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Abstract

The object of this thesis is to evaluate if the company, MT Hgjgaard Holding A/S, share's

market price at 315 of December 2019 is attractive for a potential investor.

The thesis starts with a brief review of the Group's history, business areas and strategy. Once
this has been described the thesis moves towards an external and internal strategical analy-
sis, and a brief financial analysis of MT Hgjgaard Holding A/S. On the basis of the work per-
formed within the analysis, a starting point for preparing pro forma financial statements has

been obtained which will form the framework for the valuation of MT Hgjgaard Holding A/S.

The external analysis showed that the past years have had a solid growth in the market. The
construction industry has had some good years, which is why the entities in this market have
had good conditions to achieve growth. However, the market is characterized by thought
competition, which is why there is a rough fight for the contract. This leads to companies

having trouble with performing profitable project.

After conducting the internal analyses, it clearly shows that a focus on cost must be kept to
achieve a solid earning, as the profit margin in the industry is already at an incredibly low
level, 4.6% in 2018. MT Hgjgaard has made numerous initiatives in form of optimization of
processes and slimming of the organization to achieve their strategy goal of a profit margin
of 4% in 2022. Historically, they have not accomplished a solid profit due to errors in the
early stages of the construction process, which have caused unprofitable project. Further-

more this has led to lawsuits, why huge accruals have been performed, especially in 2018.

The financial statement analysis furthermore illustrates that the entity has not had the same

growth as the market and additionally has shown unsatisfactory earnings.

Based on these analysis an estimation of the future cash flows during the budgeted period of
four years has been performed. Based on the DCF-model, this leads to an estimated value of
the MT Hgjgaard Holding A/S stock of 221.38 kr., which is highly attractive for a potential in-

vestor when comparing to the actual price of the stock at 31t of December 2019, 83.5 kr.
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Indledning

Danmark har befundet sig i et leengerevarende opsving, og dette har ikke set ud til at ville
tage en ende. @Pkonomien har braget derudaf, arbejdslgsheden har vaeret faldende og virk-
somhederne har haft kronede dage.! Dog er verdenspkonomien praeget af stigende usikker-

heder, som ikke kan undgas, vil smitte af pa dansk gkonomi.

Den stigende vaekst har ogsa gjort sig gaeldende i byggebranchen, men efter en lang periode
med stor fremgang i branchen, ser den kommende periode ud til at blive mere turbulent. Er-
hvervsorganisationen, Dansk Byggeri, forventer et fald i bade produktionsvaerdien og be-

skaeftigelsen i det kommende &r, 2020.2

Trods vaeksten i branchen har bygge- og anleegskoncernen, MT Hgjgaard, haft nogle svaere
ar. Isaer var 2018 et hardt ar for selskabet MT Hgjgaard A/S, da de realiserede et negativt re-
sultat pa -300.300 t. DKK.3 Perioden har vaeret praeget af alt fra fyrringsrunder, udskiftning i

topledelsen*, erstatningssager® og underskudsgivende kontrakter.

Disse omstaendigheder har i hgj grad sat sit preeg pa vaerdiansaettelsen af MT Hgjgaard Hol-
ding A/S. Kursen er faldet drastisk de seneste fem ar, 65,99%°, hvilket pa ingen made er til-
fredsstillende for aktionzerer, medarbejder og andre interessenter. Selvom koncernen viste
positive tal for 2019, er der stadig et stort oprydningsarbejde, som skal foretages. Der skal
leegges en klar strategi i koncernen, der skal affgde en optimering af koncernens organisa-

tion, projektportefglje, strukturer og omkostninger.’

! https://finans.dk/okonomi/ECE11550804/danmarks-oekonomi-ser-ud-til-at-fortsaette-opsving/?ctxref=ext

2 https://www.danskbyggeri.dk/analyse-og-politik/analyser-af-bygge-og-anlaegsbranchen/konjunkturanalyser/
3 https://www.proff.dk/regnskab/mt-h%C3%B8jgaard-holding-as/s%C3%B8borg/holdings-
elskaper/GK2Q5P106Y4/

4 https://www.licitationen.dk/article/view/686600/mt_hojgaard fyrer topchef og ned-

laegger op til 140 stillinger,

5 https://ing.dk/artikel/efter-ny-mgo-kendelse-mt-hoejgaard-hensaetter-400-mio-kr-erstatninger-214490

6 https://www.nordnet.dk/markedet/aktiekurser/16099992-mt-hojgaard-holding

7 http://www.dagensbyggeri.dk/artikel/106467-mt-hojgaard-har-sorte-tal-pa-bundlinjen,
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https://www.danskbyggeri.dk/analyse-og-politik/analyser-af-bygge-og-anlaegsbranchen/konjunkturanalyser/
https://www.proff.dk/regnskab/mt-h%C3%B8jgaard-holding-as/s%C3%B8borg/holdingselskaper/GK2Q5PI06Y4/
https://www.proff.dk/regnskab/mt-h%C3%B8jgaard-holding-as/s%C3%B8borg/holdingselskaper/GK2Q5PI06Y4/
https://www.licitationen.dk/article/view/686600/mt_hojgaard_fyrer_topchef_og_nedlaegger_op_til_140_stillinger
https://www.licitationen.dk/article/view/686600/mt_hojgaard_fyrer_topchef_og_nedlaegger_op_til_140_stillinger
https://ing.dk/artikel/efter-ny-mgo-kendelse-mt-hoejgaard-hensaetter-400-mio-kr-erstatninger-214490
https://www.nordnet.dk/markedet/aktiekurser/16099992-mt-hojgaard-holding
http://www.dagensbyggeri.dk/artikel/106467-mt-hojgaard-har-sorte-tal-pa-bundlinjen
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Problemformulering
Med udgangspunkt i problematikken beskrevet i indledning, vil opgaven besvare fglgende

problemformulering:

"Er aktiekursen for MT Hgjgaard Group Holding pr. 31. december 2019 attraktiv, hvis man

sammenholder denne med den teoretiske vaerdi?"
Ovenstaende problemformulering suppleres af en raekke underspgrgsmal:

- Hvad skyldes de skuffende resultater i koncernen, nar Danmark har vaeret i et op-
sving?
- Hvordan skal MT Hgjgaard Holding gennem strategiske tiltag sikre sig en forbedret

indtjening i fremtiden?

Afgraensning
Dette afsnit har til formal at afgreense projektets indhold samt beskrive, de forhold, der kan

have indflydelse pa de foretagende redeggrelser, analyser og vurderinger.

| analysearbejdet benyttes viden til og med f@rste kvartal 2020. Evt. ny information af vae-

sentlig karakter vil blive medtaget i det mundtlige oplaeg i forbindelse med eksamen.

| analyser tages der udgangspunkt i det danske marked, da MT Hgjgaard hovedsageligt ope-
rerer herpa samt gvrige nordiske lande. De gvrige nordiske lande antages at vaere naermar-
keder af samme karakter, hvorfor disse vurderes at veere at samme karakter som det danske
marked. De gvrige geografiske markeder end Danmark anses ikke for at udggre stor andel af
aktiviteten, da disse jf. arsrapporten for 2019 kun udggr 9% af den samlede omsaetning. Der-
for kan dette ikke skabe vaesentlige fejl i analyserne. Dog er den studerende opmaerksom pa

usikkerheder i analysearbejdet.

| regnskabsanalysen vil der blive taget udgangspunkt i gkonomiske tal til og med arsrappor-

ten 2019. Der vil altsa ikke blive inddraget kvartalsrapporter for det finansielle ar 2020.

Metode
Nedenstaende afsnit skal skabe indsigt i opbygningen og strukturen af dette projekt. Heri re-

deggres for den anvendte metode, som vil benyttes gennem projektarbejde. Altsa skal dette
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afsnit hjaelpe til at der bevares en rgd trad gennem projektet, hvilket vil skabe en sammen-

hang mellem valget af datagrundlag, analyse og fortolkningen af dette.

Som beskrevet i projektets problemformulering, er projektet udarbejdet afledt af en gene-
relt underen af de skuffende resultater og vaerdianszettelsen af aktien. Altsa er dette projek-

tets genstandsfelt.

Tilgangen til projektet vil vaere deduktiv, som med udgangspunkt i eksisterende viden og
derfra afledte hypoteser samt kausalmodeller bestemmer, hvilke konkrete empiriske indika-

torer, de skal tilvejebringes samt fordrer et kvantitativt undersggelsesdesign og data.®

Dataindsamling

Datafangsten omfatter de trin i arbejdsprocessen, hvor der tilvejebringer det ra datamateri-
ale. Denne datafangst skal give et optimalt resultat i form af rddata af en hgj kvalitet. Der vil
gennem projektet anvendes flere datakilder, da dette skal etablere grundlaget for en nuan-
ceret, gyldig og palidelig forstaelse af faanomener, som kun delvist kan belyses og forstas ved

brug af enkelte kilder.®

Dataindsamlingen vil ske i en proces, der vil sikre at indsamlingen gennemtankes og udfgres

velovervejet.

Fastlaeggelse af datakilder
Gengivelse af de instrumenter, der anvendes ved tilvejebringelse af datamaterialet.

Principper for udveelgelse af enheder og plan for indsamlingsprocedure

Eal S

Procedure omkring datafangstseminar, som er et feelles check-up pa datafangstpro-

cessen og de substantielle forhold.

Empirien vil besta af bade kvalitative og kvantitative data. Denne vil blive indsamlet pa en
kvantitativ metode, hvor der undersgges faanomener, som allerede er opstillet. Denne data

vil hovedsageligt vaere sekundaerdata, som allerede eksisterer og er indsamlet af andre.

Der vil blive anvendt empiri fra MT Hgjgaards egen hjemmeside og egne arsrapport. Da

dette er data, der er udarbejdet af selskabet selv, vil jeg gennem indsamlingen forholde mig

8 Nielsen, Peter. PRODUKTION AF VIDEN — en praktisk guide til samfundsvidenskabelig metode, side 38
% Nielsen, Peter. PRODUKTION AF VIDEN — en praktisk guide til samfundsvidenskabelig metode, side 110
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kritisk hertil og sammenholde med uafhaengige artikler mv. Derudover er deres arsrapporter

revideret, hvilket sikrer en hgj grad af validitet.

Endvidere vil der blive anvendt brancherapporter og lignende fra organisationer, der har en
hgj grad af viden omkring emnet, og et incitament til viderebringe korrekt og anvendelig vi-

den til interessenter i branchen.

Disposition og struktur
Opgaven vil blive udarbejdet ud fra de taksonomiske niveauer, redeggrelse, analyse og kon-
klusion. Fgr hver teori, vil der indledningsvist i opgaven blive redegjort for de enkelte teorier,

hvorfor de anvendes i projektarbejdet.

Den redeggrende del vil besta af opgavens indledning, problemformulering og metodebe-
skrivelse. Derudover vil besta af en kortfattet virksomhedspraesentation af MT Hgjgaard, der
skal sikre et generelt kenskab til selskabets historie, forretningsomrader og strategi. Dette
del vil give leeseren et grundlag for en bedre forstaelse inden opgavens analyserende ele-

menter.

Den analyserende del vil besta af en strategisk analyse, bade intern og ekstern, en kortfattet
regnskabsanalyse og en vaerdiansaettelse. Det er hovedsageligt disse teorier, der skal danne

grundlag for at kunne besvare problemformuleringen.

