ning og skabe et sundt fundament, som de kan veaekste fra. Det er iser selve tilbudsgiv-
ningen, som MT Hgjgaard vil arbejde med, sa de formindsker de store tab, som de hi-
storisk set har vaeret plaget af. Derudover har de stort fokus pa deres stgtteaktiviteter,
hvor de kan skabe en steerk organisation, som skal danne grundlag for en god forretning
0g et godt resultat for kunden.

5.4 Kritik af veerdikaedeanalyse

Den traditionelle Porters Verdikaede er lavet til analyse af produktionsvirksomheder,
hvorfor denne ofte ikke passer til den pagaldende virksomhed, som analyseres, med-
mindre der er tale om en produktionsvirksomhed. Dette gar derfor at forfatteren skal til-
passe modellen. Dette er ogsa gjort i modellen ovenfor, sa den passer til en virksomhed
i byggebranchen.

Derudover er verdikaedeanalysen heller ikke lgsningsorienteret, og analyserer blot de
nuvaerende veardiskabende elementer i den pageldende virksomhed, men undlader,
hvad der skaber mindre veerdi og hvad, som kan forbedres. Dette er dog delvist beskre-
vet i analysen ovenfor,

Hvis der i en rapport skulle fastleegges strategier til forggelse af markedsandele, gge
veeksten eller lignende, sa vil veerdikedeanalysen vere et godt grundlag til at arbejde vi-
dere med for eksempel Ansoffs vaekstmatrice eller SWOT, opfulgt af en TOWS-ana-
lyse.
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6 Regnskabsanalyse

| dette afsnit vil MT Hgjgaards gkonomiske situation ultimo 2020 blive analyseret. Der
vil kort blive gennemgaet udvalgte af de “almindelige” regnskabstal, som fremgar af
arsrapporten, hvorefter der vil vaere en gennemgang af MT Hgjgaards nggletal. Herefter
vil det beregnede managerial balance sheet blive forklaret og analyseret. MT Hgjgaards
nggletallene vil blive beregnet pa baggrund af det beregnede managerial balance sheet,
disse nggletal vil ligeledes ogsa blive forklaret og analyseret. Grunden til, at der laves et
managerial balance sheet og ikke udelukkende benyttes nggletallene fra Du-Pont pyra-
miden skyldes, at et managerial balance sheet giver et mere korrekt billede af virksom-
hedens nuverende gkonomiske situation®. Der tages ikke hgjde for de regnskabsmaes-
sige regler og love, som der benyttes til opstillingen af det eksterne regnskab. I stedet
bliver der fokuseret pa de styringsmaessige tal, som retter sig mod de styringsmaessige
behov.

Til at sammenligne MT Hgjgaards gkonomiske situation for ultimo 2020, er der bereg-
net sammenligningstal for konkurrenterne Per Aarsleff koncernen, for deres seneste
regnskabsperiode 1/10 2019 — 31/9 2020, samt Huscompagniet seneste regnskabsperi-
ode, som er 2020 og felger kalenderaret. Per Aarsleff er den 2. stgrste bygge- og an-
legsvirksomhed i Danmark og Huscompagniet er den 5. starste i 2019%. Per Aarsleff er
meget lig med MT Hgjgaard i forhold til det udfgrende arbejde. Huscompagniet beskef-
tiger sig dog hovedsageligt med opfarelse af typehuse, og der er derfor tale om en mere
standardiseret proces i byggeriet. Huscompagniet er valgt for at se, om der er store for-
dele ved at fare en bygge- og anlaegsvirksomhed pa denne made kontra MT Hgjgaards
med store unikke projekter.

Der benyttes ikke sammenligningstal fra tidligere ar, da regnskabsanalysen benyttes til

at danne et overblik over MT Hgjgaards gkonomiske situation ultimo 2020.

8 (Harmann — Du Pont pyramiden, 2003)
% (Finans, Brancheanalyse: Byggeentreprengrbranchen 2019, 2019)
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6.1 Resultatopgerelse

MT Hgjgaard 2020 2019
Nettoomsatning 5.950,8  4.671,7
Produktionsomkostninger -5.516,0 -4.4215
Bruttoresultat 434,8 250,2
Salgsomkostninger -127,3 -76,1
Administrationsomkostninger -210,4 -180,5
Resultat fgr andel af resultat i joint ventures 97,1 -6,4
Andel af resultat efter skat i joint ventures -10,2 18,8
Resultat fgr serlige poster 86,9 12,4
Serlige poster -34,5 -35,0
Resultat af primer drift (EBIT) 52,4 -22,6
Andel af resultat i dattervirksomhed og feelles lodret virksomhed - -1,6
Finansielle indteegter 6,1 158,1
Finansielle omkostninger -57,6 -44,9
Resultat af fortseettende aktiviteter fgr skat 0,9 89,0
Skat af arets resultat af fortsaettende aktiviteter 12,6 -27,3
Arets resultat af fortseettende aktiviteter 13,5 61,7
Arets resultat efter skat af ophgrte aktiver 87,3 4,1
Arets resultat 100,8 65,8

Tabel 7.1 resultatopgerelse MT Hgjgaard 2020, kilde MT Hgjgaard®*

Farst vil der blive kommenteret pa ovenstaende resultatopgarelse for MT Hgjgaard,
som er den oprindelige resultatopgerelse fra den eksterne arsrapport. Her vil arets ser-
lige poster ogsa forklares. Der kommenteres udelukkende pa 2020, 2019 er blot taget
med, da denne benyttes til at beregne nggletal i de kommende afsnit.

MT Hgjgaard har haft en omsatning pa 5.951 mio. kr. i 2020 og endte ud med et resul-
tat efter skat pa 100,8 mio. kr. Dog skal det tages i betragtning, at 87,3 mio. kr. af resul-
tatet kommer fra seerlige poster, som vedrgrer salget af Lindpro.

MT Hgjgaards offentlige forventning til deres omsetning for 2021 er omkring 6,8 mia.
kr. 12021. Der er sket opkgb af Raunstrup fra 1. marts 2021 og 80% RTS Contractors

fra 1. januar 2021, som tilsammen havde en omszatning pa 1.199 mio. kr. i 2020

91 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, 2021)
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(henholdsvis 1.171 mio. kr. og 28 mio. kr.), de mener dog ikke at opkabene giver anled-
ning til endring af den offentlige forventning 9293949,

MT Hgjgaards resultat bar i de kommende ar stige, hvilket er den nye ledelses mal. Le-
delsen fokuserer ikke pa omsatningen, men i farste omgang udelukkende pa at fa en ny
sund kultur i organisationen, hvor der er mere fokus pa tilbudsgivningen, samt omkost-
ningerne. Der er allerede blevet skaret i kapacitetsomkostningerne i forbindelse med fy-
ringsrunden af over 50 funktionerer.

Dog vil selve a&ndringen i organisationen farst kunne markes 2-3 ar efter tiltreedelsen
fra den nye ledelse, da de store projekter ofte varer omkring 2 ar i byggeprocessen og 9-
12 maneder omkring tilbudsgivningen. Dette er ogsa grunden til, at strategien "Beere-
dygtig 22” varer til 2022.

Derudover falder administrationsomkostninger formegentlig ogsa i 2021, da der i 2020
var 2 ud af 4 pa hovedkontoret, som stod tomme efter fyringerne. Der arbejdes pa at ud-
leje de 2 etager, og dermed reducere administrationsomkostningerne®®.

Derudover er der omkostninger til de opsagte medarbejdere for ca. 20,8 mio. kr.
Omkostningerne til de tomme lokaler og omkostninger til opsagte medarbejdere udgar i
alt 34,5 mio. kr., og star som posten sarlige poster” i regnskabet, da det er omkostnin-
ger, som ikke forventes at komme i de kommende ar.

Hvis der ses bort for de serlige poster og indtaegterne i forbindelse med salget af Lind-
pro, sa ville der have veeret et resultat pa ca. 48 mio. kr. far skat og sarlige poster, hvil-

ket er 76 mio. kr. lavere end sidste 4r.

%2 (Raunstrup arsrapport 2020, 2020)

% (Ritzau, MT Hgjgaard keber feraske RTS Contractors, 2021)

% (Hgjgaard, Enemarke og Petersen gennemfarer kabet af Raunstrup, 2021)
% (Hgjgaard, MT Hgjgaard International keber feergsk virksomhed, 2020)

% (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 13, 2021)
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6.2 Balance
MT Hgjgaard
Fuld balance 2020
Aktiver
Langfristede aktiver 2020 2019
Immaterielle anleegsaktiver 433,6 553,7
Materielle aktiver 4213 475,3
Leasingaktiver 513,1 589,1
Kapitalandele i joint ventures og fealles ledet virksomheder 86,5 101,9
Tilgodehavender hos joint ventures 37,4 63,0
Udskudte skatteaktiver 155,3 154,1
Langfristede aktiver i alt 1.647,2 1.937,1
Kortfristede aktiver 2020 2019
Varebeholdninger 548,1 465,8
Tilgodehavender 1.367,9 1.418,0
Entreprisekontrakter 209,4 394,5
Selskabsskat 3,6 3,7
Forudbetalte omkostninger 29,6 47,0
Likvide beholdninger 203,9 1415
Kortfristede aktiver i alt 2.362,5 2.470,5
Aktiver i alt 4.009,7  4.407,6
Pasiver
Egenkapital 2020 2019
Aktiekapital 155,7 155,7
Andre reserver 3,0 -1,0
Overfgrt totalindkomst 450,9 352,0
Aktionarernes andel af egenkapitalen 609,6 506,7
Minoritetsinteresser 14,8 14,4
Egenkapital i alt 624,4 521,1
Forpligtigelser
Langfristede forpligtigelser 2020 2019
Udskudte skatteforpligtigelser 101,6 100,7
Hensatte forpligtigelser 153,3 212,6
Prioritetsgeeld 17,3 27,6
Leasingforpligtigelser 331,7 401,1
Ansvarligt lan 400,0 400,0
Geld til tilknyttede virksomheder 17,3 17,3
Andre langfristede forpligtigelser 128,9 73,8
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Langfristede forpligtigelser i alt 1.150,1 1.233,1
Kortfristede forpligtigelser 2020 2019
Prioritetsgeeld 5,3 6,5
Kreditinstitutter 37,1 135,5
Leasingforpligtigelser 125,0 1440
Entreprisekontrakter 685,6 739,5
Leverandgrgeeld 709,3 859,0
Andre gealdsforpligtigelser 372,9 323,5
Selskabsskat 4,3 17,4
Hensatte forpligtigelser 280,9 383,1
Udskudte indtaegter 14,8 44,9
Kortfristede forpligtigelser i alt 2.235,2 2.653,4
Forpligtigelser i alt 3.385,3  3.886,5
Passiver i alt 4.009,7 4.407,6

Tabel 7.2 balance MT Hgjgaard, kilde: MT Hgjgaard

Ovenfor ses en tabel for MT Hgjgaards balance ultimo 2020 samt 2019. Dette vil i de
kommende afsnit blive reformuleret til et Managerial balance sheet, for at fa et mere

styrringsgkonomisk korrekt billede af balancens verdier.

6.3 Reformulering resultatopgerelse

Tabellerne fra de foregaende afsnit med MT Hgjgaard, Huscompagniet og Per Aarsleffs
resultatopgarelser og balancer danner grundlag for dette afsnits regnskabsanalyse, samt
reformulering til ny resultatopgarelse samt balance. Fokusset vil selvfglgelig hovedsa-
geligt veere pa MT Hgjgaard og deres nggletal. Nggletallene for Huscompagniet og Per
Aarsleff er taget med for at sammenligne med nogle af de nermeste konkurrenter inden-
for branchen.

Resultatopgarelserne skal reformuleres sa der er falgende subtotaler i resultatopgerel-
sen: Gross profit, eventuelt Operation profit, EBITDA, EBIT, EBT og til sidst EAT.
Disse subtotaler benyttes til udregningen af nggletallene.

Da der ikke var sarskilt linjer i resultatopgerelsen med afskrivninger for hverken MT
Hgjgaard og Per Aarsleff er disse placeret, som det har veeret skrevet i noterne omkring
afskrivninger i arsregnskaberne. Dog har det ikke veret til at afleese helt konkret i regn-
skaberne, hvad de specifikke afskrivninger vedrgrer, og hvor de tilhgrer i regnskabet.
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Afskrivningerne er fratrukket under henholdsvist produktions- og administrationsom-
kostninger efter bedst mulig estimering. Placeringen af afskrivningerne i de forskellige
poster i regnskabet har dog ikke den store betydning, da det kun vil give en mindre og
uveaesentlig difference i forhold til nggletalsberegningerne. Det er hovedsageligt vedrg-

rende beregningen af cash-to-cash perioden der vil kunne give en difference.

Formalet med at reformulere resultatopgerelsen er at lave en opdeling i resultatopgarel-
sen, sa der kommer en adskillelse af driftsaktiviteter og samlet finansiering, som kan be-

nyttes til analysen og udregningen af nggletallene®’.

| resultatopgarelserne er der 2 overordnede kategorier. Den farste er indtaegter, som de-
fineres som transaktioner, der gger egenkapitalen. Den anden er omkostninger, som re-
ducerer egenkapitalen.

I den reformuleret resultatopgerelse er der fglgende subtotaler: Gross profit eller deek-
ningsbidrag, som det normalt kaldes, som er omsetning fratrukket produktionsomkost-
ningerne (dog ikke afskrivninger). Herefter kommer operation profit, som er udtryk for
resultatet fgr afskrivninger og de serlige poster i regnskabet. Herefter kommer
EBITDA, som er resultatet far afskrivninger. Dernaest kommer EBIT, som er resultat in-
den de finansielle indteegter og omkostninger. Efter EBIT kommer EBT, som er resultat
inden skat og til sidst kommer EAT, som er resultat efter skat, og den endelige a&ndring

pa egenkapitalen.

Nedenfor ses de reformulerede resultatopgerelser for henholdsvis MT Hgjgaard, Per
Aarsleff og Huscompagniet. 2019 er medtaget, da denne bruges til nogle af nggletal-

lene.