Den konkluderende del vil anvende erfaringer fra de redeggrende og analyserende dele af
opgaven til besvarelse af problemformuleringen. Dernaest vil der blive foretaget en perspek-

tivering.
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Virksomhedspraesentation af MT Hgjgaard Holding A/S

| dette afsnit gives en kort introduktion til virksomheden. Her gives en kort prasentation af

MT Hgjgaard Holdings A/S' historie, forretningsomrader og fremtidige strategi.

Historie!?

MT Hgjgaard blev dannet tilbage i 2001 efter en sammenlaegning af de to bgrsnoterede sel-

skaber Monberg & Thorsen A/S og Hgjgaard & Schultz A/S, der har en historie, som gar mere
end 100 ar tilbage. | dag er MT Hgjgaard et af Nordens fgrende bygge- og anlaegsvirksomhe-
der og har mere end 115 igangvaerende projekter. Koncernens vaesentligste virksomheder er

MT Hgjgaard, Enemaerke & Petersen, Scandi Byg og Ajos.

MT Hgjgaard har sat sit praeg pa byggebranchen, da de blandt meget andet star bag: @re-

sundsbroen, Lillebaltsbroen, Storebaeltsbroen, Moesgaard Museum og Diamanten.

Forretningsomrader!!

De forskellige enheder i koncernen opererer som selvstaendige brands pa deres respektive
delmarkeder, hvor de sgrger at opna en ledende position, men virksomhederne arbejder
sammen gennem deling af viden og kompetencer. Hovedparten af koncernens aktiviteter
udfgres i Danmark for bade offentlige og private kunder. MT Hgjgaard Holding A/S' selskaber

operer pa tre forretningsomrader.

Byggeri

Koncernen opfgrer, udvikler og renoverer diverse bygninger for bade private og offentlige
kunder, organisationer boligselskaber. Dette foregar hovedsageligt i Danmark og Nordatlan-
ten samt pa enkelte udvalgte geografiske omrader. Disse aktiviteter foretages af MT Hgj-

gaard, Enemaerke & Petersen og Scandi Byg.

Anlaeg
Der udfgres infrastrukturprojekter, jord- og ramningsarbejder, vandbygningsprojekter og op-

fersel af rahuse, som varetages af MT Hgjgaard.

10 https://mthh.dk/Om-Koncernen/Om-koncernen
1 https://mthh.dk/Om-Koncernen/Om-koncernen
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Services
Koncernen leverer services til bygge- og anlaegsbranchen fra selskaberne: Ajos, Enemaerke &

Petersen og MT Hgjgaard.

Koncernens omsaetning fordelings saledes pa hhv. forretningsomrader og geografi.!?

Omsszetning
forretningsomrader

W Bygoeri 73% W Anl=g 15% M Services 12%

Omszetning
geografi

B Canmark 91% B Andre markeder 9%

Koncernens strategi'?
MT Hgjgaard-koncernen sigter mod en langsigtet og baeredygtig udvikling, og denne strategi
kaldes Baeredygtige>22. Derudover haves en malsatning om at opna en overskudsgrad pa

4,0% i 2022 med en mere eller mindre uaendret omsaetning.

Der skal pges lpnsomhed i alle forretningsenheder, hvilket skal bidrage til koncernens styrke-
positioner inden for baeredygtigt byggeri, anlaagsomrader, renovering, projektudvikling, part-

nerselskaber og projekter.

Selskabet har fem strategiske fokusomrader: baeredygtighed, innovation, processer, samar-
bejde og medarbejdere. Disse fokusomrader har en afggrende betydning for den videre ud-

vikling af koncernen som en toneangivende spiller pa markedet.

12 MT Hgjgaard Holding. Arsrapport 2019, side 3
13 https://mthh.dk/Om-Koncernen/Strategi

10
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Baeredygtighed er en vigtig tendens i byggesektoren, hvorfor denne er et fokusomrade i kon-
cernstrategien. Der er klare krav fra omverdenen vedrgrende energiforbrug, ressourcefor-
brug og certificeringer, hvilket ggr vigtigheden af udvikling og investeringer i baeredygtighed

relevant.

| branchen stilles konstante krav til nytaenkning af metoder, processer, materialer og tekno-
logier. MT Hgjgaard @nsker at styrke koncernens innovationsevne og sammen med deres
medarbejdere, kunder og samarbejdspartnere sikre Igsningen, der kan g@re koncernen mere

attraktiv i fremtiden.

Der skal veere et gget fokus pa at optimere processer med henblik pa at hgjne kvalitet og
sikre konkurrencedygtighed. Dette vil MT Hgjgaard g@re ved at seette fokus pa enkle og smi-
dige processer med de enkelte projekter i centrum, korte beslutningsveje og i teet dialog

med bygherrer og samarbejdspartnere.

@Pget fokus pa samarbejdspartnere vil blive essentielt for MT Hgjgaard. Eksternt vil de sgge
strategiske partnerskaber og styrke deres relationer til investorer og bygherrer. Her skal ska-
bes steerke teams med underentreprengrer med faelles mal. Internt skal samarbejdet styrkes
pa tveers af funktionerne med henblik pa at sta staerkere i markedet og udnytte synergi ef-

fekter.

Medarbejder og kompetencer skal ggre virksomheden kendt for en hgj faglighed, hvilket skal
hjzlpe til at fastholde og udvikle deres markedsposition. Projektledere og stzerke fagspeciali-
ster har en hovedrolle i organisationen ved en gget videndeling og med beslutninger, som
treeffes teet pa kunden og projektet. Opmaerksomhed pa medarbejdere og deres arbejdsfor-
hold skal sikre at antallet af arbejdsulykker og fraveer ligger markant under branche gennem-

snittet i den kommende strategiperiode.

11
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Strategisk analyse

Dette afsnit vil indeholde en strategisk analyse af MT Hgjgaard, der bestar bade af eksterne
og interne analyser. De strategiske analyser skal hjzlpe til at belyse de faktorer, der spiller
ind, nar koncernen skal foretage fastlaeggelsen af de grundleeggende langsigtede malszetnin-
ger for hele organisationen. Altsa bliver der skabt et overblik over handlingsmuligheder samt

hvor selskabet skal bruge der ressourcer.4

Analysearbejdet vil blive opsamlet i en SWOT-model, sdledes de vaesentligste forhold i det

interne og eksterne miljg vil blive klargjort.

Ekstern analyse

De eksterne analyser skal klarggre de eksterne forhold, der pa virker MT Hgjgaard Holding
A/S. Der udarbejdes en PEST-analyse til at beskrive forhold i omverdenen samt en analyse af
Porters Five Forces til at beskrive konkurrencesituationen i det marked, som MT Hgjgaard

Holding A/S opererer pa.

PEST-analyse

Til at beskrive og analysere de eksterne forhold pa markedet, der relaterer sig til MT Hgj-
gaard, vil en PEST-analyse blive benyttet. Denne udarbejdes, da det er relevant at vurdere
virksomheden i den omverden, som den opererer i. Nar analysen er gennemfgrt, vil det
veere belyst, hvilke muligheder og trusler, som fremtiden byder p3a, sdledes MT Hgjgaard kan

vaelge den rette strategiske tilgang.'®

Analysen er opdelt i fire kategorier: politiske forhold, gkonomiske forhold, sociale forhold og
teknologiske forhold. Under de politiske forhold vil der ligeledes blive kommenteret pa lov-
maessige forhold, da disse ogsa har indflydelse pa virksomheden. Endvidere vil de miljgmaes-

sige aspekter blive belyst sammen med ansnittet om de sociale forhold.

Politiske og lovgivningsmaessige forhold
Der er en lang reekke lovgivningsbestemte forhold, som skal overholdelse | byggebranchen.

Disse indeholder alt fra medarbejderforhold, arbejdsmiljg, byggejura, byggeteknik mv.®

14 Kousholt, Bjarne. Strategisk lederskab i praksis, side 195-196
15 Leegaard og Vest, Strategi i vindervirksomheder, side 85-86
16 https://www.danskbyggeri.dk/regler-og-vejledning/
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Medarbejderforhold

Pa medarbejdersiden reguleres regler for Ign, arbejdstid, opsigelse og sygdom af Dansk Byg-
geris overenskomster. | Danmark benyttes, "Den danske model", hvor der forekommer en
begreenset del af anseettelseslovgivning. Dette er i stedet overladt til arbejdsmarkedet parter
at aftale lgn- og ansazettelsesvilkar for medarbejderne. Disse vilkar kommer i form af kollek-

tive overenskomster, lokale aftaler i en virksomhed eller af selve ansattelseskontrakten.’

Arbejdsmilj

Det er arbejdsgiveren, der skal lave en arbejdsmiljgorganisation (AMO). Der er forskellige
krav alt efter virksomhedens stgrrelse. Da MT Hgjgaard har mere end 35 ansatte, er de om-
fattet af de strengeste krav. De skal altsa etablere arbejdsmiljporganisationer i to niveauer.
Et der bestar af arbejdsmiljggrupper, der udfgrer de daglige arbejdsmiljgopgaver i virksom-
heden og et niveau, der tager sit af det overordnede miljg. Der skal gennemfgres obligato-
risk uddannelse mv for arbejdsmiljgrepraesentanter.’® MT Hgjgaard har haft et stort fokus

herpa, og de er nomineret til Arbejdsmiljgprisen i 2020.%°

Byggejura
Derudover benytter bygge- og anlagsbranchen frivillige standardvilkar ved indgaelse af afta-
ler, nar kontrakter indgas. Disse kaldes "Almindelige betingelser", eller i daglig tale AB-kon-

trakter. Disse betingelser omfatter betingelser for arbejder, leverancer, betaling mv.2°

Beeredygtig agenda

Baeredygtigt byggeri bliver ogsa en stgrre og stgrre faktor i byggebranchen, og der er et sta-
dig stigende fokus herpa.?! Det er bade kunder, der har faet et fokus herpa, men der er ogsa
lovgivningsmaessige regulerer, som skal overholdes. Bygninger skal gennemgas af en energi-

konsulent, der giver en energimarkning og en raekke bekendtggrelser skal fremme energibe-

7 https://www.danskbyggeri.dk/regler-og-vejledning/medarbejderforhold/overenskomster-og-priskuranter/,
18 https://www.danskbyggeri.dk/regler-og-vejledning/arbejdsmilioe/arbejdsmiljoe-i-virksomheden/,

1% https://mth.dk/Nyheder/2020/Marts/Vi-er-nomineret

20 https://www.trafikstyrelsen.dk/da/Byggeri/Byggeriets-regler/Byggeriets-aftalevilk%C3%A5r---AB-syste-
met#om-ab-systemet

2! https://www.berlingske.dk/annonce/der-skal-vaere-mere-fokus-paa-at-bygge-baeredysgtigt
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sparelser. Disse er kaldet: Bekendtggrelse nr. 636 af 19. juni 2012 af lov om fremme af ener-
gibesparelser i bygninger?? samt Bekendtggrelse nr. 673 af 25. juni 2012 om energimaerkning

af bygninger?3.