9 (Hawawini, Finance for executives — The Income Statement, side 114, 2019)
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MT Hgjgaard 2020 2019
Nettoomsatning 5.950,8  4.671,7
Produktionsomkostninger -5.310,4 | -4.334,2
Gross profit 640,4 337,5
Salgsomkostninger -127,3 -76,1
Administrationsomkostninger -164,4 -41,5
Andel af resultat efter skat i joint ventures -10,2 18,8
Operation profit 338,5 238,7
Serlige poster -34,5 -35,0
Arets resultat efter skat af ophgrte aktiver 87,3 4,1
EBITDA 391,3 207,8
Afskrivninger -251,6 -226,3
EBIT 139,7 -18,5
Andel af resultat i dattervirksomhed og felles lodret virksomhed - -1,6
Finansielle indteegter 6,1 158,1
Finansielle omkostninger -57,6 -44.9
EBT 88,2 93,1
Skat af arets resultat af fortsaettende aktiviteter 12,6 -27,3
EAT 100,8 65,8

Tabel 7.3.1 reformuleret resultatopgerelse MT Hgjgaard, kilde: Eget virke
Huscompagniet 2020 2019
Nettoomsatning 3.598,4  3.4959
Produktionsomkostninger -2.842,8 -2.780,4
Gross profit 755,6 715,5
Legnomkostninger -296,3 -290,4
Andre omkostninger -113,1 -99,7
Andre indteegter 0,3 0,9
Operation Profit 346,5 326,2
Arets resultat efter skat af ophgrte aktiver -66,4 -168,2
Serlige poster -78,9 -17,5
EBITDA 201,2 140,5
Afskrivninger -47,4 -37,8
EBIT 153,8 102,7
Finansielle indteegter 27,9 14,1
Finansielle omkostninger -73,1 -64,9
EBT 108,6 51,9
Skat af arets resultat af fortseettende aktiviteter -16,4 -51,7
EAT 92,2 0,2

Tabel 7.3.2 reformuleret resultatopgerelse Huscompagniet, kilde: Eget virke

ﬁ MTHojgaard
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Per Aarsleff 2020 2019
Nettoomsatning 13.295,3 13.453,0
Produktionsomkostninger -11.168,5 -11.658,3
Gross profit 2.126,9 1.794,7
Administrations- og salgsomkostninger -929,7 -888,9
Andre driftsindtaegter og -omkostninger 30,7 25,5
Resultat i associerede virksomheder og joint ventures 10,0 7,6
EBITDA 1.237,9 938,9
Afskrivninger -684,5 -436,3
EBIT 553,4 502,6
Finansielle indteegter 111 10,1
Finansielle omkostninger -34,6 -40,0
EBT 529,9 4727
Skat af arets resultat af fortsaettende aktiviteter -151,4 -112,1
EAT 378,5 360,7

Tabel 7.3.3 reformuleret resultatopggrelse Per Aarsleff, kilde: Eget virke

6.4 Managerial balance sheet

For at kunne udarbejde den bedst mulige analyse af rentabilitet, veekst og andre rele-
vante nggletal for MT Hgjgaard, sa er balancen fra det eksterne arsregnskab reformule-
ret til et managerial balance sheet, hvor driftsaktiviteter og samlet finansiering er ad-
skilt.

Derudover er disse nggletal ogsa beregnet for konkurrenterne Per Aarsleff og Huscom-
pagniet, sa der kan sammenlignes med disse.

For at lave et managerial balance sheet, skal posterne, som ikke har et forrentningskrav,
flyttes fra passivsiden over til aktivsiden. De flyttede passiver fratraekkes i debitorer,
lagre og andre aktiver uden forrentningskrav, og der fas dermed WCR, som er arbejds-
kapitalen. Det kan veare svert at definere 100%, hvad anden geld og andre tilgodeha-
vender indebarer. Det er derfor undersggt, hvad disse indebarer. Det er dog ikke det
fulde belgb af anden geeld, som har veeret muligt at lokalisere. Der er med den reste-
rende sum benyttet udelukkelsesmetoden, for at kunne foretage beregningen for WCR.
Efter flytningen af de ikke rentebaerende passivposter er der derfor kun rentebzerende
geeld og egenkapitalen tilbage pa passivsiden. Egenkapitalen er ogsa rentebzarende for
aktionzrerne, da der sattes et krav til forrentningen af pengene, grundet der er en alter-

nativ omkostning som aktionar. Alternativomkostningen opstar ved, at aktionarerne
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alternativt kunne have investeret penge i andre aktier eller obligationer og dermed op-
naet en fortjeneste herved.
I managerial balance sheet benavnes aktivsiden som invested capital, og passivsiden

benavnes som capital employed.

Nedenfor ses figur 7.3 som viser, hvordan en standard balance bliver reformuleret til et

managerial balance sheet.

The Standard Balance Sheet The Managerial Balance Sheet

Assets

Liabilities
and owners’ equity

Invested capital

Capital employed

Cash

Short-term debt

Cash

Operating liabilities

Working capital
requirement

Short-term debt

(WCR)
Accounts payable Operating assets
: plus less .
Operating assets | Accrued expenses Operating liabilities I?;r;i:;;
Accounts receivable
plus Long-term debt
Inventories plus
plus Owners’ equity
FPrepaid expenses
Net fixed assets
Long-term
financing

Long-term debt
plus
Owners' equify

Net fixed assets

Figur 7.3 The managerial balance, kilde: Gabriel Hawawini & Claude Viallet

Formlen for WCR er angivet nedenfor:
Working capital requirement (WCR) = (Accounts receivable + Inventories +

Prepaid expenses) — (Accounts payable + Accrued expenses)®

% (Hawawini, Finance for executives — The Income Statement, side 114, 2019)
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Der navnes kun for MT Hgjgaard, hvad der er inkluderet i beregningen af WCR, som

er:
Aktivsiden:

- Varebeholdninger

- Tilgodehavender

- Entreprisekontrakter

- Forudbetalte omkostninger
Passivsiden:

- Hensatte forpligtigelser (Lang geeld)
- Entreprisekontrakter

- Andre geldsforpligtigelser

- Hensatte forpligtigelser (Kort geeld)
- Udskudte indtegter

Managerial balance sheet - MT Hgjgaard
Mio. kr.

Cash

WCR

Net Fixed capital

Invested capital

Short term debt
Long term debs
Equity

Capital employed

2020
203,9
-61,8
1.650,8
1.792,9

171,7
996,8
624,4
1.792,9

2019
1415
-237,3
1.940,8
1.845,0

303,4
1.020,5
5211
1.845,0

Tabel 7.4.1 Managerial balance sheet MT Hgjgaard, Kilde: Eget virke
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Managerial balance sheet - Huscompagniet

Mio. kr. 2020 2019
Cash 77,9 1.010,8
WCR 391,8 372,7
Net Fixed capital 2.201,3 2.264,2
Invested capital 2.671,0 3.647,8
Short term debt 56,9 1.067,3
Long term debs 756,9 803,1
Equity 1.857,2 1.777,3
Capital employed 2.671,0 3.647,8

Tabel 7.4.2 Managerial balance sheet Huscompagniet, Kilde: Eget virke

Managerial balance sheet - Per Aarsleff

Mio. kr. 2020 2019
Cash 1.689,4 658,1
WCR -249,8 482,3
Net Fixed capital 3.074,5 3.174,3
Invested capital 4.514,1 4.314,8
Short term debt 501,6 532,4
Long term debs 701,8 667,8
Equity 3.310,8 3.114,5
Capital employed 4.514,1 4.314,8

Tabel 7.4.3 Managerial balance sheet Per Aarsleff, Kilde: Eget virke

Managerial balance sheet for 2019 er udelukkende medtaget, da dette benyttes til bereg-
ning af nggletal senere i rapporten, og der kommenteres dermed ikke pa dette.

MT Hgjgaards WCR (arbejdskapital) er i 2020 pa -61,8 mio. kr. Det vil sige, at MT
Hgjgaard kan finansiere sin drift via sine ikke rentebarende passiver. Grunden til, at
MT Hgjgaard har en negativ WCR skyldes eksempelvis, at de modtager store aconto
fakturering for arbejde, som endnu ikke er udfgrt. Der er ultimo 2020 netto 476,2 mio.
kr. mere acontofaktureret end salgsverdien af arbejdet pa entrepriserne. Derudover har
MT Hgjgaard et mindre varelager, hvilket ligger til branchen, og en hgj leverandergeld.
Konkurrenten Huscompagniet har dog en WCR pa 397,8 mio. kr., hvilket vil sige, at de
selv skal ud og finansiere driften. Grunden til, at Huscompagniets er positiv skyldes

blandt andet, at de ikke forud fakturerer deres igangveerende arbejder, og de har derfor
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igangvaerende arbejde pa netto 445 mio. kr., som der ikke er modtaget aconto faktura
for.

Per Aarsleffs WCR var pa -249,8 mio. kr. slut regnskabsaret 2019/2020. Dette er den
laveste af de 3 konkurrenter. Den lave WCR skyldes en sardeles hgj leverandgrgeld pa
1.607 mio. kr., og en anden gald pa 1.151 mio. kr. Dog har de tilgodehavende igangvae-
rende arbejder for 1.259 mio. kr., men en lav varebeholdning pa 325 mio. kr.

Alle disse fagrnaevnte faktorer farer til den negative arbejdskapital, som ger, at driften
kan finansiere koncernens aktivitet.

MT Hgjgaard ligger dermed fint blandt sine 2 konkurrenter og har en arbejdskapital,
hvor deres drift kan finansieres ud fra den ikke rentebzrende geeld. Dog er deres WCR
ikke meget negativ, hvorfor det kan forekomme, at deres gaeld skal finansieres via lan
eller likvider. Det som er med til at forholde WCR negativt er deres igangvaerende ar-
bejder, hvor de laver aconto faktura for arbejde, som endnu ikke er udfert. Dette er kon-
trolleret i regnskabet, at det ogsa er geeldende historisk set. Der er dog ogsa en vis risiko

ved forud faktureringen, da der kan opsta forsinkelser, tvister eller andet undervejs®1%,

9 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2019, 2021)
100 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, 2021)
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6.4.1 Finansiering strategi

Nar der arbejdes med finansiering, er tommelfingerreglen, at der skal benyttes matching
strategien, hvor lange investeringer skal finansieres med lang geld, og omvendt med
korte investeringer, som skal finansieres med kort geeld.

NSF (Net short-term financing) viser, hvor meget kort geeld der er i forhold til likvi-
derne. NLF (Netlong-term financing) viser, hvor meget den langfristede finansiering ud-
ger i forhold til de langfristede aktiver.

Derudover benyttes liquidity ratio til at vurdere, hvor stor en andel af arbejdskapitalen,

som er finansieret via lang finansiering.

NSF har nedenstdende formel:
NSF = Short term debt — Cash

NLF har nedenstaende formel:

NLF = Long term financing — Net fixed asset

Liquidity ratio har nedenstaende formel:

NLF

Liquidity ratio = WCR

Nedenfor ses de beregnede nggletal for MT Hgjgaard og konkurrenterne.

Finansiering - MT Hgjgaard

2020 2019
NLF -29,6 -399,2
NSF -32,2 161,9
Liquidity ratio 0,48 1,68

Tabel 7.4.1.1 Finansierings nggletal MT Hgjgaard, Kilde: Eget virke

Finansiering — Huscompagniet

2020 2019
NLF 412.8 316,2
NSF -21,0 56,5
Liquidity ratio 1,05 0,85

Tabel 7.4.1.2 Finansierings nggletal Huscompagniet, Kilde: Eget virke
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Finansiering - Per Aarsleff
2019/20 2018/19

NLF 938,1 608,0
NSF -1.187,8 -125,7
Liquidity ratio -3,76 1,26

Tabel 7.4.1.3 Finansierings nggletal Per Aarsleff, Kilde: Eget virke

MT Hgjgaards NSF er ultimo 2020 pa -32,2 mio. kr., hvilket betyder, at der er 32,2 mio.
kr. mere i likvider, end der er kort geeld. Konkurrenterne har ogsa negative NSF pa hen-
holdsvis -21,0 mio. kr. for Huscompagniet og -1.187,8 mio. kr. for Per Aarsleff.

Det vil sige, at MT Hgjgaard ligger fint i forhold til konkurrenterne og har et fint inde-

havende af likvider.

MT Hgjgaards NLF er ultimo 2020 pa -29,6 mio. kr. Der er derfor for 29,6 mio. kr.
mere i aktiver i selskabet end der er lang geld. Dette gor, at der er plads til ekstra opta-
gelse af lan, hvis der skulle blive behov for dette.

Huscompagniets NLF er pa 412,8 mio. kr. og Per Aarsleffs NLF er pa 938,1 mio. kr.
Det vil sige, at begge konkurrenter har store dele af deres langfristet geeld, som udger en
starre del af deres WCR.

MT Hgjgaards Liquidity ratio er derfor pa 0,48, og denne viser, at der er en fin balance-
ring af kort og lang finansiering i koncernen. MT Hgjgaard har generelt en fin likviditet,
men har ogsa god mulighed for at optage lan, grundet den frivaerdi, som der er i deres

aktiver. Dette er en god og fordelagtig situation at sta i, da der dermed er plads til even-

tuelle tiltag og investeringer, som kreaver likviditet eller nye lan.

6.4.2 Styring af WCR

Nar der ses pa arbejdskapitalen/WCR, sa er det spendende at se pa Cash-to-cash perio-
den, som er perioden, hvorfra der bliver betalt kreditorerne, til at der modtages penge
fra debitorerne. Det er derfor bedst at have den lavest mulige cash-to-cash periode.

For at kan beregne cash-to-cash perioden skal lagerets omsatningshastighed i dage farst
omregnes. Average collection period skal ogsa beregnes, som viser, hvor lang tid der

gar far pengene fra debitorerne modtages.
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Dertil skal Average payment period ogsa beregnes, som viser, hvor lang tid virksomhe-
den har til at betale kreditorerne.

MT Hgjgaards cash-to-cash period er pa 73,6 dage. Dette er forholdsvist hgjt, men skyl-
des hovedsagelige de lange debitordage. For at kunne formindske denne periode kan der
enten forhandles lengere kredittid ved kreditorerne eller gives kortere kredittid til debi-
torerne.

Hvis der ses pa de 2 konkurrenter, s har Huscompagniet en cash-to-cash periode pa
kun 0,3 dage og Per Aarsleff en pa 24,4 dage. Grunden til, at Huscompagniets cash-to-
cash period er sa lav skyldes den meget lave average collection period, som er pa blot
6,6 dage, samtidig med, at de har en lang kredittid hos sine leverandgrer. Per Aarsleffs
cash-to-cash period ligger pa 24,4 dage, og er derfor lav. Dette skyldes en hurtig omsat-
ningshastighed af lageret, samt en rimelig lang average payment period set i forhold til
average collection period.

MT Hgjgaard har dermed en cash-to-cash period, som er hgj og hgjere end de to kon-
kurrenter. Dette er derfor noget MT Hgjgaard ber arbejde pa, og de bar forsgge at redu-
cere deres kredittid til deres debitorer, da iser denne er hgj set i forhold til konkurren-
terne. Dertil er kreditordagene ogsa lavere end konkurrenternes, hvorfor der ligeledes

bar arbejdes pa at fa leengere kredittid til disse.