Aret 2020 ser ud til at blive et &r, hvor der igen kommer stgrre fokus pa klima og baeredygtig-
hed. Det er ikke kun en generel debat om klima og baeredygtighed, der far indflydelse, men
ogsa den nye klimalov, som satsminister, Mette Frederiksen, i sin nytarstale kaldte den mest
ambitigse nogensinde. Denne vil stille endnu stgrre krav til bygge- og anleegsbranchen uan-

set stgrrelse og beliggenhed.

Det giver god mening, at bygge- og anlaegsbranchen spiller en stor rolle i kampen for et
bedre klima, da der alene ved energirenovering af bygning og boliger kan spares mellem 120
og 160 millarider kr. de naeste 30 ar, hvilket bliver essentielt, hvis planen om en saenkning af

klimagasser skal ned med 70% i lgbet af de naste ti ar.?*

Det ggede fokus pa miljget giver ogsa en lang raekke tilskud og investeringer i grgn forskning.
Bl.a. blev der afsat 1 milliard kr. til grgn forskning i den kommende finanslov. Disse penge
skal veere med til at sikre klimambition om at reducere udslippet af drivhusgasser med 70% i

2030.%

COVID-19

Efter indtreedelsen af COVID-19 i Danmark har regeringen foretaget ekstraordinzere indgreb
med henblik pa at inddeemme smitten. De fleste brancher er blevet ramt af epidemien, men
byggeriet har vaeret saerligt hardt ramt. | byggeriet har en tredjedel af virksomhederne matte
hjemsende eller fyre medarbejdere under coronakrisen. Dette skyldes, at mange virksomhe-
der har matte udsaette eller helt aflyse opgaver — dette geelder bade offentlige og private

projekter.2®

22 https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=142572

2 https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=142632

2 https://www.licitationen.dk/article/view/693675

% https://politiken.dk/indland/politik/art7385599/Mette-Frederiksen-vil-spr%C3%B8jte-en-ekstra-milliard-ind-
i-gr%C3%B8nne-investeringer

26 https://www.mestertidende.dk/article/view/709963/sender folk hjem byggebranchen hardt ramt af co-
ronakrise
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Der er kommet en raekke hjelpepakker, der har til henblik at hjeelpe de danske virksomhe-

der. For at undga afskedigelser pa det private arbejdsmarked kan virksomhederne opna mid-
lertidig Isankompensation. For fastansatte daekkes 75% af virksomheden samlede Ignomkost-
ninger — dog maksimalt 30.000 kr. pr. maned pr. medarbejder. Ved timelgnnede udggr kom-
pensationen 90% af de samlede udgifter — dog maksimalt 30.000 kr. pr. maned pr. medarbej-

der.

Derudover kan virksomheden fa en kompensation af deres faste udgifter. Dette omfatter
f.eks. husleje, afskrivninger mv. Denne kompensation kan udggre optil 80% ved en omsaet-
ningsnedgang. Der giver en kompensation pa 25% ved en nedgang pa 40-60% i omsaetning,
50% kompensation ved en nedgang pa 60-80% og en kompensation pa 80% ved en nedgang

pa 80-100%.

Ydermere er fristerne for A-skat, moms og AM-bidrag forlaenget, hvilket kan give en likvidi-

tetsmaessige handsraekning til virksomhederne.?’

@konomiske forhold
Med henblik pa at belyse det generelle gkonomiske miljg, analyseres pa nedenstaende ngg-

letal:

Tabel 1 — @konomiske nggletal (2015-2019)%

BNP, procenvis @&ndring | fastepriser 2,34% 2,40% 2,27% 1,49% 1,70%
BNP, pr. Indbygger, fastepriser | DKK 341.130,25 346.401,45 351.692,68 354.926,93 359.404,85
Inflation, procentvise @&ndringer | forbrugerpriser 0,23% 0,02% 1,06% 0,71% 1,30%
Arbejdslgshed, procent af arbejdsstyrken 6,19% 6,19% 5,72% 4,96% 4,96%,
BNP veekst

| tabellen ses det, at der har veeret vaekst i hele perioden. Perioden starter i 2015, hvor der
ses en vaekst pa 2,34%. Arets 2015 er aret, hvor Danmark er kommet for alvor ud af krisen.2®

Danmark har i perioden veeret i det, man kaldet et opsving, da der har vaeret en stigning i

27 https://www.danskbyggeri.dk/coronavirus-spoergsmaal-og-svar/hjaelpepakker-og-loenkompensa-
tion/#6dfd1c09-4568-4351-88bd-3cbce99bd618

28 https://www.imf.org/external/index.htm

2 https://finans.dk/live/okonomi/ECE8021455/oekonomer-efter-syv-aar-er-danmark-ude-af-finanskri-

sen/?ctxref=ext
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BNP'en over pa 1,5% eller mere arligt. Dette forhold skaber gode forudsatninger for virk-

somheder.

Derudover ses en stigning i BNP pr. indbygger i perioden. Altsa er den gennemsnitlige ind-
bygger blevet rigere. | perioden er sket en stigning fra 341.130,25 kr. i 2015 til 359.404,85 kr.
2019. Dette giver husholdningerne et stgrre raderum, hvorfor der er plads til boligkgb og lig-

nende, hvilket nedenstaende graf over privatforbruget bevidner om.

Graf 1 — Privatforbrug (2015-2019)%°

Prisenhed: Lobende priser, (mia. Kr.) | Transaktion: P.31 Privatforbrug
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Dette forhold gor opfarelse af boligbyggerier mere attraktivt, hvilket har vist sin tydelige
spor de seneste ar. Det samlede pabegyndte etageareal steg med 23% fra fjerde kvartal

2018 til forste kvartal 2019. Det er i alle kategorier, man sa en stigning. 3!

Inflation

Inflationen ligger i drene pa et lavt niveau. Normalvist ligger inflationen pa omkring 1-2%,
men den har i perioden vaeret vaesentligt lavere. Dette forhold har endvidere givet folk flere
penge mellem handerne, da Ignningerne er steget forholdsvist mere. Dette har de seneste
syv aret betydet, at den almindelige bgrnefamilie har faet 40.000 kr. mere mellem haen-
derne.?? Den lave inflation kan ogsa vare et forhold, som virksomheder bgr have i mente, da

de vil fa mere ud af deres investeringer nu, end nar der sker prisstigninger i gkonomien.

30 https://www.statistikbanken.dk/

31 https://www.dst.dk/da/Statistik/nyt/NytHtmI?cid=28022

32 https://finans.dk/privatokonomi/ECE11747704/lav-inflation-giver-danskerne-flere-penge-mellem-haen-
derne/?ctxref=ext
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Arbejdslgsheden
Den solide vaekst har vaeret med til at seenke arbejdslgsheden, der er gaet fra 6,19% af ar-

bejdsstyrken i 2015 til kun 4,96% i 2019.

En forbedret beskaeftigelse har ogsa veeret tilfeeldet i byggebranchen i perioden grundet den
hgje vaekst. | fgrste kvartal 2018 var beskaeftigelsen i bygge- og anleegsbranchen helt oppe
pa 172.300 efter korrigering af normale saesonudsving. Det er szrligt byggeriet af boliger,
hvor der har vaeret en stor vaekst, hvor der er pabegyndt byggerier af 29.000 boliger og dette

forventes at stige til 30.000 aret efter.33

Arbejdslgsheden har vaeret lav i branchen, og det er faktisk mangel pa arbejdskraft, der er
blevet et problem. | 31% af bygge- og anleegsvirksomheder gar det direkte ud over produkti-
onen. Dette har skabt nogle produktionsbegraensning grundet mangel pa arbejdskraft szer-

ligt hos anlaegsentreprengrer, murere og malere.3*

Sociale og miljgmaessige forhold
Der er forskellige sociale aspekter og tendenser, der vil fa en effekt pa udviklingen i bygge-

branchen.

Urbanisering

Stadig flere og flere folk sgger mod byerne fra yderomrader, hvilket har skabt en stor aktivi-
tet i byggebranchen seerligt i de store byer. Der har vaeret en generel befolkningstilvaekst i
Danmark, hvor der er i de seneste ar i har vaeret en stigning i indbyggertallet pa 300.000 per-
soner. 5,5 millioner til 5,8 millioner. 3° Vi bliver stadig flere og flere, vi bliver ldre og fami-

lier bliver i gennemsnit mindre, hvorfor nye behov skal matches.

Der skal i de st@rre byer laves boliger til unge studerende, enlige med og uden bgrn samt til

det stigende antal af ldre, der vil efterspgrge mindre og billigere boliger. Dog kan det skabe
problemer i branchen, hvis infrastrukturen ikke understgtter udviklingen. Det kreeves, at der
er adgang til den ngdvendige arbejdskraft og at der afhjaelpes ved traengsel, saledes opfgrel-

sen af byggerier ikke bliver en dyr proces. 3®

33 http://www.dagensbyggeri.dk/artikel/99607-beskaeftigelsen-i-byggebranchen-slar-rekord

34 http://www.dagensbyggeri.dk/artikel/101277-mangel-pa-medarbejdere-er-byggeriets-storste-udfordring
35 https://www.ae.dk/analyser/folk-i-yderomraader-stroemmer-mod-de-store-byer

36 https://www.danskbyggeri.dk/analyse-og-politik/erhvervspolitik/urbanisering/
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Markant flere eeldre

En befolkningsfremskrivning fra Danmarks Statistik (2018-2060) viser, at befolkningen for-
ventes at med 279.000 eller 4,8% over de naeste ti ar. Denne viser, at det primaert er i de al-
lereldste, der bliver flere og flere. | aldersgruppen over 80-arige forventes en stigning pa

150.000 personer i Igbet af de naeste 10 ar, hvilket svarer til 58% flere end i dag.

Befolkning efter aldersgrupper. 2008-2058

Tusinde personer

7.000
6.000 = 80w
5.000 m65-79 &r
4.000
m 50-64 ar
3.000
m 20-49 &r
2.000
1000 m(-19 ar
0
2008 2018* 2028 2038 2048 2058
* Faktiske tal.

Det forventes, at antallet vil vokse yderligere frem mod 2057, hvor de vil udggre 2,5 gange

flere end i dag. Efter 2053 forventes mere end hver tiende indbygger at vaere over 80 ar,

hvilket i dag kun er 4,4%.%7

Beeredygtighed

Bygherrer er i stigende grad opmarksomme pa det aftryk, som byggeriet har af rastof- og
materialeressourcer og pa klimapavirkningen. Dette viser en rundspgrge, som branchefor-
eningen, Danske Byggecentre, har foretaget. Rundspgrgen omfattede 350 fagfolk i branchen,
og denne viste at syv ud af ti forventer, at der det kommende ar kommer et gget fokus pa

klimasggninger og energirenoveringer og hele ni ud af ti mener, at disse skal drive byggeriet i

en positiv retning.38

37 https://www.dst.dk/da/Statistik/nyt/NytHtml|?cid=26827
38 https://csr.dk/byggebranchen-vil-v%C3%A6re-b%C3%A6redygtig
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Teknologiske forhold
Det teknologiske udviklinger i branchen er utroligt vigtige for MT Hgjgaard, hvis opgaver ikke

skal udfgres til kostpris eller vaere direkte tabsgivende.