Styring af WCR - MT Hgjgaard MT Hgjgaard  Huscompagniet Per Aarsleff
2020 2020 2019/20

Lageret omsatningshastighed 9,7 7,9 34,4
- i dage 37,7 46,2 10,6
Average collection period 83,9 6,6 66,3
Average payment period 48,0 52,5 52,5
Cash-to-cash period: 73,6 0,3 24,4
WCR i procent af omsatningen -1,0 0,1 0,0

Tabel 7.4.2.1 Styring af WCR-nggletal, Kilde: Eget virke
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6.5 Rentabilitetsanalyse

Da den reformulerede resultatopgarelse og balance nu er udarbejdet, kan der nu laves en
rentabilitetsanalyse for MT Hgjgaard. Denne rentabilitet vil delvist ogsa blive benyttet
til at udarbejde budget og veardiansattelsen, da der vil blive beregnet med rentabilitet pa

niveau med den nuvarende.

| figuren nedenfor ses sammenhangen imellem de udregnede nggletal, samt formler for

beregningen af disse.

[ihazi oA THE DRIVERS OF RETURN ON EqQuiTY.

Return on equity
L ROE = Earnings after tax

Owners' equity
Return on invested capital
Earnings before Financial leverage Tax effect
AOIC.. — —interest and tax multiplier
BT = " |nvested capital
Operating profit margin Capital turnover Financial Financial cost ratio Tax effect ratio
structure ratio
Eiler&gf;rt;ﬁ g: Sales Invested capital Eamings before tax Earnings after tax
Sales Invested capital Owners' equity Earnings before Earnings

interest and tax before tax

'd ¢ Invested owners’
|:\ Sales | captal equity Cost of debt Tax rate

("~ Operating \I
\__ costs

Working capital
requirement

Fixed assets

Figur 7.5 virksomhedens rentabilitetsstruktur, Kilde: Gabriel Hawawini & Claude Viallet 1

Som det kan ses i figuren bygges regnskabsanalysen op pa baggrund af Return on
Equity. Return on Equity er et serdeles interessant nggletal for investorer, da dette viser
afkastet af egenkapitalen, og dermed hvor rentabel virksomheden er, da alle de reste-

rende nggletal er inkluderet heri.

101 (Hawawini, Finance for executives — The Income Statement, side 201, 2019)
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Men for at komme hertil skal tallene farst opgeres fra bunden og opad. Her startes der
med anlaegsaktiver, WCR og likvider, som udger invested capital. Dette er opgjort tidli-
gere i afsnittet om managerial balance sheet sammen med owner equity, som ogsa be-
nyttes til beregningerne.

Dertil er der ogsa subtotalerne og posterne, som kommer fra den reformlurede resultat-
opgarelse, som tidligere er udarbejdet. Her benyttes blandt andet omsatningen/sales,
operation costs, cost of debt og tax rate.

Nggletallene som beregnes i forbindelse med rentabilitetsanalysen er falgende: ROE
(Return on Equity), ROIC/ROCE (Return on Invested capital (Retrun on Capital Em-
ployed), Financial Leverage multiplier, Tax, Operation profit maragin/EBIT%, Capital

turnover, Financial structure ratio, Financial cost ratio og Tax effect ratio.

Beregningerne og betydningerne af nggletallene i figur 7.5.1 uddybes i forbindelse med
beskrivelsen af disse nggletal.

Alle de udregnede nggletal for MT Hgjgaard og de to konkurrenter ses nedenfor og er

alle udregnet for ultimo 2020 og ikke pa baggrund af gennemsnittet i 2020.

Profitabilitetsnggletal, baseret pa ul-
timo:
MT Hgjgaard Huscompagniet  Per Aarsleff

ROE 16,14% 5,0% 11,4%
ROIC 7,79% 5,8% 12,3%
-EBIT% 2,35% 4,3% 4,2%
-Capital turnover 3,32 1,35 2,95
Financial leverage multiplier 1,81 1,02 1,31
-Financial cost ratio 0,63 0,71 0,96
-Financial structure ratio 2,87 1,44 1,36
Tax effect ratio 1,14 0,85 0,71

Tabel 7.5.1 Profitabilitetsnggletal, Kilde: Eget virke
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6.5.1 ROE - Return on Equity

Roe beskriver afkastet af aktionzrernes kapital, og er derfor et interessant nggletal for
aktionzrerne og potentielle investorer. ROE beregnes ved at dividere EAT med owners
equity, som fremkommer af henholdsvis den omformulerede resultatopgerelse og mana-
gerial balance sheet. ROE Sammenholdes med markedsrenten plus et risikotilleeg. MT
Hgjgaards ROE er ultimo 2020 pa 16,1%, hvilket er et rigtig godt niveau og langt over
markedsrenten. Der sammenlignes med markedsrenten, da det er den alternative forrent-
ning af aktionarernes kapital, hvis de havde investeret i andre veerdipapirer eller lig-
nende. Grunden til den hgje ROE skyldes hovedsageligt salget af Lindpro, hvorfor
denne til dels kan veere misvisende for 2020. Derudover er det en lav egenkapital MT
Hgjgaard har trods virksomhedens starrelse. Dette skyldes deres historik med mange ar
med tab i den seneste fortid, hvorfor egenkapital har veeret skrumpet i denne periode.
Hvis der ses pa konkurrenternes ROE ligger Huscompagniets pa 5,0%, og Per Aarsleffs
ligger pa 11,4%. Huscompagniet laver i 2020 cirka samme resultat efter skat som MT
Hgjgaard, dog har de en egenkapital, som er omkring tredobbelt sa stor som MT Hgij-
gaards, hvorfor deres ROE er en del lavere. Dog er Huscompagniets ROE ogsa positiv,
da denne er over markedsrenten. Per Aarsleffs ROE er ogsa serdeles god og har et hgjt
niveau. Dette skyldes, at Per Aarsleff stadig formar at forrente den indskudte kapital fra
aktionzrerne, trods den store egenkapitals stagrrelse. Per Aarsleff leverer historisk set
gode stabile resultater, som giver en god forrentning af egenkapitalen.

Selvom MT Hgjgaard har den bedste ROE, skal det tages i mente, at 87,3 mio. kr. af re-
sultatet efter skat pa 100,8 mio. kr. kommer fra salg af Lindpro. Hvis dette salg ikke
havde fundet sted, sa ville ROE dermed have veret betydeligt mindre, hvorfor det er
vigtigt at gennemga de bagvedliggende tal inden der konkluderes pd ROE. Konkurren-
ternes ROE ligger ogsa rigtig hajt, iseer Per Aarsleffs. MT Hgjgaard skal dermed foku-
sere mere pa at skabe gode resultater og pa ikke at fa tab pa store projekter, hvilket ogsa
er en del af den nye ledelses strategi og mal. MT Hgjgaards ROE bliver derfor span-

dende at fglge i de kommende ar.
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6.5.2 ROICsT/ROCESBT — Return on invested capital/Return on capital employed
ROIC beskriver den driftsmassige indtjening pr. kr. af Invested capital. ROIC beregnes
ved at dividere Earnings before interest and tax (EBIT) med Invested capital. ROIC
sammenholdes med markedsrenten plus et risikotilleeg for at lave investeringen.

MT Hgjgaard havde ultimo 2020 en ROIC pa 7,8 %, og de formaede derfor at have en
god indtjening pa den investerede kapital i koncernen. Dette skyldes dog igen resultatet
fra salget af Lindpro, som har forgget EBIT vasentligt. Dog ville EBIT stadig have vae-
ret positivt med 52,4 mio. kr., hvis der ses bort fra resultatet ved salg af Lindpro, og
ROIC vil derfor stadig ligge pa et niveau omkring markedsrenten, dog i den lave ende
og uden et risikotilleeg. Derfor er dette et nggletal, som MT Hgjgaard bgr arbejde pa at
forbedre. Dette kan de gere ved at forbedre deres bruttoresultat, hvor de skal forma at
reducere omkostningerne uden at reducere salget eller forgge salget uden at gge omkost-
ningerne i samme grad. Dette er en af punkterne, som der arbejdes pa efter tiltreedelsen
af den nye ledelse, hvilket ogsa er nevnt i veerdikaedeanalysen. Der er skaret pa kapaci-
tetsomkostninger, blandt andet ved en fyringsrunde grundet for mange funktionerer til
virksomhedens starrelse. Dette har ogsa medfart at der nu er 2 etager ledige pa deres ho-
vedkontor, som forsgges at blive lejet ud, sa der ogsa er feerre omkostninger til husleje.
Derudover kan ROIC ogsa forbedres ved at gge Capital turnover. Dette gares ved at gge
omsetningen i en hgjere grad end den investerede kapital i koncernen.

MT Hgjgaards ROIC vurderes derfor til at blive forbedret i 2021 og i de kommende ar,
og dermed i den naermeste fremtid na et tilfredsstillende niveau.

Konkurrenternes ROIC ligger pa et niveau over det tilfredsstillende. Huscompagniets
ROIC ligger pa 5,8%, som er et rigtig fint niveau. Dette er seerdeles godt, hvis der ses
pa, at Huscompagniet har en invested capital pa cirka 900 mio. kr. mere end MT Hgj-
gaard og en omsztning pa 2,4 mia. kr. mindre end MT Hgjgaard. Ud fra dette kan der
derfor konkluderes, at Huscompagniet har en bedre evne til at skabe resultater pa sin
omsatning end MT Hgjgaard. Per Aarsleffs ROIC ligger pa hele 12,3%. Dette skyldes
deres sardeles hgje EBIT set i forhold til konkurrenterne, som giver dem en rigtig god

driftsindtjening set i forhold til den investerede kapital.

Der er via undersggelser fundet iagttagelser pa, at ROIC pavirkes af virksomhedens

konkurrenceposition malt pa markedsandel, forbrugerens bedgmmelse af den relative
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kvalitet af virksomhedens produkt og virksomhedens omkostninger og aktivers struktur.
Dette kan delvist bekraftes pa de 3 ovenstaende konkurrenter, hvor Per Aarsleff har den
hgjeste ROIC, da de har den stgrste markedsandel, hgj kvalitet og god struktur. Grunden
til at MT Hgjgaard er bagefter (hvis der ses bort for salget af Lindpro) skyldes hovedsa-

geligt omkostningsstrukturen og tidligere fejl, hvorfor disse iagttagelser kan bekreaftes.

6.5.3 EBIT %/Operation Profit Maragin

Operation Profit Maragin findes ved at tage earning before interest and tax (EBIT) og
dividere med omsatning. Dette nggletal viser, hvor god virksomheden er til at skabe
overskud af selve driften af virksomheden, uden de finansielle omkostninger tages i be-
tragtning. Maden Operation Profit Maragin gges pa er dermed enten at forgge omszt-
ningen, uden at forgge omkostningerne i samme grad, eller at have samme niveau pa
omsatningen, men at skeere i omkostningerne i forbindelse med driften. MT Hgjgaard
forsgger netop nu at skeere i omkostningerne, samtidig med at omsatningen holdes pa
samme niveau.

MT Hgjgaards Operation Profit Maragin er ultimo 2020 pa blot 2,3%. Dette viser, at
MT Hgjgaard ikke har veeret god til at tjene penge pa sin drift, hvorfor dette skal forbed-
res, og netop ogsa er deres mal.

Konkurrenterne har en noget hgjere Operation Profit Maragin. Huscompagniet har den
hgjeste Operation Profit Maragin pa 4,3%, og formar dermed at skabe et bedre resultat
af deres drift end de 2 andre konkurrenter. Per Aarsleffs Operation Profit Maragin er pa
lige under pa 4,2%. Bade Huscompagniets og Per Aarsleffs Operation Profit Maragin er
pa et godt niveau, hvor MT Hgjgaards godt kan bruge et Igft.

Det er dog generelt for branchen, at der ikke skabes kaempe procentuelle overskud pa

driften, hvorfor volumen er en stor del af at skabe store overskud.
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6.5.4 Capital turnover

Capital Turnover viser hvor mange gange den investerede kapital omsattes pa et ar. En
hgj Capital Turnover viser dermed, hvor effektivt det investerede kapital og aktiver be-
nyttes til at danne omsatning. Denne er i Bygge- og anlaegsbranchen forholdsvis hgj, da
det ikke er en branche, som kraever kaempe investeringer i store bygninger og produkti-
onsmaskiner eller opbevaring af store lagre. Dog er der stadig mange aktiver i form
veerktgj og maskiner med mere.

Der kan opnas en hgjere Capital Turnover ved at have ferre anlaegsaktiver, hurtigere la-
geromsetningshastighed (mindre lager) eller kortere betalingsfrister.

MT Hgjgaards Capital Turnover er den hurtigste af de 3 konkurrenter og ligger i 2020
pa 3,32 gange. Dette er fint, da det medvirker til at gge ROIC, som navnt tidligere. Det
vil sige, at MT Hgjgaards aktiver omsattes 3,32 gange i lgbet af 2020.

Konkurrenten Huscompagniet ligger pa blot 1,35 gange, hvilket skyldes en hgjere WCR
end konkurrenterne, samt stor andel af aktiver, som blandt andet kommer fra en stor del
goodwill. Dertil er Huscompagniet den af de 3 konkurrenter med den laveste omsaet-
ning. Per Aarsleffs Capital Turnover ligger pa niveau med MT Hgjgaard og ligger pa
2,95 gange. Per Aarsleff har en omsatning pa over det dobbelte af MT Hgjgaard, men
har dertil ogsa en stgrre andel af aktiver, hvilket skyldes de store mangder af likvider.
og at de ogsa ejer grunde og bygninger, hvor MT Hgjgaard leaser deres.

MT Hgjgaard har dermed en god Capital Turnover, som bidrager til en bedre ROIC, og
det kan derfor konkluderes, at det er deres Opertating Profit Maragin, som de skal ar-

bejde med og ikke deres Capital Turnover.

6.5.5 Financial Cost Ratio

Financial Cost Ratio viser hvor mange finansielle omkostninger en virksomhed har ud
fra deres regnskab. Denne viser hvor meget af EBIT, der er tilbage efter de finansielle
indteegter og omkostninger i subtotalen EBT. Hvis gaelden stiger formodes det, at de fi-
nansielle omkostninger vil stige, og det vil fa Finansiel Cost Ratio til at blive mindre,
hvilket alt andet lige vil fa bade ROIC og ROE til at falde ligeledes.

MT Hgjgaards Financial Cost Ratio ligger ultimo 2020 pa 0,63. Det vil sige, at 63% af
EBIT er tilbage efter de finansielle indtegter og -omkostninger. Det er bedst at have en
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Financial Cast Ratio sa taet pa 1,00 som muligt eller pa 1,00. hvilket dog sjeldent ses,
iseer med den negative indlansrente, som der er for tiden.

MT Hgjgaards Financial Cost Ratio er dermed ret lav, og de har derfor en hgj andel af
finansielle omkostninger set i forhold til EBIT.

Begge konkurrenter har en hgjere Financial Cost Ratio end MT Hgjgaard. Huscompag-
niets Financial Cost Ratio ligger pa 0,71 og Per Aarsleffs pa 0,96. Selvom Huscompag-
niet og MT Hgjgaard har finansielle poster pA samme niveau, er Huscompagniet lavere
grundet deres lavere EBIT. Per Aarsleff har en sardeles hgj Financial Cost Ratio, som
ligger pa et rigtig godt niveau. Per Aarsleff har en lav mangde af finansielle omkostnin-
ger set i forhold til deres starrelse.