Der er i branchen en konstant jagt pa effektiviseringsgevinster, hvorfor Dansk Byggeri sam-
men med en raekke samarbejdspartnere har til hensigt at ggre noget ved dette. Dette sker
ved at bygge-virksomheder skal drage fordele af ny teknologi. Innobyg, der er et innovati-

onsnetveerk for beeredygtig byggeri, arrangerede i samarbejde med Teknologisk Institut og

fagnetvaerket Bloxhub en konference, der skulle praesentere tiltagene i "Build 4.0".

Build 4.0 har til hensigt at radgive byggevirksomheder. Her skal de screene markedet for mu-
lige leverandgrer, analysere teknologivalget i forhold til den produktion, der skal understgt-
tes, og vurdere behov for eksempelvis efteruddannelse af medarbejder i virksomheden, sa

nye teknologier implementeres korrekt.3°

Et af MT Hgjgaards datterselskaber, Scandi Byg, der er specialiseret inden for modulbygge-
rier, har draget fordele af teknologiske tiltag. Da mangel pa arbejdskraft har vaeret en haem-
sko i branchen, har de investeret i et stort robotanlaeg. Anlaegget kan fremstille gulve, veegge

og lofter, som kan sammensaettes til feerdige moduler til bolig, erhverv eller institutioner.

Det er ikke kun standardlgsning, som anlaegget kan producere, men det er ogsa i stand til at
lave individuelle Igsninger ud fra arkitekttegninger. Elementerne kan fremstilles effektivt og i

en hgj og ensartet kvalitet uden behov for menneskelig indblanding.

Opsummering af PEST-analyse

Der er en lang raekke lovmaessige aspekter, der skal overholdes i byggebranchen. Disse for-
hold ggr, at det kan vaere et vanskeligt marked at operere pa. Her kan MT Hgjgaard i hgj
grad drage fordele af at veere en stor koncern, hvor de kan opna synergieffekter i shared-ser-
vice-centre, der kan varetage jura mv. De mange krav til Ianninger og lignende giver et stor
pres pa effektivisering, da omkostningerne hertil vil blive utroligt hgje, hvis processen bliver

for langvarig.

39 https://finans.dk/erhverv/ECE11065550/teknologisk-genvej-til-bedre-indtjening-i-byggebran-
chen/?ctxref=ext
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COVID-19 har givet store udfordringer for mange virksomheder, og den har ogsa haft en stor
effekt pa byggebranchen. Dog har de mange hjelpepakke og lignende skabt gode forudsaet-

ninger for, at omkostningerne i denne periode kan mindskes vaesentligt.

De seneste ar har Danmark veeret i et opsving, hvilket har givet gode forudsaetninger for virk-
somheder generelt — men seerligt ogsa byggebranchen. Der er blevet bygget meget og der

har vaeret en stor efterspgrgsel i markedet, hvilket dog ser ud til at stagnere.

Hvis man kigger pa de sociale forhold, ses det, at der kommer til at veere en stor efterspgrg-
sel pa mindre boliger grundet det stigende antal ldre og mange studerende — szerligt i de

store byer. Derfor bgr MT Hgjgaard have dette i mente i sine strategiske overvejelser.

MT Hgjgaard bgr hele tiden veere pa forkant med teknologiske tiltag, der kan gavne effektivi-
seringen i dens selskaber. Dette vil blive alfa og omega for koncernens fremtidige indtjening.
Derudover skal udviklinger til at sikre baeredygtighed ogsa behjzelpe til at MT Hgjgaard kan

impdekomme kravene, som markedet efterspgge samt efterkomme lovgivningen.

Kritik af PEST-analyse

Nar en PEST-analyse anvendes, kan der vaere en reekke faldgrupper. Det er vigtigt at fa kort-
lagt de kreefter, som forarsager forandringerne. Dette giver virksomheden stgrre mulighed
for at forsta konsekvenserne heraf. Et af de st@grre problemer med PEST-analysen er, at
denne i hgj grad benytter historisk data. Udviklingstrends og lignende vil ende pa et tids-

punkt, hvilket kan vaere vanskeligt at spa om.

Derfor bliver mange PEST-analyser i praksis udarbejdet som meget generelle og almene be-

skrivelser af de fire forhold: politiske, skonomiske, sociale og teknologiske faktorer.%°

Branchens konkurrencesituation

Som en del af den strategiske analyse, vil Porters Five Forces blive anvendt til at undersgge
branchens attraktion og konkurrencesituationen pa markedet. Denne skal belyse koncernens
styrke i forhold til konkurrenter, afheengigheden af leverandgrer og kunder mv. som munder

ud i at beskrive konkurrencesituationen.*!

40 | egaard og Vest, Strategi | vindervirksomheder, side 96-97
4! Laegaard og Vest, Strategi | vindervirksomheder, side 101-102
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Markedsbeskrivelse

Inden selve analysen af Porters Five Forces foretages, vil der blive gennemgaet en kortfattet
beskrivelse af markedet. Det skal give en definition af markedet og beskrive de vaesentligste
forhold pa markedet i relation til markedsstgrrelse, markedsveekst og markedsandele. Som

benaevnt i afgraensningen vil der tages udgangspunkt i det danske marked.

Markedsdefinition og sammensaetning
Bygge- og anleegsbranchens aktiviteter omfatter nybyggeri, om- og tilbygningsvirksomheden,

reparations- og vedligeholdsarbejde samt anlaegsarbejde.*?

Branchen bestar af en raekke underbrancher, som til fordel kan inddeles i: anlaegsentrepre-
ngrer, byggeentreprengrer, murer, tomrer, malere, beton og industri.** De forskellige under-
brancher er utroligt afhaengige af hinanden, hvorfor markedet bliver relativt kompleks. Det

er vigtigt, der er god synergi mellem de enkelte led i veerdikaeden.

Derudover er markedet utroligt konjunkturfglsomt, og der er mange makrogkonomiske for-

hold, der influerer markedet — hvilket blev gennemgaet i foregdende PEST-analyse.

Som naevnt i virksomhedspraesentationen opererer MT Hgjgaard hovedsageligt pa de nordi-
ske markeder, og der vil i denne analyse blive taget udgangspunkt i det danske markedet,

hvilket ogsa er benaevnt i afgraesningen af opgaven.

Branchen er praeget af hard konkurrence pa trods af den hgje aktivitet, hvilket med al tyde-
lighed ses pa den pressende indtjening i branchen generelt. Det primaere resultat pr. medar-

bejder har veeret faldende og udggr i gennemsnit 89 t. kr. i 2018 mod 91 t. kr. i 2017.

42 http://denstoredanske.dk/Samfund, jura_og politik/Samfund/Samfund og statistik/bygge-
og anl%C3%A6gsvirksomhed
43 https://www?2.deloitte.com/dk/da/pages/brancheanalyser/byggeanalysen.html
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Graf 2 — Overskudsgrad (gns.) - virksomhedsstgrrelse**
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Overstaende graf viser, at overskudsgraden i 2018 gennemsnitlig udger 4,6%, hvilket ikke har
haft den store udvikling i perioden samt er pa niveau med 2017. | 2018 er der ikke de store
forskellige pa overskudsgraden alt efter stgrrelsen af virksomhederne. MT Hgjgaard har
mere end 100 ansatte, og virksomhederne i dette segment ligger i 2018 pa gennemsnittet,

4,6%.

Tabel 2 — Fordeling af virksomhedsstarrelser®

Antal virksomheder 5-10 ansatte 11-25 ansatte 26-50 ansatte 51-100 ansatte 100+ ansatte Total
Anlagsentreprenarer 72 82 36 22 19 231
Beton 9 10 2 12 15 43
Industri 127 155 n 55 55 483
Byggeentreprenarer 211 188 105 57 35 596
Malere 146 118 55 0 0 319
Murere 222 94 37 12 0 365
Temrere 501 306 106 50 0 963
Total 1.288 953 432 208 124 3.005

4 https://www?2.deloitte.com/dk/da/pages/brancheanalyser/byggeanalysen.html, rapport side 7
4 https://www?2.deloitte.com/dk/da/pages/brancheanalyser/byggeanalysen.html, rapport side 33

22


https://www2.deloitte.com/dk/da/pages/brancheanalyser/byggeanalysen.html
https://www2.deloitte.com/dk/da/pages/brancheanalyser/byggeanalysen.html

Esben Bundgaard HDR-Afhandling 4. maj 2020

Fordelingen viser, at der faktisk er et flertal af mindre virksomheder hos byggeri- og anlaegs-
entreprengrer, kun 19 virksomheder (samlet 231 virksomheder) har 100 eller flere ansatte i

anlaeg og 35 virksomheder (samlet 596 virksomheder) i byggeri.

Markedsstgrrelse

Til at vurdere potentialet i markedet, er det vigtigt at kende st@rrelsen af markedet. Det
veere vanskeligt at estimere den eksakte stgrrelse af det specifikke marked, som MT Hgj-
gaard operer pa.*® Til estimering er indhentet statistik for omsatningen i byggeri og anlaegs
efter branche. Der er vist den samlede omsaetning samt specificeret ud pa underbrancher.

Perioden Igber fra 2018 til 3. kvartal 2019.

Tabel 3 — Omseetning i byggeri og anlaegs efter branche og tid*”

2018K1 2018KZ 2018K3 2018K&4 2019K1 2019K2  2019K3

Omseetning i alt

F Bygge og anlzg 57 168 69 906 70 345 76 744 67873 79037
£71000 Byggeentreprensrer 17 999 21061 20927 24 397 21024 22303
£2000 Anl=gsentreprengrer 7375 10 750 10810 11519 9002 11 485
£3201 El-installation mv. 6300 6879 6689 7 250 6636 7006
£32200 VV5- og blikkenslagerforretninger 5219 5942 6172 6730 5867 7363
£3301 Temrer- og bygningsvirksomhed mwv. 9776 12002 11 958 12 848 10 939 12 438
£3302 Maler- og glarmestervirksomhed mv. 2117 2 497 2766 2778 2 497 2 859
439910 Murere 2461 3255 3337 3540 2 685 3518
£3003 Anden specialiseret bygge- og anlagsvirksomhed mv. 5972 7520 7 688 7 680 9224 12 065

75 498
20535
11 144
10 347
6201
12 841
3102
3180
8150

Enhed : mio. kr.

Ovenstaende viser et potentielt stor marked grundet den hgje aktivitet, men dette er som

tidligere benzaevnt ogsa utroligt konkurrencepraget.

Markedsvaekst
Som naevnt i tidligere afsnit, har branchen i forgangene ar veeksten og aktiviteten veeret hgj,

men forventes at veere faldende i kommende ar.

Der afsluttes flere projekter, end der startes, hvilket vil fa aktiviteten til at flade ud. Udover
vil en manglende udbygning af infrastrukturen h&amme den fremtidige vaekst. Boligbyggeriet
er pa et hgjt niveeau, men der er tegn pa at dette har toppet, hvorfor mange antager, at ni-

veauet vil veere faldende de kommende ar.*®

46 Laegaard og Vest, Strategi | vindervirksomheder, side 103
47 https://www.statistikbanken.dk/
48 https://www?2.deloitte.com/dk/da/pages/brancheanalyser/byggeanalysen.html, rapport side 4
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En konjunkturanalyse fra Dansk Byggeri viser, at aktiviteten i branchen ser ud til at have top-
peti2019. Iseer det kommende ar 2020 byder pa et ar, hvor boligbyggegiet er pa vej ned, og
et hul i markedet fgrer til mindre aktivitet pa anleegsomradet indtil pabegyndelse af Fer-
mern*’, som er en kommende tunnelforbindelse mellem Danmark og Tyskland med et an-
laegsbudget pa 52,6 mia. kr.%, i 2021. MT Hgjgaard leverer ikke ydelser hertil, hvorfor pabe-
gyndelse af projektet ikke vil skabe omsaetning for MT Hgjgaard.>!