MT Hgjgaards Financial Cost Ratio bar stige i forbindelse med, at de arbejder pa at for-
bedre deres EBIT.

6.5.6 Financial Structure Ratio

Financial structure ratio viser, hvor stor invested capital er i forhold til owners equity.
Financial structure ratio beregnes ved at tage invested capital og dividere med owners
equity. Hvis egenkapitalen “erstattes” med gget geldsfinansiering og dermed en gget
gearing, sa vil financial structure ratio stige, som ogsa medfgrer at ROE vil stige. Mini-
mumsveerdien for financial structure ratio er 1. Desto mindre nggletallet er, desto min-
dre er der benyttet til at finansiere invested capital, og derfor desto hgjere financial
structure ratio er, desto mere plads er der til at optage lan.

MT Hgjgaards financial structure ratio er ultimo 2020 pa 2,87, og egenkapitalen udger
dermed en lille andel af invested capital. Dette kan bade veare godt og skidt, da nogle
virksomheder er dygtige til at arbejde med den lante kapital og dermed en hgj finansiel
gearing, hvor det pa den anden side ogsa er godt at have en god mangde egenkapital og
soliditet, sa der er plads til at optage lan, hvis der for eksempel skal foretages nye strate-
giske tiltag, som kan indebzere nye investeringer.

Huscompagniet financial structure ratio er pa 1,36 hvilket Per Aarsleffs financial struc-
ture ogsa er pa. Begge konkurrenterne har dermed en lav financial structure ratio, hvil-
ket betyder, at de begge har en stor egenkapital set i forhold til invested capital, og der

er derfor rigeligt af plads til optagelse af ekstra finansiering.
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6.5.7 Financial Leverage Multiplier

For at kan finde financial leverage multiplier skal bade financial cost ratio og financial
structure ratio beregnes. Disse er beregnet og beskrevet ovenfor.

Nar disse er beregnet skal de multipliceres med hinanden og derefter findes financial le-
verage multiplier.

Financial leverage multiplier er et udtryk for virksomhedens finansielle gearing, og vi-
ser dermed, hvor stor en andel af virksomheden, som er finansieret via fremmed kapital.
MT Hgjgaard har en gearing pa 1,81, som er den hgjeste gearing af de 3 konkurrenter.
MT Hgjgaard tager dermed den starste risiko i forbindelse med at finansiere deres drift
via ekstern finansiering.

Huscompagniet har en meget lav gearing pa blot 0,49, hvilket betyder, at de har en lille
andel af fremmed finansiering og dermed tager en lav risiko. Per Aarsleff har en gea-
ring, som ligger imellem MT Hgjgaard og Huscompagniet. Denne ligger pa 1,31, og Per
Aarsleff tager dermed en mellem risiko i forbindelse med ekstern finansiering af sin
drift.

6.5.8 Tax Effect Ratio

Tax effect ratio viser den effektive skatteprocent ved at tage forholdet mellem earnings
before tax (EBT) og earnings after tax (EAT). | og med det er forholdet imellem EBT
og EAT og ikke blot den galdende skattesats for aret, er det ikke sikkert, at nggletallet
rammer omkring 0,78 (skatteprocent pa 22% i 2020).

MT Hgjgaards tax effect ratio ligger pa 1,14. Det vil sige, at arets skat for 2020 udger
en indteegt pa 14% af EBT. Dette skyldes, at MT Hgjgaard havde en skattemaessig ind-
teegt pa 12,6 mio. kr. Indteegten kommer hovedsageligt af en regulering i det udskudte
skatteaktiv, da den skattemaessige veerdi af fremfarte skattemaessige underskud steg fra
177,4 mio. kr. i 2019 til 192,2 mio. kr. i 2020, ifglge note 13 i deres regnskab %2,
Huscompagniets tax effect ratio var ultimo 2020 pa 0,85, og er derfor ogsa under den
geeldende selskabsskattesats for 2020. Per Aarsleffs tax effect ratio var pa 0,71, og den
effektive skatteprocent var derfor hgjere end den geeldende skattesats. Dette skyldes di-
verse arsager, blandt andet er der en beskatning pa 19 mio. kr. vedrgrende nedskrivnin-
ger, 8 mio. kr. vedrgrende udenlandsk indkomst og dertil diverse smaposter.

102 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 71, 2021)

Side 71 af 116

ﬁ MTHojgaard



Oliver Berg @stergaard Afhandling HD (R) 2. del Aalborg Universitet
Kristian Simon Kjahr Regnskab og gkonomistyring 5. maj 2021

MT Hgjgaard har dermed en god tax effect ratio, og den maengde af skattemaessige un-
derskud, som de har opsparet bliver fordelagtig for dem, hvis det lykkes ledelsen at

skabe bedre resultater i fremtiden, og giver dem en likviditetsmaessig fordel.

6.5.9 Frit Cash Flow

Det frie cash flow er et udtryk for, hvor stort et cash flow der er til radighed for dem,
som har finansieret virksomhedens aktiver. Disse kan vaere langivere og aktionarer.

Det frie cash flow er dermed uafhaengig af, hvordan virksomheden er finansieret. Det
frie cash flow kan blandt andet benyttes til at veerdiansette virksomheder.

Det frie cash flow findes ved at tage EBIT og multiplicere med den effektive skattepro-
cent, derefter tilleegges afskrivningerne og dernast fratreekkes endringen i arbejdskapi-
talen, samt netcapex. Netcapex er et udtryk for arets nettoinvesteringer. Netcapex bereg-
nes ved at tage net fixed capital dette ar og fratreekke net fixed capital sidste ar, hvoref-

ter arets afskrivninger tilleegges.

De beregnede frie cash flow i 2020 for de 3 virksomheder ses i tabellen nedenfor.

Frit cash flow: MT Hgjgaard  Huscompagniet Per Aarsleff
mio. kr. 2020 2020 2019/20
EBIT*(1-tax) 159,7 130,6 395,3
+depreciations 251,6 47,4 684,5
-aendring i WCR 175,5 19,1 732,1
-Capex -38,4 -15,5 584,7
=free cash flow 274,2 174,4 -237,0

Tabel 7.5.9.1 Styring af WCR-nggletal, Kilde: Eget virke

MT Hgjgaards frie cash flow var 1 2020 pa 274,2 mio. kr. og de havde dermed et hgjt og
positivt cash flow pa deres driftsaktiviteter, dette skyldes deres gode arbejdskapital, sal-
get af Lindpro, som far EBIT til at stige, samt reguleringen af den udskudte skat, som
giver en positiv effektiv skatteprocent. Alle disse faktorer forgger det frie cash flow.
Huscompagniets frie cash flow ligger ogsa pa et godt niveau og var i 2020 pa 174,4
mio. kr. Per Aarsleffs frie cash flow er negativt og ligger pa -237 mio. kr.. Dette skyldes
den store &ndring i arbejdskapitalen og arets nettoinvesteringer. Dog har Per Aarsleff et

stort indestaende af likvider, hvorfor dette ikke er et problem i ar. Og det kan pa
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baggrund af beregningerne for NLF og NSF ses, at dette negative cash flow bar forven-
tes at blive finansieret af langfristede finansieringskilder.
MT Hgjgaard havde dermed i 2020 et rigtig fint positivt cash flow, ogsa set i forhold til

de 2 konkurrenter.

6.5.10 SGR/Self-sustainable Growth Rate

SGR/Self-sustainable growth rate er et nggletal, som viser, hvor stor en vakst en virk-
somhed kan bare, uden at &ndre pa sin driftspolitik, kapitalstruktur eller dividendepoli-
tik. Det er dermed den vakst, som kan bares, uden der skal modtages indskud fra aktio-
narer, udstedes flere aktier, (forggelse af egenkapital), &ndres pa udbyttepolitik, forbed-
res pa resultaterne eller andet vedrgrende ovenstaende interne politikker.

Det er oftest mindst omkostningstungt at tilbageholde en starre andel af arets overskud
set i forhold til at udstede flere aktier eller at lane fremmedkapital. Det er netop derfor
self-sustainable growth rate er interessant, da denne viser, hvor meget der kan vaekstes
blot ved anvendelse af eget overskud.

Self-substainable growth viser dermed, om der er en for hgj finansiel gearing eller en
for hgj udbetaling af dividende, som medfarer en begraensning for den hastighed, som
virksomheden gnsker vaekst med.

Self-sustainable growth rate beregnes ved at tage profit retention rate og multiplicere det
med return on equity (ROE). Det skal dog bemarkes, at denne ROE kommer fra aret
far. Formlen til beregning af ROE er tidligere gennemgaet. Profit retention rate viser,
hvor meget af virksomhedens indtjening der tilfgres til egenkapitalen i form af tilbage-
holdt overskud. Profit retention rate beregnes ved at tage arets resultat efter skat (EAT),
hvor udbyttet til aktionaererne fratreekkes. Herefter divideres dette med arets resultat ef-
ter skat (EAT).

De beregnede self-sustainable growth rate for de 3 virksomheder ses i tabellen nedenfor.

MT Hgjgaard  Huscompagniet Per Aarsleff
SGR 19,34% 1,82% 7,97%
Tabel 7.5.10.1 Styring af WCR-nggletal, Kilde: Eget virke
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MT Hgjgaards self-sustainable growth rate er ultimo 2020 pa hele 19,34%. Dette skyl-
des hovedsageligt, at de har en rigtig god ROE i ar, samt at der udbetales ingen udbytte
til aktionzrerne. Dette er en udbyttepolitik, som der er i koncernen. Der udbetales farst
udbytte, nar der er en soliditetsgrad pa 20%, og den er ultimo 2020 pa 15,2% ifelge ars-
rapporten for 202019, Det er en sardeles hgj self-sustainable growth rate, som MT Hgj-
gaard har, og denne indikerer, at de kan vekste hele 19,34%, uden der skal &ndres pa
politikkerne i organisationen. Dog vil det antages, hvis der vakstes yderligere og iseer
hvis det er oppe omkring 19%, at der kan komme forbedrede resultater, som kan med-
fare en starre egenkapital og dermed hgjere soliditetsgrad. Dette kan forarsage, at solidi-
tetsgraden overstiger de 20%, hvorfor der skal betales udbytte af arets overskud til akti-
onzrerne.

Konkurrenten Huscompagniet har en noget lavere self-sustainable growth rate, denne er
pa kun 1,82%. Dette skyldes blandt andet den store mangde af udbytte, som selskabet
udbetaler til sin aktionzrer. Der bliver udloddet 65% af rets overskud som udbyttel%4,
Per Aarsleff har en self-sustainable growth rate pa 8,0%, hvilket ogsa er ret hgjt. Denne
ligger mellem MT Hgjgaards og Huscompagniets, hvilket skyldes, at Per Aarsleff ogsa
betaler udbytte, som ligger imellem de to konkurrenter. Der blev for regnskabsaret
2019/2020 udloddet 34,4 % af arets overskud i udbytte'®. Dertil har Per Aarsleff ogsa
en rigtig god ROE, trods deres store egenkapital, da de stadig formar at lave gode resul-
tater.

MT Hgjgaard har dermed en meget fordelagtig self-sustainable growth rate, hvor det
dog skal bemarkes, at denne blandet andet er hgj grundet arets gode resultat, da Lind-
pro er solgt. Dertil vil MT Hgjgaards self-sustainable growth rate &ndre sig, nar der op-

bygges en starre egenkapital, og der skal i den forbindelse til at udbetales udbytte.

103 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 43, 2021)
104 (Huscompagniet, Huscompagniet arsrapport 2020, side 5 2020)
105 (Aarsleff, Per Aarsleff arsrapport 2019/2020, side 25, 2020)
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6.6 Delkonklusion

Det kan pa baggrund af regnskabsanalysen konkluderes, at MT Hgjgaard har haft et
godt ar i 2020. Det gode ar skyldes hovedsageligt salget af Lindpro, hvilket dog er nega-
tivt. Dette er negativt, da det er en engangsindtaegt og ikke en del af deres drift.

Det kan generelt ses pA MT Hgjgaards resultat af deres drift, at der ikke tjenes nok pa
denne del, hvorfor iser dette er et ngdvendigt arbejdspunkt for MT Hgjgaard.

Dette er der ogsa lagt i stabeskeen til af MT Hgjgaards ledelse, som vil reducere om-
kostningerne samtidig med, at de holder niveauet pa omsatningen. Dette er en fornuftig
strategi til at forbedre deres rentabilitet, og dermed blive en mere konkurrencedygtig
virksomhed pa dette punkt, og dermed ogsa mere attraktiv for nye investorer.

MT Hgjgaard har ogsa en forholdsvis lille egenkapital set i forhold til konkurrenterne
og virksomhedens starrelse. Dette skyldes de tidligere darlige resultater, som har redu-
ceret egenkapitalen ar for ar.

MT Hgjgaard har en lav financial cost ratio, grundet deres store finansielle omkostnin-
ger. MT Hgjgaards finansielle omkostninger udger en starre procentuel andel end kon-
kurrenterne, og dette bgr derfor forbedres.

Positivt ved MT Hgjgaards gkonomi er, at de kan finansiere deres drift via deres ar-
bejdskapital. Dette skyldes blandt andet deres struktur med forud faktureringer, som er
med til at betale selve driften af koncernen.

Derudover har MT Hgjgaard ogsa en stor andel af skatteaktiver i form af skattemaessige
underskud. Disse bliver sarligt fordelagtigt, hvis koncernen formar at skabe bedre resul-
tater og store overskud, og i denne forbindelse vil kunne benytte disse skattemaessige
underskud, til at reducere skatten.

MT Hgjgaards SGR er ogsa sardeles positiv og viser, at virksomheden kan beere en del
veekst. Dog skal der tages hgjde for indtegten fra salg af Lindpro, men selvom der ses
bort for denne, vil SGR stadig veere positiv. Dette tegner godt, da det kan antages, at le-
delsens naste mal, efter at have ryddet op i omkostningerne og skabt bedre resultater af
driften, er at fa omsaetningen til at veekste.

Det er at forvente af MT Hgjgaard, at deres drift bliver forbedret, efter den nye ledelses

nye strategi og tiltag, som skal &ndre hele organisationens kultur og forretning. Dette
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skulle give dem starre overskud og dermed ogsa fa opadbygget deres egenkapital igen.
Den fulde veerdi af @ndringerne vil dog ferst kunne ses omkring 2022-2023, da det ta-
ger tid at &ndre organisationen, da mange projekter ofte varer over 2-3 ar fra opstart af
tiloudsgivning til feerdigmelding.

Det bliver derfor spendende at falge MT Hgjgaards gkonomi i de kommende ar, og se

om ledelsen far indfriet sine mal.
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7 SWOT

For at lave en opsamling pa de interne og eksterne strategiske analyser, samt en regn-
skabsanalyse, opbygges en SWOT-analyse. Denne SWOT-analyse bidrager til udarbej-
delse af budget, derudover sammendrager den de interne og eksterne analyser, som er
anvendt tidligere i opgaven. Modellen er opdelt i fire kategorier, styrker og svagheder er
MT Hgjgaards interne forhold. Muligheder og trusler er forhold fra de eksterne analy-
ser, som pavirker MT Hgjgaard eksternt 196,

Ofte vil en SWOT blive opfulgt af en TOWS-analyse. Dette bliver denne rapports
SWOT dog ikke, da rapporten fokuserer pa veerdiansettelsen af MT Hgjgaard og der-
med ikke lgsningsforslag til at forbedre virksomheden og dennes drift.

SWOT

Styrker Svagheder

Omistilling og brug af mere standardiseret | Generelt mange sterre og leengerevarende
lgsninger (MultiFlex) projekter

Scandi Byg (beeredygtigt byggeri) Historisk mange sager med tvister, samt
Forgget fokus pa formindskelse af tab tab

Ny ledelse For nyligt omstruktureret ledelsen

Nyt ERP-system Overskudsgrad 1,5% far seerlige poster
Fokus pa kernekompetencer Fremmede arbejder

Fremmede arbejder Tidligere langt godkendelsesflow

100 ars erfaring i branchen Ny ledelse fokuserer ikke pa omsatning,
Erfaren i komplicerede projekter farst en sund kultur i organisationen

Inkorporeret baeredygtig strategi 2022 Driften genererer ikke nok overskud

6 forretningsenheder Lille egenkapital i forhold til konkurren-
Nyligt omstruktureret ter

Hgj ROE — Return of equity 16,1% Hvert projekt er unikt

Hvert projekt er unikt Regnskabstallene er gode i 2020, dog

grundet salg af Lindpro

106 (SWOT, Innovation 2018)
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Muligheder

Trusler

Lav potentielle indtreengere

Hgje indgangs kriterier pa markedet
Stort markedet, veekster i fremtiden
Mellem forhandlingsstyrke hos leveran-
dererne

Lav trussel fra substitutions muligheder
Ny udviklede standardiserede lgsninger
Stigende urbanisering

Gren Boligaftale

Digitalisering — indarbejdelse
Beaeredygtighed

Genanvendelse af materialer
Digitalomstilling

COVID-19

Mange lovkrav ang. Medarbejder
Lovkrav — COVID-19

Lovkrav — entreprise kontrakter
Lovkrav — CO2 reduktion 2030 mal
COVID-19

Stor forhandlingsstyrke hos kunderne
Mellem forhandlingsstyrke hos leveran-
dgrerne

Nedlukning grundet COVID 19
Stigende ravarer priser

Ny udviklede standardiserede lgsninger
Digitalomstilling

Hard konkurrence i branchen

Mangle pa erfarne og kompetente le-

dere/projektledere i branchen

7.1 Styrker

Aalborg Universitet
5. maj 2021

MT Hgjgaard er en meget erfarne akter i bygge- og anlaeegsbranchen, samt velkendte
blandt kundesegmentet i branchen. MT Hgjgaard ser hvert projekt som et unikt forlgb,
hvilket sikrer, at deres arbejde udfares med kvalitet og omtanke. | 2019 kom der en ny
ledelse i MT Hgjgaard, som igangsetter den nye strategi for 2022, hvor der er meget
mere fokus pa baredygtighed og indtjening. Derudover er der kommet mere struktur pa
den interne side, hvor deres kernekompetencer er fremhavet. De omrader som MT Hgj-
gaard iser keempede med, var de mange led som gjorde godkendelsesflowet langsomt.
De havde for mange ansatte i forhold til deres sterrelse, hvilket var grund til de mange
fyringer. Det vil sige, at MT Hgjgaard har faet tyndet ud i de mange led, som gjorde
byggeprocessen laengere. Hvilket ogsa var en af grundene til den darlige indtjenings-

evne. MT Hgjgaard er meget omstillingsparate i forhold til nye teknologiske redskaber,
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hvor de har taget elektroniske byggeoversigt i brug, i stedet for at printe alle tegningerne
ud.

7.2 Svagheder

Historisk set har MT Hgjgaard haft en lang reekke projekt med tvister og tab, hvilket in-
dikerer, at de ikke har veeret gode til at vurdere prissatningen og vurdere uforudsigelige
forhold. Ifglge MT Hgjgaards regnskab 2020 ligger deres overskudsgrad pa 1,5% hvil-
ket er en del under branchen gennemsnitlige pa 5,5%. Det vil sige, at MT Hgjgaard, lig-
ger en del lavere end branchen gennemsnit, hvilket igen tyder pa, at de ikke er gode til
at prissette projekterne. Derudover er MT Hgjgaards egenkapital blevet formindsket
over de seneste ar, grundet darlige regnskabs ar. Deres regnskabstal for 2020 ser gode
ud, men er oplgftet af salget af Lindpro, hvilket underbygger, at deres drift ikke generer
de overskud, som den burde. | 2019 kom der ny en ledelse, hvilket har betydet, at der er
sket en stor omstrukturering i koncernen Det er dog farst om 2-3 ar virkningen af de nye
tiltag kan ses, hvilket giver dem en usikkerhed, om det er den rigtig vej de velger.

7.3 Muligheder

Bygge- og anlaegsbranchen har en hgj indgangsbarriere, hvilket betyder, at MT Hgj-
gaard primeert skal fokusere pa de nuvearende aktarer, og ikke potentielle indtraengere.
Derudover er der reelt set ikke en stor trussel fra substituerende produkter, hvilket giver
branchen en afgrasning fra nye akterer. Bygge- og anleegsbranchen har varet i vaekst de
seneste ar, og ifglge prognosen fra Dansk Industri, vil markedet vaekste i 2021. Urbani-
seringen forsetter i Danmark, samt der er stadig flere og flere, der sgger mod de starre
byer pa grund af uddannelse og jobmuligheder. Dette understreger yderligere, at veek-
sten vil forseette. Dette giver MT Hgjgaard mulighed for at vinde stgrre markedsandel
end de allerede har. Dog er MT Hgjgaards fokusomrade de kommende ar at formindske
tab. MT Hgjgaard har en mellem forhandlingsstyrke overfor deres leverandgarer, hvilket
vurderes som tilfredsstillende. Leverandgrerne har tilegnet sig en starre forhandlings-
styrke pa baggrund af COVID 19, idet flere materialer er blevet en mangelvare. Dog er

leverandgrer samtidig afhaengige af de store entreprengrselskaber, idet de leegger de
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stgrste ordrer, begge parter er dermed afhangige af hinanden. Det stigende fokus pa bee-
redygtighed og miljget giver en mulighed for MT Hgjgaard, til at omstille sig til gran-
nere byggeri. Baeredygtigheden er allerede en stor del af deres 2022 strategi
Regeringens grgnne boligaftales hovedpunkterne er CO? reduktion og beeredygtigt byg-
geri. Dette giver MT Hgjgaard endnu mere grund til at implementerer de nye teknolo-

gier, som kan reducere arbejdsprocessen, men ogsa reducere klimabelastningen.

7.4 Trusler

Ses der pa de eksterne trusler, findes de blandt andet i lovgivningen og de mange krav
til beeredygtigt byggeri og energimarker. Her er der fra politisk side stort fokus pa at
miniminere CO?-udledningen, for at opna klimamalet i 2030 med nedszttelse pa 70%.
Dette vil alt andet lige pavirke den nuvarende arbejdsgang. Idet nye tiltag eller ekstra
pabud kan komme for at minimere klimabelastningen. En ubekendt trussel er COVID-
19 pandemien, som kan eskalere uden varsel, hvilket kan pavirke verdens gkonomi
yderligere. Her skal MT Hgjgaard tilpasse sig e&ndringerne i materialepriserne, som al-
lerede er steget pa grund af pandemi. De skal forholde sig til ekstra leveringstid, ravare-
mangel og kapacitetsbegraensninger. Derudover er der stadig mange ubekendte faktorer,
der spiller ind. Danmarks gkonomi har oplevet nedgang og vil hgjst sandsynligt for-
seette, hvilket i sidste ende kan pavirke MT Hgjgaards branchen. Branchen er hidtil ble-
vet understottet af hjelpepakker, samt regerings tiltag om at annullere anlaegsloftet.
Branchen har som navnt hgje indgangsbarriere, men de nuvarende aktarer pa markedet
bidrager til en yderst hard konkurrence. Hvilket betyder, at MT Hgjgaard er ngdsaget til
at falge med udviklingen i branchen bade teknologiske men ogsa lovgivningsmaessigt.
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Kildekritik af SWOT

SWOT-analysen bliver beskyldt for at veere en forenkling af problemstillingerne, samt
en foreeldet og utilstreekkelig analysemetode. SWOT i sig selv, er et yderst godt redskab
til at opsummere resultaterne af de interne og eksterne analyser. Dog bliver SWOT an-
ses ikke anset, som veerende lgsningsorienteret, hvilket kan lgses ved at benyttet en
overbygning som lgsningsorienteret TOWS-analyse.

| dette projekt er SWOT brugt til at opsummere resultaterne fra Porters Five Forces, PE-
STEL, Porters Veerdikedeanalyse, samt regnskabsanalysen. Derved er den ikke brugt,
som et springbraet til TOWS-analyse eller strategiske lgsninger, men derimod som en

opsummering af resultaterne i de ovenstaende analyser.
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8 Budget

8.1 Resultatopgerelsen

Pa baggrund af den forudgaende strategiske analyse og regnskabsanalyse, samt MT
Hgjgaards forventninger til fremtiden, vil der blive udarbejdet et budget for de kom-
mende 5 ar, dermed i perioden 2021 til 2025.

Det skal dog bemaerkes, at opkgbet af Raunstrup og RTS Contractors ikke er med i bud-
gettet, da rapporten undersgger MT Hgjgaards kursveerdi ultimo 2020. Opkabene var
ikke offentliggjorte ultimo 2020, hvorfor disse ikke skal med i budgettet.

Dette gar, at budgetteringen bliver mere vanskelig, og det gar, at der skal laves nogle
antagelser og nye forudsatninger i forhold til fremtiden, og sterstedelen af forudsatnin-
gerne kan derfor ikke tages direkte ud fra arsrapporten, men skal derimod modificeres,
sa de passer til, hvis der ikke var sket opkeb af de to virksomheder.

Det er undersggt, om MT Hgjgaards tidligere forudsaetninger er blevet realiseret. Og det
ser ud til, at MT Hagjgaard er forholdsvis gode til dette. De offentlige forudsetninger for
2020 var en omsatning pa 5,9 mia. kr. uden Lindpro, hvilket den ogsa blev.

Derudover forventede MT Hgjgaard et resultat af primeer drift (EBIT) pa omkring 125
mio. kr. eksklusiv seerlige poster og salg af Lindpro. Realiseret EBIT blev 97,1 mio. kr.,
og rammer dermed ligeledes tet pa det forventede.

Der vil blive argumenteret for, hvorfor forudsatningerne i budgettet er, som de er, og de

vaesentligste punkter og endringer vil blive yderligere uddybet i de kommende afsnit.

Nedenfor ses det udarbejdede budget for arene 2021 til 2025.
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Stigning i % 1 1 1 1 1
Ar 1 2 3 4 5
Arstal 2021 2022 2023 2024 2025
Omsatning

6.010 6.070  6.131 6.192  6.254
Produktionsomkostninger

5.349  5.342 5.365 5.418 5.473
Gross Profit

661 728 766 774 782
Salgsomkostninger

132 134 135 136 138
Administrationsomkostninger

137 138 140 141 142
Andel af resultat efter skat i joint ventures
Operation profit

392 457 492 497 502
Seerlige poster
Arets resultat efter skat af ophorte virksomheder
EBITDA

392 457 492 497 502
Afskrivninger

240 243 245 248 250
EBIT

152 214 247 249 252
Finansielle indtasgter

6 6 6 6 6
Finansielle omkostninger

57 58 58 59 59
EBT

101 162 195 196 198
Skat af arets resultat

22 36 43 43 44
EAT

78 127 152 153 155

Tabel 8.1 Budgetteret resultatopgarelse, Kilde: Eget virke
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8.1.1 Omseetning

Omsatningen for 2020 er vist i arsrapporten uden Lindpro, hvorfor der tages udgangs-
punkt i denne®’. Det er ikke MT Hgjgaards strategi at vaekste omsatningsmaessigt, men
derimod at forbedre bundlinjen. Strategien lgber indtil 2022, hvorfor der blot er budget-

teret med mindre forggelse af omsatningen i denne periode.

Det star i forudsaetningerne til 2021 i MT Hgjgaards arsrapport for 2021, at omsztnin-
gen vil veere pa omkring 6,8 mia. kr., hvor omszatningen fra Raunstrup og RTS Contrac-
tors er inkluderet'%, Omsatningen for Raunstrup og RTS Contractors var pa cirka 1,2
mia. kr. i1 2020, og vil formegentlig udgere omkring 1 mia. kr. i 2021, da Raunstrup
farst overtages d. 1. marts 2021 og RTS Contractors overtages fra 1. januar 2021, men
der overtages blot 80% af aktierne.

Det vurderes dermed, at forventningerne til omsatningen er budgetteret forsigtigt og i
den lave ende.

Der er trods ovenstaende forudsatninger fra MT Hgjgaard valgt at budgettere med en
omsatning pa niveau med det realiseret i 2020 plus en stigning pa 1%. Dette skyldes
hovedsageligt den store ordrebeholdning ultimo 2020 og vaeksten i denne. Ordrebehold-
ningen er ultimo 2020 pa 8,2 mia. kr. mod 6,6 mia. kr. i 2019, og steg dermed med 24%
i 2020199,

Ordretilgangen i 2020 var pa 7,5 mia. kr. og dermed 20% hgjere end i 2019.

8.1.2 Produktionsomkostninger

Produktionsomkostningerne er gradvist formindsket i den budgetteret periode, da det er
en af de store fokuspunkter for MT Hgjgaard pa nuveerende tidspunkt. Det er beregnet i
den reformuleret resultatopgerelse for 2020, at produktionsomkostningerne udgjorde
89,24% af omseaetningen. Produktionsomkostningerne er sat til 89% af omsatningen i
2021, da der stadig er mange projekter i gang i 2021, som var igangsat eller givet tilbud
pa inden den nye ledelse tiltradte. 1 2022 falder produktionsomkostningerne til 88% og i
2023 og frem falder den til 87,5%.

107 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 87, 2021)
108 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 16, 2021)
109 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 10, 2021)
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Til sammenligning udgjorde Per Aarsleffs produktionsomkostninger 84% i 2020 og
87% i 2019. Sa de 87,5% virker ikke urealistisk for MT Hgjgaard.