Til trods for et fald i aktiviteten, ventes det, at der fortsat vil veere en stigende efterspgrgsel
pa baeredygtigt byggeri. Dette er en trend i branchen, hvilket ogsa er belyst i tidligere analy-
ser i opgaven. Dette underbygges af, at 27% af virksomheder i bygge- og anleegsbranchen

oplever en stigende efterspgrgsel herpa.>?

Markedsandele
Til at give en indikation af markedsandele er benyttet tal fra branchekategorien, "Construc-

tion of buildings">3

Barons
Rank Company Revenue -~ Op. profit An. profit
Per Aarsiefl Als = 5,236,913 228,589 153,188
Nee Danmaric A/S " 3.860,440 -6.069 6,292
Mt Hejgaard A/S = 2,905,200 - -20,700
Mace Technology Denmark Aps = 2 725 841 114 165
EA © Frogsardas A 2,295,290 92,895 92,895
B Enemasrice & Petersen A/S m 2,266,301 131,243 101,566
ER Hlommanna/s A 1.771.828 122,097 99.733
[ 15 [ m 1.750.712 86,479 72,100
5 | Lind & Risar A/S A 1.170.767 156,181 127.472
146 Milton Huse A/S m 1.161.510 20,753 10,428

Ovenstaende viser, at de to MT Hgjgaard Holding A/S-selskaber, MT Hgjgaard A/S og Ene-
maerke & Petersen A/S begge ligger inden for top 10 i kategorien med hhv. 2.905.200 t. kr.

0g 2.266.301 t. kr. i omsaetning. Dog ligger selskaberne langt bagud i forhold til de to stgrste,

4 https://www.danskbyggeri.dk/analyse-og-politik/analyser-af-bygge-og-anlaegsbranchen/konjunkturanaly-
ser/

%0 https://femern.com/da/Tunnel/Facts-on-the-tunnel, 10-04-2020

51 https://femern.com/da/kontrakter, 10-04-2020

52 https://www?2.deloitte.com/dk/da/pages/brancheanalyser/byggeanalysen.html, rapport side 16

53 www.Bisbase.dk
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Per Aarsleff A/S og Ncc Danmark A/S — saerligt Per Aarsleff sidder tungt pa markedet med en
omsaetning pa 6.236.913 t. kr. Den samlede koncern, Per Aarsleff Holding A/S, udviser en
omsaetning pa 13.453.011 tusind kr. for regnskabsaret 2018/2019°* mod MT Hgjgaard Hol-
ding A/S' 6.864.000 tusind kr. Altsa ma det antages, at Per Aarsleff er markedsleder.

Porters Five Forces
Efter at have dannet et overblik over markedet, vil en analyse af Porters Five Forces blive fo-

retaget.

Figur 1 — Porters Five Forces-model>®

Modellen giver mulighed for at vurdere konkurrenceintensiteten i branchen, og hvilken pa-
virkning der kommer fra leverandgrer, kunder, mulige nye konkurrenter og substituerende
produkter. Modellen kan bade bruges til at analysere branchesituation eller til en vurdering

af, hvor virksomheden allerede er placeret.>®

Leverandgrer
| dette punkt, vil det blive behandlet i hvilken grad forsyninger til virksomheden kan blive en

begraensning for virksomhedens udvikling.

54 per Aarsleff Holding A/S. Arsrapport 2018/19, side 8.

55 porter, Michael E. "The five competitive forces that shape strategy." Harvard business review 86.1 (2008): 25-
40.

%6 Leegaard og Vest, Strategi | vindervirksomheder, side 109
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MT Hgjgaard behgver materialer til at foretage deres byggerier. Derfor er de dybt afhaengige
af deres underleverandgrer af ravarer. Dette giver altsa leverandgrerne er gget forhandlings-
styrke. Trods nogle travle ar i byggebranchen, har priserne pa materialer holdt sig i ro, men

dette ser ud til at veere slut, fortzeller chef gkonom Bo Sandberg fra Dansk byggeri.

Han forteeller, at der den seneste tid er sket en stigning i bade Ignudviklingen og prisen pa
byggematerialer, og han forventer at denne vil fortsaette. Prisindekset steg omkring 2% i
2018, hvor de historisk var steget mellem 0,3-0,9% arligt i perioden 2013-2017. Seerligt er
prisen pa beton steget, da denne i hgj grad anvendes til nybyggeri.>’ | tabet 2, som viste for-
delingen af byggevirksomheder fordelt pa stgrrelser, kunne se at antallet af betonvirksomhe-
der var relativt lavt. Altsa er der fa aktgrer pa markedet, hvilket giver faerre muligheder at

skifte leverandgrer. Dette forhold styrker leverandgrenes forhandlingsstyrke.

Entreprengrer vil i hgj grad komme under pres grundet de stigende priser, der allerede har
haft svaert ved at levere tilfredsstillende indtjening, da branchen er dybt afhangige af at

holde deres omkostninger lave for at kunne gennemfgre profitgivende projekter.>®

Kvaliteten af de leverede produkter er ogsa utroligt vigtig for MT Hgjgaard, da meromkost-
ningerne i tilfeelde af en manglende kvalitet eller fejlagtige produkter kan resultere i enorme
meromkostninger. MT Hgjgaard blev i 2018 n@dsaget til at hensaette 400 mio. kr. til erstat-
ningssager. MT Hgjgaards datterselskab havde foreslaet at bruge MgO-plader, plader hoved-
sageligt brugt til nybyggeri og renovering af lette facader, som vindspaerre. Disse viste sig at

vaere fugtsugende og skulle derfor udskiftes.>?

Et andet vigtigt aspekt er levering af arbejdskraft, der kan vaere en haemsko, hvis der opstar
mangel herpa. Som beskrevet i PEST-analysen, er der en lang raekke krav fra fagforeninger
mv. som skal overholdet, hvorfor medarbejdere har en god forhandlingsstyrke, da de har en
steerk opbakning. Dette resulterer i et hgjt Ipnningsniveau i Danmark sammenlignet med an-

dre steder. Det blev ogsa beskrevet, hvordan mangel pa arbejdskraft er et stigende problem

57 https://www.licitationen.dk/article/view/660792/nye stigninger i materialepriser kan presse byggebran-
chen

%8 https://www.licitationen.dk/article/view/660792/nye stigninger i materialepriser kan presse byggebran-
chen

59 https://ing.dk/artikel/efter-ny-mgo-kendelse-mt-hoejgaard-hensaetter-400-mio-kr-erstatninger-214490
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i byggebranchen, hvorfor der vil veere kamp om arbejdskraften. Dette er endnu et forhold,

der styrker forhandlingsstyrken fra leverandgrer.

Kunder
Punktet vil hjaelpe til at estimere kundernes forhandlingskraft, hvilket er et af de mest sla-

ende punkter i Porters Five Forces, da kunderne er grundlaget for selve omsaetningen.

Som naevnt i tidligere analyser, har der vaeret vaekst i byggebranchen, hvilket bidraget til en
pget efterspgrgsel, som svaekker kundernes forhandlingsstyrke. Dog har konkurrencen veaeret

sa hard i branchen, at indtjeningen har veeret faldende.®°

Kunderne har utroligt stor forhandlingsstyrke, nar de helt store kontrakter, der skal forhand-
les hjem. Dette skyldes, at de forskellige aktgrer vil miste stor omsaetning i tilfeelde af, at de

ikke vinder en given kontrakt. Dette er med til at presse priserne ned.

Skifteomkostningerne kan vaere hgje, nar der allerede er indgaet en kontrakt. Desvaerre bli-
ver nogle projekter ofte langt dyrere end forventet eller forsinkede. Comwells st@rste og for-
ste hotel i Kgbenhavn, kom ikke til at sta klar i august 2020, som det ellers var forventet.
Tidsplanen holdt ikke, hvorfor dette blev forsinket med et halvt ar.6* Selvom disse forsinkel-
ser indtraf vil det veere vanskeligt blot at udskifte leverandgr til projektet. Men ofte er det
specifik aftalt i entreprisekontrakter, at man har krav pa dagsbgder ved forsinkelse, eller kan

man ikke ggre krav herpa.®? Dette forhold styrker kundernes forhandlingsstyrke.

Til stgrre og komplekse byggerier er der mange krav, som skal overholdes, hvorfor en disse
kraever en dygtig bygherrer.?® Derfor skal leverandgrer overvejes ngje i forbindelse med pro-
jekterne. Byggerierne skal vaere i hgj kvalitet, hvilket mindsker kundernes forhandlings-

styrke.

Kunderne har stort kendskab til branchen, hvilket ggr det meget gennemsigtigt med hensyn
til prissaetning, omkostninger mv. Kontrakterne bliver typisk lagt i udbud, hvor kunderne har

nemt ved at sammenligne priserne. Dette forhold gger forhandlingsstyrken hos kunderne.

60 https://www?2.deloitte.com/dk/da/pages/brancheanalyser/byggeanalysen.html, rapport side 7

61 http://www.dagensbyggeri.dk/artikel/106145-hotelbyggeri-forsinket-med-et-halvt-ar

62 https://hviidadvokater.dk/dagboeder-og-forsinkelse/

83 http://www.lindab.com/dk/pro/about-lindab/nyheder-presse/pressesarkiv/pages/komplekse-byggerier-stil-
ler-store-krav.aspx?guid=

27


https://www2.deloitte.com/dk/da/pages/brancheanalyser/byggeanalysen.html
http://www.dagensbyggeri.dk/artikel/106145-hotelbyggeri-forsinket-med-et-halvt-ar
https://hviidadvokater.dk/dagboeder-og-forsinkelse/
http://www.lindab.com/dk/pro/about-lindab/nyheder-presse/pressesarkiv/pages/komplekse-byggerier-stiller-store-krav.aspx?guid=
http://www.lindab.com/dk/pro/about-lindab/nyheder-presse/pressesarkiv/pages/komplekse-byggerier-stiller-store-krav.aspx?guid=

Esben Bundgaard HDR-Afhandling 4. maj 2020

Potentielle indtraeengere

Dette punkt har til hensyn til skitsere truslen fra potentielle indtraengere.

At etablere sig pa dette marked stiller store krav til at kapital. Opfgrelse af anlaegs, indkgb af
maskiner mv. vil veere en lang og dyr proces for nye indtrangere, hvorfor dette mindsker
truslen fra potentielle indtraengere. De store kapitalkrav vil vaere en stor adgangsbarrierer
samtidigt med, at det vil tage mange ar at opna know-how med videre pa markedet. Derfor

sidder de store aktgrer pa markedet tungt pa markedet.