8.1.3 Salgsomkostninger

Salgsomkostningerne er beregnet til at udgare 2,1% af omsatningen i 2020 pa baggrund
af den reformulerede resultatopggrelse. Det antages dog, at salgsomkostningerne stige i
en mindre grad, da COVID-19 formegentlig vil aftage i 2021 og der kan dermed afhol-
des flere fysiske mader og forretningsrejser igen. Salgsomkostningerne er derfor haevet

fra 2,1% af omsatningen til 2,2% af omsatningen.

8.1.4 Administrationsomkostninger

Administrationsomkostningerne falder i 2021, da der skete endnu en fyringsrunde i sep-
tember 2020, hvor 51 funktionarer fik fyresedlen, svarende til 10% af funktionae-
rerne!®. Der var ligeledes ogsa en fyringsrunde i november 2019, hvor 100 funktionae-
rer blev fyret.

Der var i 2020 et gennemsnitligt antal medarbejdere pa 2.680 i MT Hgjgaard koncernen
og lgnomkostningerne til disse udgjorde 1.552,7 mio. kr.*'%. Da der er taget afsked med
51 medarbejdere i september, antages det, at stgrstedelen har haft anciennitet til at fort-
seette aret ud og nogle ind i 2021, da der kan vare opsigelsesvarsels pa op til 6 maneder
plus lgbende méned*2. Der er 20,8 mio. kr. af de serlige poster som vedrgrer omkost-
ninger til opsagte medarbejdere i arsrapporten for 202013,

Det er beregnet, at den gennemsnitlige arslegn er pa 579 tkr. For de ansatte i MT Hgj-
gaard. Dette er dog set pa baggrund af alt fra timelgnnede (som udger stgrstedelen) til
direktionen, hvorfor der er en stor variation herimellem, men det er det bedste resultat,
der kan beregnes set i forhold til tilgeengelige data.

Der er derfor i alt en besparelse pa omkring 30 mio. kr. ved fyringen af de 51 medarbej-
dere. Der er dog budgetteret med en besparelse pa cirka 28 mio. kr., da der formegent-
lige er arlige lgnstigninger og iszr i 2021, grundet mange funktionarer far starre ansvar.

Derudover er der ogsa taget hgjde for de ansatte, som skulle have anciennitet til at have

110 (Bendtsen - Finans, MT Hgjgaard satter tal pa fyringsrunde: Hver tiende skal vaek, 2020)
11 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 67, 2021)

112 (Det fagligehus - Funktionaer, 2021)

113 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 70, 2021)
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len ind i 2021 trods fyringen. Der tages ligeledes hgjde for dette i budgetteringen af
2021 og fremadrettet. Det er beregnet, at efter reguleringen af lanomkostningerne uden
de 51 funktionerer udggr administrationsomkostningerne nu 2,28% af omsatningen,

hvor de far udgjorde 2,75% af omsatningen.

8.1.5 Resultat efter skat af joint ventures, sa@rlige poster og arets resultat efter skat
af ophgrte virksomheder

Der er ikke taget resultater efter skat med for joint ventures, da dette er meget uforudsi-
geligt og vil kreeve yderligere budgetter for disse virksomheder, hvorfor rapporten af-
greenses for dette.

Derudover er der heller ingen serlige poster med i budgetterne, da dette er poster, som
ikke kan forudses, og bar vaere en "engangsomkostning”, som ikke forekommer arene
efter.

Der er ligeledes ikke nogen resultater efter skat af ophgrte virksomheder, da dette ej kan

forudses, om der s&lges virksomheder ud i fremtiden, og hvad disse salges for.

8.1.6 Finansielle indtaegter og -omkostninger

De finansielle indteegter falger blot udviklingen af omseatningen. De finansielle indteeg-
ter i 2020 vedrarte renteindteegter i forbindelse med likvide beholdninger.

De finansielle indtaegter udgjorde i 2020 0,1% af omsatningen og dette gar den ogsa i
de budgetterede ar.

De finansielle omkostninger falger ligesa udviklingen af omsatning i den budgetterede
periode. De finansielle omkostninger vedrgrte renter til kreditinstitutter, leasing, tilknyt-
tede virksomheder og valutakurstab. Disse antages at blive holdt pa omkring samme ni-
veauperioden, dog er valutakurstab meget usikker og kan lige sa vel udgere en indtaegt i
naste ar. Denne er dog holdt til ikke at have en a&ndring, da det ogsa udger en ubetyde-
lig vaesentlighed.

De finansielle omkostninger udgjorde i 2020 0,97% af omsetningen, den er dog sat til

at udgare 0,95% af omsatningen i den budgetterede periode.
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8.1.7 Skat af arets resultat

Skat af drets resultat er sat til at udgere 22% af EBT, da dette er den aktuelle skattepro-
cent'*. Dog har MT Hgjgaard nogle skattemaessige underskud, hvorfor de formegentlig
ikke skal betale skat af dele af de farste par ar med overskud, hvilket giver dem en god
likviditetsmeaessig fordel.

Det er dog alligevel valgt at saette skat af arets resultat til 22% af EAT, da en beregning
af effekten af de skattemaessige underskud vil blive meget kompliceret, iseer med den
meget begraensede maengde data, som der kan hentes for deres skattemaessige indkomst.

Derfor er der afgreenset for dette, grundet opgavens omfang.

8.1.8 @vrige omrader

Der er ikke taget hgjde for stigningerne af ravarepriserne, selvom dette er en sardeles
vaesentlig faktor for den naermeste fremtid. Dette skyldes, at priserne er pa et historisk
hgjt niveau med store procentuelle stigninger. Det antages dog, at omsatningen for det
udfarte arbejde med ravarerne vil stige ligeledes, og dermed deekke nogle af udgifterne
for de starre stigninger i priserne ind. Dog kan der forekomme problemer ved de igang-
veerende store projekter, hvor der er en fast entreprisesum. Men det antages, at der er et
punkt i entreprisekontrakterne, som gar, at prisen eventuelt kan haves i forbindelse med
store stigninger i materialepriserne*®. Derudover kan de ikke underskrevne kontrakter
ogsa laves om, s entreprisesummen matcher i forhold til stigningen af prisen pa materi-
alerne.

MT Hgjgaard har angiveligt ogsa modtaget tilbud fra sine leverandarer i forbindelse
med tilbudsgivningen, hvorfor nogle af disse priser pa materialer, ogsa vil forblive den
samme og ikke stige, hvis tilbuddet godkendes og materialerne anskaffes indenfor til-
buddets levetid. Der kan veere stor variation i hvor lang tid et tilbud er geeldende, det
kan vere alt fra 14 dage til 3 maneder eller endnu laengere.

Det er dermed en uvis fremtid i forhold til, om priserne pa materialer fortsztter med at
stige, stagnerer eller falder igen. Denne uvished er der ikke taget hgjde for i det udarbej-
dede budgettet, da der er for mange uvisse faktorer og effekten bgr hovedsageligt veere

pa den korte bane. Pa lang sigt bar det gare, at deekningsgraden bliver tilpasset og pa

114 (SKAT - Skatteprocenter, 2021)
115 (Klausen — Wood Supply, Byggemarkeder varsler prisstigninger pa op mod 30 procent, 2021)
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den made forbliver den samme, da priserne pa entrepriserne alt andet lige ogsa bar stige

I samme grad som materialepriserne.

8.1.9 Resultater

MT Hgjgaard forventer et driftsresultat/EBIT pa 160 mio. kr. for 2021, dog er dette ved
opkeb af Raunstrup og RTS Contractors!®. | forhold til det budgetterede rammer EBIT
150 mio. kr., hvilket anses for at vare tilfredsstillende og tat pa det, som MT Hgjgaard
forventer for 2021, hvis der ses bort for de 2 opkab.

MT Hgjgaards skriver ogsa om sine forventninger til overskudsgraden fer sarlige po-
ster. Denne forventes at vaere pa 2,4% i 2021, hvor den i det budgetterede er pa 2,5% og
dermed tzt pa forventningerne. Derudover forventer MT Hgjgaard at overskudsgraden
for seerlige poster i 2022 er p& 4,0%*!’. Her rammer det budgetterede ogsa taet pa og lig-
ger pa 3,5% i 2022, men pa 4,0 i 2023 og frem.

Der er ikke oplyst andre forventninger til resultaterne i fremtiden i MT Hgjgaards ars-
rapport eller andet, udover ovenstaende, hvorfor der ikke kan sammenlignes med nogle
af disse.

Resultatet efter skat er budgetteret i 2021 til at blive 78 mio. kr., og er i det sidste bud-
getteret ar pa 155 mio. kr. Stigningen skyldes den bedre indtjening i driften, som der
bliver arbejdet med i perioden.

116 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 6, 2021)
17 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 17, 2021)
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8.2 Budgetteret balance

Da den budgetteret balance udelukkende skal benyttes til veerdianszettelsen er det kun
arbejdskapitalen/WCR og sterrelsen af investeringer, som er beregnet.

Nedenfor ses den budgetterede arbejdskapital, kolonnen 2020 er med for at kan beregne
e&ndringen i WCR, som skal benyttes i forbindelse med beregningen af det frie cash

flow.

Beregning af eendring | WCR 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Varebeholdninger

548 551 551 553 559 564
Tilgodehavender

1.368 1.382 1.395 1.409 1.423 | 1.438
Entreprisekontrakter

209 305 308 311 314 317
Forudbetalt omkostninger

30 30 30 30 31 31
Hensatte forpligtigelser
(lang) 153 155 156 158 160 161
Entreprisekontrakter

686 692 699 706 713 721
Leverandergaeld

709 704 711 718 725 732
Anden geeld

373 377 380 384 388 392
Hensatte forpligtigelser
(kort) 281 284 287 289 292 295
Udskudte indtaegter

15 15 15 15 15 16
WCR
-62 42 36 33 33 34
Andring i WCR
104 -6 -3 0 0

Tabel 8.2 Budgetteret arbejdskapital, Kilde: Eget virke

WCR er lavet ved at tage udgangspunkt i beregnet nggletal for styring af WCR for 2019
og 2020, hvor gennemsnittet eller det mest oplagte tal er taget benyttet. Det har ikke vee-
ret muligt at beregne disse nggletal lzengere tilbage, da der skete fusion i 2019, og det
vil derfor kerve, at der blev set pa andre selskabers regnskaber end MT Hgjgaard Hol-
dings, hvilket der afgraenses for.

De beregnede nggletal til styring af WCR ses i afsnit 6.4.2 i denne rapport. Nggletallene

er lagerets omsatningshastighed, kreditorernes omsatningshastighed og debitorernes
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omsatningshastighed. De resterende balanceposter i forhold til arbejdskapitalen felger
virksomhedens veekst, da de hver iser har lagt i samme niveau i 2019 og 2020, pa ner
passivposten af entreprisekontrakterne. Denne er havet set i forhold til 2020, hvor den
var pa kun 209 mio. kr., men i 2019 var den pa 395 tkr. Og der har derfor veeret en
starre variation imellem de to ar. Dette er kompenseret ved at tage gennemsnittet og
derefter lade den fglge veeksten i omsatningen, sa passivposten for entreprisekontrakter
udger 305 mio. kr. i 2021. Dette har medfart at arbejdskapitalen er gaet fra at vere ne-
gativ i 2020 til at blive positiv, hvilket gar, at MT Hgjgaard i fremtiden selv skal finan-

siere sin drift. Dog er arbejdskapitalen stadig lav og pa et godt niveau.
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9 Vaerdiansattelse DCF-modellen

| dette afsnit vil vaerdiansattelsen af MT Hgjgaard ultimo 2020 blive foretaget. Denne
laves pa baggrund af budgettallene fra kapital 8. Der er valgt kun at benytte DCF-mo-
dellen, da denne tager udgangspunkt i virksomhedens fremtidige vaekst samt mange an-
dre faktorer, som gar modellen mere kompliceret og dermed ogsa mere ngjagtig. DCF
star for ”Discounted Cash Flow” og modellen viser virksomheden veerdi pa baggrund af
en tilbagediskontering af virksomhedens fremtidige frie pengestramme?*8.

| DCF-modellen indgar WACC, det frie cash flow og terminalvardien, som vil blive be-
regnet i afsnittene nedenfor.

En anden veerdiansattelses metode, som kunne have vearet benyttet er blandt andet mul-
tiple vaerdiansattelsesmetoden P/E, som star for price to earning. Denne viser, hvor me-
get en investor skal investere, for at fa 1 krone i indtjening om aret. P/E beregnes ved at
tage share price og dividere med earning per share. Der er dermed tale, om en mere sim-
pel vaerdiansattelsesmetode, som ikke fokuserer pa de fremtidige strategier og vaekst-
planer. Hvilket er en af de afgerende grunde til, at DCF-modellen er valgt som verdian-

seettelsesmodel af MT Hgjgaard.

9.1 Beregning af WACC

| dette afsnit vil WACC blive beregnet. WACC er en forkortelse for weighted average
cost of capital og betyder derfor de vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger.

WACC bliver beregnet ved at benytte nedenstéende formel*°:

WACC =k,

D
+ Kk (1-Tc)m

E+D
Beregningen af WACC er delt i to dele. Den farste del vedrgrer omkostningerne ved fi-
nansieringen af fremmedkapital og den anden del vedrarer omkostninger ved finansie-

ring af egenkapital. Disse vil blive beregnet og beskrevet yderligere i de kommende

118 (SKAT, 2021)
119 (Hawawini, Finance for executives — The Income Statement, side 340, 2019)
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afsnit.
Dog vil MT Hgjgaards kapitalstruktur farst blive beregnet, som skal benyttes til at be-
regne WACC.

9.1.1 Kapitalstruktur
For at kunne vaegte omkostningerne i forbindelse med finansieringen af henholdsvis

fremmedkapital og egenkapital skal kapitalstrukturen fgrst beregnes.

Nedenfor ses tabel 9.1.1, hvor selve kapitalstrukturen beregnes:

Beregning af kapitalstruktur

Antal aktier (Stk.) 7.787.069
Kursvaerdi 31/12 2020 (Kr.) 170,00
Markedsvaerdi af egenkapital (Kr.) 1.323.801.730,00
Geeld (Kr.) 3.385.300.000,00
Markedsvaerdi passiver (Kr.) 4.709.101.730,00
Egenkapital andel 28%
Fremmedkapital andel 72%

Tabel 9.1.1 Beregnet kapitalstruktur, Kilde: Eget virke

Antal aktier kommer fra MT Hgjgaard Holdings arsrapport fra 2020, hvor det oplyses,
at der pr. 31-12-2020 er 7.787.069 aktier'?. Kursverdien er taget fra Nasdaq’s officielle
hjemmeside pr. 30-12-2020, og viser en kursveerdi pa 170 kr.*2L,

Disse er ganget med hinanden for at fa egenkapitalens markedsveerdi, som er
1.323.801.730 kr. MT Hgjgaard har en geeld pa 3.385.300.000 kr. pr. 31-12-2020 ifalge
balancen fra arsrapportent??, Dette giver dermed en markedsveerdi af passiverne pa

alt 4.709.101.730 kr. Det er derefter beregnet, at egenkapitalen udger 28% af passiverne

og fremmedkapitalen udger 72%.

120 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 42, 2021)
121 (Nasdag, HISTORISKE PRISER - AKTIER ,2021)
122 (MT Hgjgaard Holding — Arsrapport 2020, side 49, 2021)
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9.1.2 Omkostninger ved finansiering af fremmedkapital
For at beregne omkostningerne ved finansiering af fremmedkapital skal fglgende formel

benyttes:

Kn(l—Tc)E+D

Kbp er de gennemsnitlige omkostninger, som der er i forbindelse med fremmedkapitalen,
denne er fastsat til 3,9%%2%. Denne er beregnet ved at tage de finansielle omkostninger
og dividere med den rentebaerende gald, som er pa, som er 57,6 mio. kr., dog er 12 mio.
kr. fratrukket, da disse vedrarer kurstab og derfor angiveligt ikke vedrarer selve frem-
medkapitalen. Dette giver dermed omkostninger pa 45,6 mio. kr., som er divideret med
den rentebzrende geld pr. 31-12-2020 pa 1.168,5 mio. kr. ifglge tabel 6.4.1 som viser
MT Hgjgaards managerial balance sheet.

(1-Tc) er 1 — den geeldende skatteprocent, som er 22%. Dette skal ganges med den veg-
tede andel af geelden ude af alle passiverne, som tidligere er beregnet til 72% i afsnit
9.1.1.

De beregnede omkostning ved finansiering af fremmedkapital ses nedenfor og giver

3,0% inden vaegtningen af kapitalstrukturen og 2,2% efter vaegtningen.

Finansiering af fremmedkapital

Renteomkostninger ved rentebarende gald 46
Rentebaerende geeld/fremmedkapital 1.169
K = Gennemsnitlig omkostning af fremmedkapital 3,90%
Skattesats 22,00%
Rente inden vaegtning 3,0%
Fremmedkapital andel 72%
Den effektive rente 2,2%

Tabel 9.1.2 Finansieringen af fremmedkapital, Kilde: Eget virke

123 (Hawawini, Finance for executives — The Income Statement, side 333, 2019)
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9.1.3 Omkostninger ved finansiering af egenkapital
For at beregne omkostningerne ved finansiering af egenkapital skal fglgende formel be-
nyttes:

E

K_
L))

Kk er investorernes afkastningskrav til aktien, denne kan beregnes ved nedenstaende

formel til formlen skal den risikofrie rente, markedsverdien og beta-verdien:

kE,i:RF+[E(RM)-RF]
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de seneste 5 ar, er datasettet ikke med i rapporten. Der er sammenholdt med kursudvik-
lingen i Small Cap, da det er her MT Hgjgaard aktierne er at finde. For at finde beta
veerdien er formlen kovarians benyttet i Excel, hvor udviklingen fra dag til dag i MT
Hgjgaard aktien er ssmmenlignet med udviklingen i hele Small Cap.

Betaveerdien viser den systematiske risiko, som der er i aktien, samt hvor stor en risiko
der er ved aktien. Hvis betaverdien er over 1 betyder det, at aktier rykker sig mere end
markedet, og hvis betaverdien er under 1, s rykker den sig mindre. Det vil sige, hvis
betaverdien er 1,5 og Small Cap stiger, som vil den pagaldende aktie alt andet lige
stige i en hgjere grad, set i forhold til den historiske data. Hvis markedet derimod falder,
sa falder kursverdien ligeledes falde i en starre grad.

Ifalge Financial Times betaberegner er MT Hgjgaards beta veerdi pa 1,87%’. Dog er det

valgt at ga med den beregnede betaveerdi, da det vides, hvilke data denne er beregnet pa

baggrund af.

Finansiering af egenkapital

Den risikofrie rente (RF) 0,46%
Markedspraamien E(RM) 6,25%
Betaveerdi 1,18
Rente inden vaegtning 7,3%
Egenkapital andel 28%
Den effektive rente 2,1%

Tabel 9.1.3.2 Finansieringen af egenkapital, Kilde: Eget virke

De beregnede omkostning ved finansiering af egenkapital ses ovenfor og giver 7,3% in-

den vaegtningen af kapitalstrukturen og 2,1% efter vaegtningen.

127 (Financial Times, Equities 2021)
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9.1.4 Beregnet WACC
Alle vaerdierne til beregningen af WACC er fastlagt og WACC kan nu beregnes. Bereg-

ningen ses nedenfor:

E D
WACC=k ——= +k (1-T)=—=

E+D E+D
30 x 1.323.801.730 © 3.0%x(1-22%) 3.385.300.000
= /270 % 17353.801.730 + 3.385.300.000 " °)1.323.801.730 + 3.385.300.000

WACC = 4,2

MT Hgjgaards WACC er beregnet til 4,2.

9.2 Det frie cash flow

| dette afsnit vil det frie cash flow blive beregnet pa baggrund af den budgetterede peri-
ode. Det frie cash flow er den frie pengestrgm, som er forskellen imellem pengestrom-
men fra driften og pengestremmen fra investeringerne.

Det frie cash flow beregnes ved nedenstéende formel?8:

FCF = EBIT(1 — T;) + Depreciation expense —
AWCR — Net capital expenditure

EBIT fremgar af den budgetterede resultatopgerelse i tabel 8.1, hvilket afskrivningerne
(Depreciation expense) ogsa gar. Tc er den aktuelle skattesats, som er 22%, hvilket ogsa
tidligere er fastsat.

Delta WCR er &ndringen i WCR, som ses i tabel 8.2.

Derudover er der net capital expenditure, som er arets nettoinvesteringer.

Det er svart pracist at fastsaette arets nettoinvesteringer, og derfor ogsa sveert at fast-
seette en procentsats af omsatningen, som hvert ar benyttes til nye investeringer. Dette
er iser sveert ved MT Hgjgaard, da Lindpro blev solgt i 2020, hvorfor der er mange af-
gange i 2020. Derudover blev selskabet MT Hgjgaard Holding fusioneret med resten af

128 (Hawawini, Finance for executives — The Income Statement, side 496, 2019)
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koncernen i 2019. Dette medfarte naturligt rigtig store tilgange (over 2 mia. kr.), hvilket
gar, at 2019 ikke kan bruges til sammenligning. Der er derfor valgt at se pa konkurren-
terne Per Aarsleff og Huscompagniet ogsa, for at have noget at ssmmenholde med og
ikke blot basere investeringerne pa ét regnskaber.

Per Aarsleff investerede i 2020 for 2,67% af sin samlede omsetning, hvilket skyldes op-
kb af virksomheder. De investerede i 2019 for 1,64% af den samlede omsatning. Hu-
scompagniet investerede i 2020 for 0,55% af sin samlede omsatning og for 1,19% i
2019. MT Hgjgaard investerede 0,72% af sin omsetning i 2020, hvis der ses bort fra
Lindpro, da afgangene i forbindelse med salget af Lindpro er trukket ud af beregningen.
MT Hgjgaards investeringer i 2020 vurderes som lavt. Der er derfor valgt at ligge de 5
beregnede procenter sammen for de 3 virksomheder og finde gennemsnittet, hvilket gi-
ver 1,36%.

Der er dermed budgetteret med investeringer pa 1,3% af den samlede omsatning i de
budgetterede ar. Der er rundet ned til 1,3% frem for op til 1,4%, da MT Hgjgaard havde
investeringer i den lave ende af de beregnede procenter.

Det vil veere meget usandsynligt, at MT Hgjgaard investerer for praecis 1,3% af omsaet-
ningen arligt, da det ofte svinger fra ar til ar, men de 1,3% bgr ses som et gennemsnit
over den 5-arig periode. Det antages, at 2021 og eventuelt 2020 kan blive et ar med flere
investeringer grundet det nye lovforslag med forggede skattemassige afskrivnings-
grundlag pa aktiver anskaffet i perioden 23 november 2020 til 31. december 202112, |
denne periode bliver den skattemaessige afskrivningssum 116% af selve kostprisen.

Til sidst skal tilbagediskonteringsfaktoren benyttes,

Formel til beta, som findes ved nedenstéende formel:

Diskonteringsfaktor = (1 + WACC)™

N er budgetaret, fx 2021 er ar 1 og dermed skal 1 benyttes som n.

129 (BDO, Depechen-artikel: Forbedrede skattemaessige afskrivningsregler, 2020)
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Nedenfor ses beregningen af det frie cash flow for budgetperiode.
Beregning af det frie cash flow 2021 2022 2023 2024 2025
EBIT(1-skat)
118 167 192 194 196
Afskrivninger
240 243 245 248 250
Andring i WCR
104 -6 -3 0 0
Net capital expenditure
78 79 80 81 81
Frit cash flow
177 337 361 361 365
Diskonteringsfaktor
0,96 0,92 0,88 0,85 0,81
Nutidsveerdi af det frie cash flow
170 310 318 306 296
Nutidsveerdien af det frie cash flow
1.400

Tabel 9.2 Beregning af det frie cash flow, Kilde: Eget virke

Som det kan aflaeses i tabellen, er nutidsveerdien af det frie cash flow i den budgetterede

periode pa 1.400 mio. kr.

ﬁ MTHojgaard
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9.3 Terminalvardi

For at beregne terminalvardien skal terminalperioden farst beregnes. Terminalperioden
er perioden efter det sidste budgetar. Der er benyttet de samme forudsatninger, som i
det tidligere beskrevne budget til at beregne terminalperioden. Terminalperioden er aret
2026.

Terminalperioden er beregnet til at give et frit cash flow pa 425 mio. kr., som er tallet,
der skal benyttes til beregningen af terminalveerdien.

Udover terminalperioden skal g bestemmes. G er en saerdeles vigtig faktor i forhold til
veerdiansettelsen. G er nemlig den forventede langtidssigtede vakst. Der er derfor en
stor usikkerhed i forbindelse med fastsattelsen af g, da det kan veere sveert at forudse
den kommende vakst. G er sat til 1%, dette er den, da MT Hgjgaard selv har testet den
regnskabsmaessige veerdi af goodwill, hvor der er beregnet forecaast og vaeksten deres
benyttede terminalperioden er sat til 1%.

Denne veekst vurderes som passende, og bakkes op af rapporten How will the global
economic order by change by 2050% udarbejdet af PWC. Denne rapport viser, at der vil

vaere en arlig vaekst i Europa pa ca. 1-1,5% i perioden indtil 2050,

Alle de ngdvendige tal til at beregne terminalvardien er nu pa plads. For at beregne ter-
minalveerdien skal nedenstaende formel benyttes:

FCF(Terminalperidoen) _ 425
WACC — g C42% — 1%

Terminalverdi = = 13.087,6 mio. kr.

Det vil sige, at terminalveerdien er 13.087,6 mio. kr.
Det skal bemarkes, at hvis tallene blot regnes ud pa baggrund af ovenstaende tal, sa vil
det give en veerdi pa 13.281,25 mio. kr. Dette skyldes at tallene, som er indsat i rappor-

ten er afrundet for laeseren skyld, og alle decimaler er derfor ikke med.

130 (PWC - PWC, side 10, The Long View How will the global economic order change by 2050?, 2017)
side 10, 2021
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9.4 Veerdianseettelsen DCF-modellen

Nu er de kompliceret tal beregnet, og der mangler blot at blive beregnet markedsveerdi-
erne og aktiekursen. Tabel over de beregnede tal og beskrivelsen af beregningerne ses

nedenfor.

Vaerdiansattelse efter DCF-modellen (mio. kr.)

Nutidsveerdi, frie cash flow 1.400,0
Nutidsveerdi, terminalveerdi 13.087,6
Entreprise value 14.487,5
Markedsveaerdi likvide beholdninger 203,9
Markedsvaerdi rentebarende gaeld -1.168,5
Veaerdi af egenkapital 13.522,9
Antal aktier 7.787.069,0
Beregnet aktievaerdi 173,66
Aktieveerdi 30-12-2020 170,00
Difference 3,66

Tabel 9.4 Vardiansattelse efter DCF-modellen, Kilde: Eget virke

Nu skal selve markedsverdien beregnes. For at gare dette skal entreprise value farst be-
regnes. Dette gares der ved at sammenlaegge nutidsverdien af det frie cash flow for
budgetperioden og nutidsveerdien af terminalvardien. Dette giver en entreprise value pa
14.487,5 mio. kr.

Derudover skal markedsverdien af de likvide beholdninger og den rentebaerende geeld
ultimo 2020 benyttes, som tages fra det tidligere beregnede managerial balance sheet i
kapital 6.4. Likviderne er 203,9 mio. kr. og den rentebaerende geld udger 1.168,5 mio.
kr.

Ved at sammenlagge Enterprise value og likvider og derefter fratreekke den rentebee-
rende gaeld findes markedsverdien af egenkapitalen, som ultimo 2020 er beregnet til
13.522,9 mio. kr.

Hvis denne verdi fordeles ud pa de 7.787.069 antal aktier, giver det en beregnet aktie-
veerdi pa 173,66 kr. pr. styk, som er 3,66 kr. hgjere end kursen MT Hgjgaards aktiekurs

pr. 30. december 2020. Den beregnede aktiekurs er dermed meget teet pa barskursen, og
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det vurderes derfor, at barskursen er attraktiv set i forhold til den beregnede teoretiske

veerdi.

9.5 Fglsomhedsanalyse

Der er rigtig mange beregnede tal og faktorer, som spiller ind i veerdiansettelsen efter
DCF-modellen, da det er en forholdsvis kompliceret model. Dette ger ogsa, at der kan
veere en vis usikkerhed ved det output, som kommer af modellen.

Dette kan dog afdakkes, ved at foretage en falsomhedsanalyse, hvor der drejes pa de
forskellige parametre, som at se, hvor stor en virkning dette ville have givet pa outputtet
af modellen.

Selvom starstedelen af forudseetningerne, som er foretaget i forbindelse med beregnin-
gen er stattet op af kilder eller andet grundlag kan det sagtens afvige, da der kan ske al-
verdens ting ude i fremtiden. For eksempel, hvis der var udarbejdet en veerdiansettelse
ultimo 2018 for en minkfarm, var der nok ikke nogen, som havde forudset en COVID-
19 pandemi, som forarsagede, at alle mink i Danmark skulle slas ned, og at branchen i

Danmark derfor vil veere tet pa udryddet 2 ar efter.

Nedenfor ses der nogle tabeller, hvor der er &ndret pa to parametre af gangen, og som
viser, hvad effekt dette har pa den beregnede kursverdi. Der er henholdsvis a&ndret pa to
faktorer som vedrgrer selve resultatbudgettet, to faktorer som vedrgrer WACC og til

sidste to faktorer som vedrgrer terminalveerdien.