Adgangsbarriererne er en stor fordel for MT Hgjgaard, der har vaeret mange ar pa markedet.
| branchen er man i hgj grad afhaengig af stordriftsfordele med henblik pa at holde omkost-
ningerne sa lave som muligt. Bygherrerne operer med meget lave overskudsgrader, hvorfor
det vil veere gdeleeggende for indtjeningen, hvis omkostningerne bliver for store. Dermed
kan de sma spillere pa markedet i ikke vaere tage de helt store projekter — bade heemmet af

kapacitet og omkostninger.

De eksisterende aktgrer pa markedet vil derudover have et stort antal af referencer, hvorfor
de har opnaet en netvaerkseffekt. Derfor vil nye aktgrer pa markedet have stor risiko for at
blive valgt fra sammenlignet med de kendte virksomheder, der historisk har leveret store

projekter og lignende.

Derudover er der en lang raekke lovmaessige krav og lignende, som skal overholdes, naer-
mere beskrevet i PEST-analysen, hvorfor nye potentielle indtraangere vil skulle szette sigind i

denne.
Derfor er truslen for nye ikke kendte indtraengere pa markedet lav.

Substituerende punkter
Nar man taler om substituerende produkter, koncentrerer man sig om at analyse, om der
findes produkter eller virksomheder i andre brancher, der kan daekke samme behov eller ud-

fgre tilsvarende produktion.

Et alternativ anlaegs som f.eks. broer kunne veere flere faerger. Feergeovergangen vil daeekke
samme behov for at komme mellem to placeringer, der opdelt af vand. Dog udggr faergerne

er relativt lav trussel, da der er en klar tendens for, at der bliver bygget flere broer i stedet
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for faergeovergange. Et eksempel herpa var opfgrelsen af Storebaeltsbroen, der sikrede tids-
besparelser mv.5* Endvidere kan faergedrift ogsa give yderligere omsaetning for MT Hgjgaard

Group til f.eks. opfgrelse af feergeterminaler.®®

Det er sveert at finde et alternativ til boligbyggerier, hvorfor truslen fra andre brancher eller
produkter er lav. Der vil veere efterspgrgsel pa boliger, hvilket bliver vaskeligt at erstatte

med andet.

Konkurrencesituationen i branchen
Som naevnt i markedsbeskrivelsen, findes et stort antal af aktgrer pa markedet hhv. 231 an-
laegs entreprengrer og 596 byggeentreprengrer, der skulle deles om et samlet marked pa

75.498 mio. kr. i tredje kvartal 2019.

Selvom der hidtil har veeret solid veekst pa markedet, er der ogsa mange store aktgrer at
finde pa markedet, hvilket skaber hard konkurrence. | en rapport, har Deloitte sat fokus pa
konsolidering, da der er stadig stgrre krav til opgavernes kompleksitet og krav til dokumen-
tation, som burde gge gevinsterne, ved at vaere en stgrre virksomhed. De skriver i rapporten
endvidere, at Dansk Byggeri oplever et stabilt antal af medlemsvirksomheder — men et sti-

gende antal ansatte.%®

De stgrste virksomheder med over 100 medarbejdere, hvilket MT Hgjgaard har, har den hg-
jeste indtjening pr. ansat viser en rapport. De st@rste virksomheder har haft en solid ordre-
indgang og har haft held til at forbedre indtjeningen pr. medarbejdet, selvom de stadig er

hardt presset pa priserne.®’

Trods den gode aktivitet er konkurrencen fortsat hard i bygge- og anlaegsbranchen, hvilket

har fgrt til et stgrre antal af konkurser end forventet.

64 https://faktalink.dk/titelliste/storebaeltsbroen

8 https://www.mestertidende.dk/article/view/611135/kontrakt til 140 millioner mt hoj-
gaard skal bygge faergeterminal

% https://www?2.deloitte.com/dk/da/pages/brancheanalyser/byggeanalysen.html, rapport side 4
57 https://www2.deloitte.com/dk/da/pages/brancheanalyser/byggeanalysen.html, rapport side 6
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Selvom et af de helt store mal i branchen er at holde en god indtjeningen pa projekterne, bli-
ver de stgrre virksomheder ogsa ngdt at holde deres ordrebgger fyldte. De har en stor bin-
ding i anlaeg og mange ansatte, hvorfor de er ngdsaget til at udnytte deres kapacitet sa vidt

muligt.

Opsummering af Porters Five Forces
Som afrunding pa analysen, vil der blive foretaget en opsamling med henblik pa at vurdere,

hvor attraktivt markedet er.

Styrkevurdering af forces samt samlet vurdering®®

I

| ovenstaende er styrken vurderet fra 1-10, hvor 1 er en lav styrke/indflydelse og 10 er en

stor indflydelse.
Slutteligt er markedet blevet vurderet fra 1-10.

Analysen viste, at der var mange adgangsbarriere, som ggr det vanskeligt at traenge ind pa
markedet, hvilket giver gunstige forhold pa allerede eksisterende aktgrer pa markedet, hvil-

ket har resulteret i en rating pa 3.

Leverandgrer af bade arbejdskraft og ravarer, viste sig at have en stor forhandlingsstyrke,
hvilket er gdet ud over indtjeningen hos virksomhederne. Dette har resulteret i en vurdering

pa 7.

Kundernes forhandlingsstyrke er i analysen beskrevet som stor, da der er mange aktgrer pa

markedet, og projekterne typisk kommer i et udbud, hvor de enkelte leverandgrer i hgj grad

68 Egen udarbejdelse
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kan komme til at underbyde pa opgaver, hvilket ggr det vanskeligt at skabe en solid indtje-

ning. Dermed har denne faet en rating pa 9.

Truslen fra substituerende produkter er relativt lav, da det er vanskeligt at erstatte disse

ydelser med andet fra gvrige brancher eller produkter. Dermed en rating pa 2.

Trods et vaekstende marked, er konkurrencen utroligt hard, hvilket ggr det vanskeligt at
opna vaekst for de enkelte virksomheder, da der er mange om buddet. De to stgrste aktgrer,
Per Aarsleff og Ncc Danmark, har store markedsandele, hvorfor dette ggr markedet sveaert at

operere pa.

Ovenstaende forhold giver en samlet karakter pa 6. Det er i hgj grad den gode historiske
vaekst, der har opvejet for de vanskelige forhold, der ellers findes pa markedet. Det vil blive
svaert at opna fremtid vaekst grundet de mange aktgrer, og indtjeningen er utroligt presset.
Disse forhold vil fa indflydelse pa budgettering af omsaetningen, nar der senere i projektet

foretages en vaerdianszettelse ved brug af en DCF-model

Kritik af Porters Five Forces
Selvom modellen danner et godt udgangspunkt for analyse af brancher, har denne en raekke

faldgrupper.

Analysen inddrager ikke interne forhold, hvor virksomhederne opnar konkurrencefordele —
derfor bliver der senere i projektet suppleret med interne analyser. Derudover er modellen
opbygget statisk, hvor mange af de enkelte konkurrence kraefter hele tiden andrer sig, hvor-
for disse kan skifte fra at veere trusler til muligheder. Endvidere passer modellen bedst til
mindre komplekse markeder, da det kan vaere vanskeligt at analyse de fem kraefter i model-
len pa mere komplekse markeder. Slutteligt vurderer analysen de enkelte kraefter meget
ensartet, hvilket man skal vaere opmaerksom pa i sin vurdering. Kundernes forhandlings-
styrke bgr alt andet lige have en stgrre vaegtning, da denne har stgrre indflydelse pa indtje-

ningen end de gvrige elementer.%°

8 Leegaard og Vest, Strategi | vindervirksomheder, side 119
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Interne analyser
Interne analyser giver virksomheden muligheder for at identificere styrker og svagheder in-

ternt i organisationen. Disse skal give en kortlaegning af forandringsbehov og inspiration til

forbedringsaktiviteter, der efterfglgende anvendes i den strategiske udvikling.”®

Disse interne faktorer skal i kombination med de eksterne give en samlet billede af MT Hgj-
gaard Holding A/S' strategi. Til dette vil blive benyttet analysevaerktgjerne Porters generiske

strategi og Porters vaerdikeede analyse.

Porters generiske strategier
| folge Michael Porter findes to dimensioner at arbejde inden for, nar der skal veelges stra-

tegi, med henblik pa at opna konkurrencemaessige fordele. Den fgrste handler om, hvilken
konkurrencemaessig fordel vi satser pa. Enten satses pa at have lave omkostninger eller pa at
have et unik produkt. Det andet fokusomrade handler om der satses pa et bredt eller et

smalt kundeomrade.

Figur 2 — Porters generiske strategier’?

| | |Konkurrencemssig fordel

Lave omkostninger Differentiering
Bredt (mange mal- Ombkostnings- Differentierings-
grupper) strategi strategi
Snaevert (en/fa Differentierings-
malgrupper) Omkostningsfokus fokus

Virksomheden skal beslutte, hvilken strategi, der skal vaelges. Pointen er, at man ikke kan
folge flere strategier pa én gang. | modelen arbejdes ud fra fglgende tre strategier: omkost-

ningsleder, differentiering og fokusering.

Ombkostningsleder satser pa et bredt kundefokus med lave omkostninger. Differentiering sat-
ser pa et unikt produkt med bredt kundefokus. Fokusering har et smalt kundefokus enten

med lave omkostninger eller et unik produkt.”?

70 Legaard og Vest, Strategi | vindervirksomheder, side 158

"I Tanwar, R. (2013). Porter’s generic competitive strategies. Journal of business and management, 15(1), 11-
17.

72 Kousholt, Bjarne. Strategisk lederskab | praksis. Side 263-264
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Modellen skal altsa benyttes til at belyse, hvilken strategi MT Hgjgaard har valgt, om det er

den korrekte og hvilke strategier de gvrige aktgrer pa markedet arbejder ud fra.

Omkostningsleder strategi

Som belyst i analysen af Porters Five Forces, er markedet praeget af en svaer konkurrencesi-
tuation, hvorfor entreprengrerne er hardt presset pa priserne. Derfor er det utroligt vigtigt,
at holde omkostningerne pa et lavt niveau, hvorfor omkostningsleder strategien er utrolig
relevant for MT Hgjgaard Holding A/S koncernens selskaber. Derudover er det vigtigt at hen-
vende sig til hele markedet, da man ellers ikke opnar en markedsandel, der er stor nok. Med
de lave indtjeninger, der spiller ind pa markedet, kan de store koncerner ikke satse pa et

smalt marked, da kapacitetsomkostninger vil vaere for hgje.

Man satser altsa pa at opna lav omkostninger via stordrift, dvs. lave materiale- og produkti-
onsomkostninger, begraensning af Ipnninger, optimerede processer, effektiv markedsfgring,

salg og distribution.

Optimering af processer

Allerede helt tilbage i 2006, valgte mange kunder pa markedet at bygge med MT Hgjgaards
Boligkoncept. De begrundede valget med, "mere bolig for pengene og en mere malrettet
proces". MT Hgjgaard havde altsa held til at efterleve et krav fra kunderne om billige bolig-

byggerier i en stadig hgj kvalitet.”3

MT Hgjgaard har i mange ar veeret plaget af blodrgde tal pa bundlinjen pa baggrund af ikke-
rentable projekter og millionerstatning, hvilket har gjort at de har matte foretage store a&n-
dringer. Disse har set ud til at have baret frugt. Da firmaet fremlagde kvartalsrapport for an-
det kvartal i 2019, viste dette et driftsresultat pa 15 millioner kr., hvilket daveerende admini-
strerende, Anders Heine Jensen, forklarer ved, "det giver et godt rygstgd for vores fortsatte
arbejde med at optimere koncernens organisering, projektportefglje, strukturer og omkost-
ninger".”* Altsa har et gget fokus pa processer gjort, at selskabet igen er begyndt at tjene

penge.