Folsomhedsanalyse, budget

Omsatningsvaekst
-1% 0% 1% 2% 3%
89%
117,77 125,24 133,08 141,30 149,90
88%

Fast produktionsomkost- 142,49 151,41 160,77 170,58 180,86

ning 87%
167,21 177,58 188,45 199,86 211,81

86%
191,93 203,75 216,14 229,14 242,76

85%

216,66 229,92 243,83 258,42 273,71
Tabel 9.5.1 Fglsomhedsanalyse, budget, Kilde: Eget virke
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Ovenfor ses tabel over beregnet fglsomhed ved &ndring af omsetningens vaksten og
produktionsomkostningerne i procent. Det skal dog bemaerkes, at den oprindelig bereg-
nede kursveerdien ikke kan aflaeses, da der ved denne var en faldende procentuel pro-
duktionsomkostning set i forhold til omsztningen, grundet den nye strategi.

Det kan ses pa falsomhedsanalysen, at der iser sker store andringer i kursen, hvis pro-
duktionsomkostningerne skaeres ned blot med 1%. Men en knap sa stor @&ndring, hvis
omsatningen stiger eller falder 1%.

Det vurderes derfor at selve produktionsomkostningerne har en sterre falsomhed end
selve omsatningen, dette skyldes at desto lavere produktionsomkostning, desto hgjere
EBIT, som netop benyttes i DCF-modellen.

Falsomhedsanalyse,
WACC
Beta-vaerdien
1,00 1,1839 1,40 1,60 1,87
5,25%
210,60 193,05 175,88 162,52 147,44
5,75%
200,26 182,84 165,91 152,85 138,18
Markedspramien 6,25%
190,91 173,66 157,03 144,27 130,03
6,75%
182,39 165,37 149,06 136,61 122,78
7,25% 116,31
174,62 157,84 141,86 129,73

Tabel 9.5.2 Fglsomhedsanalyse, WACC, Kilde: Eget virke

Ovenfor ses tabel over beregnet fglsomhed af to af faktorerne, som danner grundlag for
WACC, nemlig beta-veerdien og markedspraemien. Det kan her ses, at det ville have
haft en stor betydning, hvis Beta-veerdien beregnet af Financial times pa 1,87 var benyt-
tet, da dette ville have givet en kursverdi pa blot 130,03 kr., falsomheden for Beta er
derfor stor, og det er en vigtig faktor at have styr pa. Det vurderes at beta-veerdien pa
1,1839 er retvisende, da denne er baseret pa data helt tilbage til for 5 ar siden. Zndrin-
gerne af markedspraemien i er knap sa falsom som beta-vardien. Markedspramien har
bevaeget sig i niveauet 5,75% til 6,75% over de seneste 2 ar, og det vurderes derfor at

denne ikke har en helt s& stor risiko!3Z,

131 (KPMG Corporate, Finance NL recommends a MRP of 6.25% as per 31 December 2020 2021)
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Folsomhedsanalyse, Terminal-
vaerdi
FCF terminalperioden
375,00 400,00 425,00 450,00 500
-1,00%
97,41 103,54 109,57 115,78 128,02
0,009%
119,05 126,61 134,06 141,74 156,87
G, markedsvaekst 1,00%
154,02 163,91 173,66 183,70 203,49
2,00%
220,14 234,45 248,54 263,05 291,66
3,00%
392,54 418,34 443,75 469,93 521,53

Tabel 9.5.3 Fglsomhedsanalyse, terminalveardi, Kilde: Eget virke

Ovenfor ses tabel over beregnet fglsomhed ved &ndring af det frie cash flow for termi-
nalperioden og g, markedsvaeksten i terminalperioden. Det kan ses, at begge disse fakto-
rer er ekstremt vigtige. For eksempel, hvis den arlige markedsvakst havde varet -1% i
stedet for +1% ved et frit cash flow pa 425 mio. kr., sa havde kursen veret pa kun
109,57 kr. Derimod hvis markedsvaeksten havde vaeret 3%, sa havde aktieverdien vearet
helt oppe pa 443,75 kr. Dog Vil en vaekst pa hele 3% i en terminalperiode ikke veere ty-
pisk for en europaeisk virksomhed, som kun agerer indenfor det europaiske marked. Det
vil derimod naermere vaere en virksomhed, som befinder sig i lande med meget hgj arlig
vaekst, som kunne vaere Kina, Brasilien eller Indent®,

Det frie cash flow i terminalperioden har ogsa en meget vigtig rolle, da det er dette frie
cash flow, som der tages udgangspunkt i ude i fremtiden. Hvis det frie cash flow blev
andret til 500 mio. kr. og den arlige markedsveekst stadigveek var pa 1%, sa ville aktie-
kursen veere oppe pa 203,49 kr., men hvis det frie cash flow var nede pa 375 mio. kr., sa
ville kursen falde til 154,02 kr.

Det kan ogsa ses pa den historiske udvikling af MT Hgjgaards aktiekurs, hvor vigtig det
frie cash flow er. MT Hgjgaard havde en negativ EBIT i 2019 og dermed et darligere
frit cash flow. Dette var under den tidligere ledelse, hvor aktiekursen var helt nede pa
omkring 70 kr. i september 2020. Men siden den nye ledelse kom til, og de begyndte at

skaere i omkostninger og kom med fyringsrunder, sa har kursen vaeret kraftig stigende.

132 (PWC, The Long View How will the global economic order change by 2050?, 2017) side 10, 2021
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9.6 Delkonklusion

Det kan pa baggrund af veerdiansattelsen konkluderes, at den offentlige aktiekurs ul-
timo 2020 pa 170,00 kr. er attraktiv set i forhold til en investor, da denne er pa niveau
med den teoretiske aktievardi, beregnede pa baggrund af DCF-modellen, som er pa
173,66 kr.

Aktiekursen er ikke en lav, men vurderes til at vere en fair pris, nar MT Hgjgaards stra-
tegiske &ndringer i fremtid tages i betragtning, som er netopdet DCF-modellen ger.
Som det er fundet frem til i de tidligere analyser, sa er det MT Hgjgaards mal at redu-
cere sine omkostninger, hvor der hovedsageligt er fokus pa produktions- og administra-
tionsomkostningerne. Dette kommer til at beere frugt af et bedre driftsresultat, som i
fremtiden bar sikre dem en sundere organisation.

Der kan allerede ses en stor endring siden ledelsen tiltraeden tilbage i slutningen af
2019, hvor aktieverdien er steget fra omkring 70 kr. til 170 kr. Denne skyldes de nye
strategiske tiltag, hvor der blandt andet er blevet fyret medarbejdere for at sparre pa om-
kostningerne.

Det kan derudover ogsa ses pa falsomhedsanalysen, at det giver store @ndringer, hvis
der &ndres i enten produktionsomkostningerne eller i det frie cash flow, hvilket er det
ledelses strategi pavirker. Dog vil en reducering i produktionsomkostninger alt andet
lige altid medfarer et forbedret frit cash flow.

Det kan pa baggrund af resultatet ogsa konkluderes, at DCF-modellen var den korrektur
veerdiansettelses metode at benytte i MT Hgjgaard. Iseer fordi de har spaendende frem-
tidsplaner, som bgr sikre koncernen en bedre indtjening, hvilket netop DCF-modellen er

god til at tage hgjde for.
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10 Konklusion

Det kan pa baggrund af den udarbejdede rapport konkluderes, at MT Hgjgaard befinder
sig i en branche med en meget hard konkurrence, hvor den interne konkurrencesituation
i sig selv er rigtig hard, grundet de mange aktarer. Derudover er forhandlingsstyrken
overfor leverandgren blevet formindsket, blandt andet pa grund af barkbillerne i Ca-
nada, som har faet USA til at kebe europziske materialer, dette har medfart en gget ef-
terspargslen pa disse materialer. Samtidig er der kommet faerre materialer grundet den
verserende COVID-19 krise og nedlukningerne, som ger at udbuddet er faldet, hvilket

har gget materialepriserne markant.

COVID-19 krisen gav en kort nedgang i bygge- og anlaegsbranchen, og derfor ogsa en
kort gkonomisk nedgang. Der kom dog hurtigt politiske tiltag, som satte gang i bran-
chen igen. Et eksempel er anlegsloftet, som blev fjernet for kommunerne, hvilket har
skubbet fremtidige projekter frem, sa de allerede udbydes nu.

Det kan ligeledes laeses i rapporten, at der konstant sker &endringer i omverdenen, som
berarer bygge- og anlaegsbranchen. Der er iser stort fokus pa miljget og baeredygtighe-
den, hvor der stilles store krav til baeredygtigt byggeri. Her er iser Scandi Byg dygtige,
og har sin kernekompetence i fremstilling af certificerede byggerier med baeredygtige
materialer. Baeredygtighed er en af MT Hgjgaards helt store fokuspunkter i deres stra-
tegi "Beredygtig 22”, hvor de i alle deres processer vil forsgge at benytte baeredygtige
metoder, for at mindske den negative pavirkning pa klimaet.

Der er ligeledes stort fokus pa den teknologiske udvikling, hvor MT Hgjgaard har vun-
det priser blandt andet for bygningen DTU Bygning 310, for netop at teenke teknologi-
ske lgsninger ind, her var der ikke printet én eneste tegning over hele det store byggeri.
Dette er dele af de mange omrader, som eksternt pavirker MT Hgjgaards daglige drift i

bygge- og anlaegsbranchen.

MT Hgjgaard har igangsat en omstrukturering i koncernen efter den nye ledelses tiltrae-
den i 2019. Ledelsen har sat gang i et turnaround, som MT Hgjgaard pa nuveerende tids-
punkt er midt i. Dette turnaround er pa baggrund af den nye strategi "Bearedygtig 22”.
Denne strategi skal sikre MT Hgjgaard en bedre indtjening pa sin drift. Indtjeningen
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skal gges ved at forbedre udnyttelsen af kapaciteten i koncernen, skere ned pa omkost-
ninger og forbedre selve tilbudsgivningen samt processen af byggeriet, hvor der histo-
risk har veeret mange tvister og tab, som har givet koncernen store underskud.

Denne strategi er blevet taget serdeles serigs af den nye ledelse. Ledelsen startede ud
med at fyre 100 medarbejdere i slutningen af 2019 og senere 50 medarbejdere i septem-
ber 2020. Der er hovedsageligt tale om fyringer af funktionerer, da MT Hgjgaard tidli-
gere havde alt for mange til at foretage diverse kontroller af projektledernes arbejde.
Dette er der nu skaret ned pa, og projektlederen har dermed faet mere ansvar.

Det kan allerede nu ses, at den nye strategi har baret frugt, aktiekursen var helt nede om-
kring 70 kr., da ledelsen tiltradte og den er ultimo 2020 oppe pa 170 kr. Aktiekursen er
dog stadig langt fra niveauet i ultimo 2015, hvor kursen var oppe pa 410 kr.

Derudover har MT Hgjgaard nedlagt afdelingen med radgivende ingenigrer, for at foku-
sere pa deres kernekompetencer, som er entreprengrarbejdet.

Der er dermed sket mange store og positive &ndringer i MT Hgjgaard koncernen inden-

for det seneste halvandet ars tid.

Det har dog ikke helt haft den store pavirkning pa arsregnskaberne endnu. Dette skyl-
des, at mange af MT Hgjgaards projekter er af en sa stor starrelse, at de varer 2-3 ar fra
tilbudsgivning til feerdigmelding. Og der er derfor stadig projekter tilbage fra for ledel-
sens indtraedelse. Det er dog MT Hgjgaards fokus at fa en bedre bundlinje, sa de far en
overskudsgrad far sarlige poster pa 4% i 2022.

MT Hgjgaard koncernens regnskab for 2020 fremstar tilsyneladende godt, og der er en
rigtig god fortjeneste i 2020, deres return on equity ligger blandt andet pa hele 16,1%.
Dette skyldes dog frasalget af Lindpro, som har givet en indtegt pa 87,3 mio. kr., og
salget giver MT Hgjgaard nogle rigtig sunde nggletal hele vejen rundt. Men hvis der ses
bort for salget, sa har der faktisk veeret et minimalt overskud pa blot 13,5 mio. kr.

Der er dog stadig tale, om en sund virksomhed, som har gang i et turnaround, der pa sigt

vil give dem en sund virksomhedskultur og skabe gode resultater.
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Dette kan ogsa ses pa vaerdiansattelsen, hvor der er udarbejdet budget for en 5-arig pe-
riode pa baggrund af de forudgaende analyser. Her viser driftsbudgettet, at der vil veere
et overskud af driften (EBIT) pa omkring 252 mio. kr. i 2025 mod de 52 mio. kr. i 2020.
| forhold til veerdiansattelsen er denne foretaget pa baggrund af DCF-modellen. DCF-
modellen er anvendt, da denne tager hgjde for den fremtidige veekst og indtjening, som
er seerdeles vigtig i MT Hgjgaards tilfelde, da de er midt i et turnaround, som i fremti-
den sikrer dem en mere rentabel drift.

Aktieveardien er beregnet til 173,66 kr. ultimo 2020, som er meget tat pa aktiekursen
fra barsen, som er pa 170,00 kr. Det kan dermed konkluderes, at prisen for aktien hver-
ken er over- eller undervurderet, og aktien kan derfor handles til en fair og attraktiv pris
ultimo 2020.
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11 Perspektivering

| forhold til perspektivering til rapporten, sa kunne vaerdiansettelsen af MT Hgjgaard
foretages pa mange mader. En af de absolut mest interessante var at undersgge veardian-
seettelsen efter offentliggaerelsen af kabet af Raunstrup, hvor der skulle undersgges, om
der er gode synergier imellem MT Hgjgaard koncernen og Raunstrup.

Det tyder pa, at dette er et strategisk godt opkab, som styrker MT Hgjgaard og deres po-
sition pa markedet. Det kan ses pa aktiekursen, at denne er steget til 223 kr. pr. 29. april
2021.

1MD 3MD 1AR 5AR ALLE DKK

o

Figur 11.1 Aktiekurs pr. 29. april 2021 MT Hgjgaard Holding, Kilde Euroinvestor!®

En anden mulighed var at foretage analyser af, hvilken form for veekststrategi MT Hgj-
gaard har benyttet sig af i forbindelse med opkgbet, og hvordan dette har styrket deres
markedsposition. Dette vil kunne ende ud i en strategisk plan over, hvordan dette opkab
skulle handteres, og hvordan MT Hgjgaard vil kunne fa implementeret Raunstrup i de-
res forretning og benyttet Raunstrups potentiale bedst muligt.

Kgbesummen af Raunstrup var pa 73 mio. kr. kunne ogsa blive testet, og der kunne fo-

retages en vurdering, om dette var en god pris, eller om der var betalt overpris®*.

133 (Euroinvestor — Aktiekurs MT Hgjgaard Holding A/S, 2021)
134 (Hgjgaard, Enemaerke og Petersen gennemfarer kgbet af Raunstrup, 2021)
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Det vurderes dermed, at der var mange muligheder i forhold til veerdianszttelsen af MT
Hgjgaard, men iser ogsa i forhold til deres nyeste opkeb af en forholdsvis stor aktar.
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