3 https://www.berlingske.dk/business/stordriftsfordele-men-ikke-discount
74 http://www.dagensbyggeri.dk/artikel/106467-mt-hojgaard-har-sorte-tal-pa-bundlinjen
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Fokus pa bredt marked

Det er ikke kun pa boligmarkedet, som MT Hgjgaard selskaberne operer pa. MT Hgjgaard vi-
ste ogsa stor interesse for Femern-byggeriet. Planen var, at de ville involvere sig i projektet i
et konsortium med to store tyske virksomheder, og selskabet har god erfaring med den slags
projekter, da de netop ogsa stod bad bebyggelsen af @resundsbroen tilbage i 2000.7° Projek-
tet havde ogsa stor interesse fra andre aktgrer, og det var Per Aarsleff, der endte med at

vinde kontrakten.’®

Konsolidering i markedet

Som neaevnt i markedsbeskrivelsen, har en af de helt store tendenser i branchen vaeret en
konsolidering.”” | indledningen til opgaven, blev det beskrevet, hvordan MT Hgjgaard har
haft nogle svaere ar, hvilket gjort at der er sggt mod en mere simple ejerstruktur. Derfor un-
derskrev bestyrelserne i de to holdingselskaber, Hgjgaard Holding og Monberg Thorsen, en
feelles fusionsplan og fusionsredeggrelse. Dette gjorde, at Monberg & Thorsen overdragede
sine aktiver til Hgjgaard Holding og derefter blev oplgst. Her zendrede selskabet navn til MT
Hgjgaard Holding.”® Denne fusion vil mindske de administrative omkostninger markant, da

man nu kun har en selskab pa bgrsen.

Fokus pad rentable projekter

Der har i koncernen veaeret et stort fokus pa at komme ud af tabsgivende kontrakter, feerdig-
gore dem og ikke indga ikke-rentable projekter i fremtiden. MT Hgjgaard valgte f.eks. at
traekke sig fra apteringsarbejdet pa 17 stationer pa Metro Cityringen. MT Hgjgaard gik der-
med ud af sin kontrakt pa Metro Cityring-arbejdet. Denne afklaringen fjernede usikkerheden
i MT Hgjgaards gkonomiske forventning i 2017, og aftalen fremrykker et deekningsbidrag for
kontrakten, men dette sendrede ikke forventningerne til 2017 om en omsaetning pa omkring

7,2 mia. kr. og et resultat i niveauet 150-200 mio. kr.”?

75> https://penge.borsen.dk/nyheder/penge/mt-hoejgaard-har-interesse-for-femern-byggeri-2daeb
76 https://femern.com/da/kontrakter

7 https://www?2.deloitte.com/dk/da/pages/brancheanalyser/byggeanalysen.html, rapport side 4

78 https://finans.dk/erhverv/ECE11229821/kriseramt-byggemastodonts-ejere-fusionerer/?ctxref=ext
7 https://www.berlingske.dk/virksomheder/mt-hoejgaard-traekker-sig-fra-metro-cityringen
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Fokus i 2019 var at styrke indtjeningen og skabe grundlag for yderligere forbedringer af lgn-
somheden med saerligt fokus pa at styrke driften i MT Hgjgaard A/S. Dette er sket ved at til-
budsgivning og projekteksekveringen er forbedret i aret. Man har forsggt at haeve kvaliteten

af tilbud og sikret at projekter er blevet leveret til tiden og inden for budget.

Indtjeningen er stadig ikke tilfredsstillende, hvilket kommer som en konsekvens af ikke af-
sluttede projekt, som er indgaet tidligere ar, der ikke har vaeret rentable. Hovedparten af
disse projekter vil blive feerdiggjort i 2019 eller i Igbet af 2020%°. Dette vil forbedre indtjenin-
gen i de efterfglgende ar, hvis MT Hgjgaard fortsat holder fokus pa en god tilbudsgivning.

Hovedprioriteten i 2020 vil veaere at forbedre hele koncernens indtjening med henblik pa at
skabe forbedret Ispnsomhed de kommende ar. Koncernen opretholder derfor fokus pa vigtig-

heden af positive pengestrgmme fra alle projekter.®!

Frasalg af Lindpro A/S
Dog valgte MT Hgjgaard Holding at ga i en anden retning, da de valgte at szlge datterselska-
bet, Lindpro A/S, til konkurrenten Kemp & Lauritzen for 265 mio. kr. MT Hgjgaard har som

tidligere navnt haft nogle sveere ar, hvorfor der var hardt brug for at styrke balancen.

Salget skete med henblik pa at gavne den samlede koncern. Morten Hansen, administre-
rende direktgr og koncernchef udtaler, "vi arbejder pa at skeerpe og udbygge MT Hgjgaard-
koncernens styrkepositioner og konkurrencekraft i markedet. Vores ejerskab af Lindpro stod
ved en skillevej. Enten skulle vi udvikle Lindpro til en fuldservice leverandgr af tekniske in-
stallationer eller szlge selskabet til en ny ejer. Vi har valgt det sidste for at sikre det rigtige
ejerskab af Lindpro pa den lange bane".®2 Her forsgger MT Hgjgaard at holde fokus pa deres

kernekompetencer.

8 MT Hgjgaard Holding A/S. Arsrapport 2019. Side 12
81 MT Hgjgaard Holding A/S. Arsrapport 2019. Side 10
82 https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/mt-hoejgaard-saelger-datterselskab-for-265-mio-kr-til-ingenioer-

kaempe
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Differentieringsstrategi
Denne strategi betyder, at virksomheden har evnet at skabe et unikt produkt til en bred kun-
degruppe, som kunderne vaerdsaetter i en sadan grad, at de ikke kigger sa meget pa prisen.

Dette kan opnas gennem et unik design eller lignende.?3

Mange af MT Hgjgaards ydelser er i hgj grad standard ydelser. Ved boligbyggerierne er der
tale om mange standard lejligheder, hvor der er fokus pa at holde omkostningerne lave,

hvorfor der ikke er tale om et unik produkt. Her har prisen en stor indflydelse.

Pa servicedelen ved reparationer er der ogsa tale om en meget standardiseret ydelse, hvor
de stalende punkt for kunden igen er prisen. Ydelsen skal selvfglgelig leve op til en kvalitet,

men hvis ydelsen ikke lever op til kontrakten, vil bygherren som oftest blive erstatningsplig-
tig.

Pa st@grre mere specialiserede projekter, vil det som oftest vaere pa designdelen, hvor bygge-
riet skiller sig ud. Her er det arkitektfirmaet, som har den helt store indflydelse, hvorfor det
ikke er en del af MT Hgjgaards' selskabers opgave at varetage dette. Projekterne er meget
kundetilpasset, hvorfor de ikke kan klassificeres som standardprodukter, men det vurderes

ikke man kan sige, at MT Hgjgaard satser pa en strategi med direkte unikke produkter.
Det vil altsa vaere svaert at anvende en denne strategi i branchen.

Fokuseringsstrategi

Med denne strategi satser man pa en mindre malgruppe, f.eks. specielt geografisk omrade,
en type af projekter eller lignende. Denne kan eksekveres enten med lave omkostninger eller
et unik produkt. Som benaevnt i opgaven, er der utroligt store omkostninger forbundet til at
drive en entreprengrvirksomheden, hvorfor de store selskaber ikke kan henvende sig til en
specifik malgruppe, da deres omkostninger alt andet lige vil overstige den mulighed indtje-
ning pa det samlede marked, der vaelges. Derfor vurderes denne strategi ikke at vaere anven-
delig for stgrre aktgrer pa markedet, da de ikke vil kunne udnytte deres kapacitet til fulde —

bade med hensyn til medarbejde og produktionsanlaeg.

8 Kousholt, Bjarne. Strategisk lederskab | praksis. Side 264
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Opsummering af Porters generiske strategier

Analysen viser, at de helt store aktgrer pa markedet anvender samme generiske strategi:
omkostningsleder. Dette er selskaberne ngdsaget til, da priserne pa markedet er utroligt
presset. Derfor forsgger selskaberne at holde deres omkostninger sa lave som muligt, sa de

kan give gode priser, nar der skal bydes pa store projekter.

MT Hgjgaard har tidligere haft et stort fokus pa at vinde mange kontrakter, hvilket har gjort
at de tidligere har faet en masse ikke rentable kontrakter, som de stadig er plaget af. Det

fremtidige fokus har veeret pa indtjeningen frem for omsaetning.

Derved vurderes det, at MT Hgjgaard i fremtiden vil opleve en mindre vaekst end markedet.
Dette skyldes, at de vil have sveert ved at vinde kontrakter, som de hidtil har gjort. Tidligere
har der veeret en tendens til at man har underbudt kontrakter, hvilket har resulteret i en dar-

lig indtjening. Dog vurderes det, at koncernen vil skabe en bedre indtjening.

Kritik af Porters generiske strategier

Modellen konkluderer, at en virksomheden kun kan veaelge en af de gennemgaende strate-
gier, hvilket Michael Porter har mg@dt en del kritik pa baggrund af. Han pastar, at hvis man
kombinerer disse, vil man ende "stuck in the middle". Igennem arenes Igb, har der veeret ek-
sempler pa virksomheden, der har succes med at kombinerer strategierne. Et eksempel
herpa er Toyota, der bruger sit effektive produktionssystem med lave fremstillingsomkost-
ningerne i kombination med luksus-brandet, Lexus, som bade er billigt at fremstille og ople-

ves som unikt af kunderne.

Porters veerdikaeedemodel®
Da det er erfaret, at det er vigtigt for aktgrer i byggebranchen, at mindske deres omkostnin-
ger og optimere processer, vurderes det relevant at kigge pa veerdikaeden i MT Hgjgaard.

Derfor benyttes Porters vaerdikeedemodel til at analyse disse forhold.

Analysen skal hjeelpe til at klarggre, hvad virksomheden laver i de enkelte led i veerdikaeden,
og hvor denne skal anvende sine ressourcer. For hvert element i veerdikaeden skal der tilfgjes

vaerdi. Modellen er opdelt i hhv. primaere aktiviteter og stgttende aktiviteter.

84 porter, M. E. (1985). Value chain. The Value Chain and Competitive advantage: creating and sustaining supe-
rior performance.
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Figur 3 — Porters veerdikaedemodel
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Primaere aktiviteter

De primaere aktiviteter omfatter, indgaende logistik, produktion, udgaende logistik, marke-
ting og salg og service efter salg. Disse aktiviteter underbygges af en raekke stgtteaktiviteter,
virksomhedens infrastruktur, menneskelige ressourcer, produkt- og teknologiudvikling og

indkgb/forsyninger.

Fordelen vaerdikeedeanalysen er, at denne giver mulighed for at analysere MT Hgjgaards ak-
tiviteter hver for sig.2> Modellen bruges hovedsageligt til klassiske produktionsvirksomheder,
hvorfor der til analyseformal er foretaget aendringer, sdledes modellen kan bruges til at ana-
lysere organisationen i MT Hgjgaard. Analysen vil tage udgangspunkt i nybyggeri og ikke re-

parationer.

8 Kousholt, Bjarne. Strategisk lederskab | praksis. Side 219-221
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Figur 4 — Tilpasset vaerdikaedemodel®®
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Tilbudsfasen

Nar offentlige- og private virksomheder, skal have udfgrt bygge- og anlaegsarbejde, vil de i
mange tilfeelde gennemggre en licitation. Dette betyder, at bygherrer udbyder kontrakten
for arbejdet, saledes virksomheder kan byde herpa. Virksomheden, der afgiver den bedste
pris eller mest fordelagtige bud vil sdledes vinde opgaven. Dermed sikres det, at virksomhe-
der har lige mulighed for at afgive tilbud pa opgaver, mens kunden sikres et konkurrencedyg-

tigt tilbud.®’

Derfor er denne fase utroligt vigtigt. Man skal sgrge for at veere konkurrencedygtige, saledes
man vinder konktrakter og skaber omsaetning. Dog har det fatale konsekvenser, hvis der bli-
ver afgivet et for billigt tilbud pa en opgave. Administrerende direktgr, Morten Hansen, ud-
taler, "en del af successen i entreprengrbranchen er at undga underskudssager. Det er vi pa
vej med, og den effekt vil blive tydeligere i 2020 og leengere frem. Men man vender ikke bare

skuden pa én gang, for sagerne har lange horisonter"88, Derfor er der en lang reekke ting, der

8 Egen udarbejdelse
87 https://www.byggefakta.dk/komplet-guide-til-licitationer
88 https://finans.dk/erhverv/ECE11956585/mt-hoejgaardceo-vi-er-kommet-godt-fra-land/?ctxref=ext
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skal overvejes. Eksempler herpa kunne veere: lokalplaner, data om byggegrunden, estimering

af gkonomiske data, skitsering af tidsforbrug mv.

Det er altsa et klart mal for MT Hgjgaard at blive bedre til at estimere omkostninger mv. sa-

ledes de undgar fremtig underskudssager, der har plaget koncernen tidligere.

Projekteringsfasen
Denne fase igangsaettes, nar MT Hgjgaard har vundet en opgave. Her skal deres udarbejdes
skitseforslag, leegges plan for projektarbejdet, indkgbes til projektet, foretages yderligere

analyser og beregning mv.

Til optimering skal anvendes gode digitale vaerktgjer. Et eksempel herpa er VDC, virtual and
construction, MT Hgjgaard gik for alvor i gang med at benytte vaerktgjet tilbage i 2014, hvor

de involverede mere end 30 i en VDC-afdelingen.

Veerktgjet udfgrer projektet visuelt, hvilket giver fordele for bade kunder og entreprengrer.
Altsa kan man opgegre projektet inden selve byggefasen. Det er utroligt dyrt, hvis noget skal
laves om. Generelt estimeres det at VFC-byggere vil mindske omkostningerne med mellem
5-10%, men den stgrste gevinst ligger i, at man far et mere sikkert produktionsgrundlag og

undgar fejl under vejs, der vil lede til budgetoverskridelser.®®

Udfgrelsesfasen
| denne fase udfgres selve projektet. Altsa er der fokus pa en god byggeledelse, smidige pro-

cesser og samarbejde mellem de enkelte funktion.

Som neaevnt i foregaende afsnit er forarbejdet utroligt vigtigt for denne fase, da der her kan
spares mange omkostninger. MT Hgjgaard har haft stort fokus pa at rydde op i organisation,
da de har vaeret for omkostningstung og ikke vaeret agile nok. Derfor har man haft fokus pa
at veere mere "lean". Man har altsa slanket organisation med henblik pa at Igsne op for pro-

cesser og gore tingene enklere.*®

Der skal vaere en samspil mellem de enkelte afdelinger, saledes der ikke opnar spildt tid, om-

kostninger og lignende.

8 http://www.dagensbyggeri.dk/artikel/88823-mt-hojgaard-vil-samle-byggeprocessen-omkring-vdc
%0 https://finans.dk/erhverv/ECE11956585/mt-hoejgaardceo-vi-er-kommet-godt-fra-land/?ctxref=ext
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MT Hgjgaard kom ud i store problemer med opfgrelsen af Biblioteksparken, da naboejen-
dommen Vestergade 69 slog revner, sa beboerne matte evakueres. Ifglge bygherren var
svigt fra MT Hgjgaards side under projekteringen og udfgrelsen den primaere grund til ska-
derne. MT Hgjgaard havde ikke taget de forngdne forhandsregler, da de for eksempel ikke
havde set tegninger over nabobygningen. | forbindelse med opggrelsen slog nabobygningen

altsa revner, da man pabegyndte boringen.”!

Post-fase

Efter endt byggeri, vil det ofte veere af at byggeret skal gennemgas for mangler og fejl efter
henholdsvis et og fem ar, dette er blevet afleveret.®> Derfor kan der komme store omkost-
ninger, hvis byggeriet ikke er opfgrt korrekt. Derudover kan forekomme arbejde til vedlige-

holdelse medvidere, der kan skabe meromsaetning/gensalg for koncernen.

Virksomhedens struktur
MT Hgjgaard har haft et fokus pa at rydde op i organisation, saledes strukturen bliver mere

agil. Et af disse tiltag var fusionen, der blevet foretaget — omtalt i afsnittet "udfgrelsesfasen".

Derudover har MT Hgjgaard foretaget tiltag med henblik pa at slanke organisationen. MT
Hgjgaard, var for fa ar siden Danmarks stgrste byggekoncern, men de har de seneste ar an-
dret sig markant. Strukturen har sendret sig, sa koncernens seks divisioner er sideordnede i

forhold til Holdingselskabet MT Hgjgaard Holding.

Der har veeret et stort fokus pa omkostningerne, hvorfor administrationen er skaret til, sa de
er markedskonforme. Fgrhen var staben overdimensioneret, hvilket man har veeret ngdt til

at rette til, forklarer Morten Hansen, administrerende direktgr, i en artikel til Bgrsen.®3

Der for vil fokus veere pa at delegerer ud til de enkelte byggeprojekter og forenkle proces-

serne.

| deres strategi, "Beeredygtig > 22", beskriver de en ny forretningsmodel og udvikling af kon-

cernens retning af portefgljeselskab. Fremover vil koncernen besta af en reekke steerke og

9 https://stiften.dk/artikel/bygherren-mt-h%C3%B8jgaard-havde-ikke-styr-p%C3%A5-byggeriet-i-vestergade
92 https://ab-92.dk/1-0g-5-aars-eftersyn/
%3 https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/mt-hoejgaard-paa-skrump-gaar-efter-langt-hoejere-overskud
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selvstaendige forretningsenheder, der varetager alle funktioner fra selve operationen til gko-

nom i, indkgbt HR m.v.%*

Menneskelige ressourcer
| branchen har det vaeret en udfordring, at fa de dygtigste medarbejdere. Som naevnt har MT
Hgjgaard slanket deres organisation, men de mest kvalificerede medarbejdere er fortsat ef-

tertragtede i branchen.®>

Det er mest pa de administrative medarbejder, hvor MT Hgjgaard har skaret organisationen
til. Ved en s@gning pa Jobindex.dk pr. 21-04-2020, kunne man se, at MT Hgjgaard A/S havde
10 jobopslag. Disse er i hgj grad hgjtuddannede stillinger, der opfatter blandt andet: entre-

priseleder, baeredygtighedskonsulent og ingenigrer.

Altsa forspgger MT Hgjgaard at fa medarbejdere til de komplicerede projekter. Derudover stil-

ler branchen stadig st@rre krav til medarbejdernes kompetencer inden for IT.

Projekt- og teknologiudvikling

Selvom brancheorganisationer har igangsat projekter, der skal ggre byggeriet mere digital
(tidligere omtalte Build 4.0),°¢ er branchen stadig bagud. Bygge- og anlaegsbranchen bliver
mere og mere digital, men branchen halter stadig efter det gvrige erhvervsliv. Dermed vil

virksomheder, der ikke investerer i nyt IT og ny teknologi miste indtjening og komme til at

blive overhalet af konkurrenterne.®’

MT Hgjgaard benytter som tidligere nsevnt teknologier, der kan bygge projektet digitalt, in-
den arbejdet pabegyndes. Dette understgtter en effektiv proces, hvilket isaer de stgrre virk-
somheder har benyttet sig af. De digitale 3D-modeller kan suppleres med data om tid og
gkonomi, og der gennemfgres logistikoptimering og kollisionskontrol, der er med til at sikre,

at projekterne er bygbare.®®

% MT Hgjgaard Holding Arsrapport 2019, side 13

% https://www.danskbyggeri.dk/nyheder-og-presse/nyheder/presse/2019/mangel-paa-medarbejdere-i-bygge-
og-anlaeg-er-stabil/

% https://www.innobyg.dk/om-innobyg/artikler-og-presse/pressemeddelelser/nye-teknologier-skaber-vaerdi-i-
den-danske-byggebranche/

9 https://www.danskbyggeri.dk/nyheder-og-presse/pressen-i-dag/2019/pressen-i-dag-26-februar-2019/bygge-
branchen-er-bagud-paa-it/

% https://bygge-anlaegsavisen.dk/Digitalisering-og-ny-teknologi-vil-goere-byggeriet-mere-effektivt
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Indkgb

De fgrnaevnte systemer skal veere med til at hjaelpe i indkgbsafdelingen ogsa. De mange in-
formationer, kan bruges, saledes man far kgbt de rette maengde og i rette kvalitet til projek-
ter. Det kan ogsa vaere en fordel, hvis MT Hgjgaard veelger at indkgbe fra de samme leveran-
dgrer. Derved kan de opna fordelagtige priser eller gunstige leverings- og betalingsbetingel-

ser.

Opsummering af Porters veerdikeedemodel
Ved gennemgang af MT Hgjgaards veerdikaede, ses det med stor tydelighed, at det er helt i
starten af byggefasen, hvorpa der virkelig kan opnas de helt store besparelser. Dette vil i hgj

grad lette selve opfgrelsesprocessen og mindske fremtidige fejl.

MT Hgjgaard har veeret plaget af tabsgivende konktrakter tidligere, hvilket de har gget fokus
pa. Dermed vurderes det, at MT Hgjgaard i fremtiden vil opna en bedre indtjening, men de
vil alt andet lige ikke opna ligesa stor veekst i omsaetningen sammenlignet med konkurrenter

— bade som konsekvens af mere konservativ tilbudsafgivelse frasalg af dattervirksomheder.

De mest vaesentlige stgtteaktiviteter, hvor MT Hgjgaard skal holde deres fokus er den tekno-
logiske udvikling og medarbejdersammensaetning. Selskabet vil komme bagud i forhold til
gvrige aktgrer pa markedet, hvis de ikke kommer med pa den teknologiske bglge. Denne kan
som naevnt sikre store fordele i startfasen af projekter og mindske omkostninger. De nye
teknologiske tiltag skal understgttes af kompetente medarbejdere, der kan varetage disse
opgaver. Endvidere stilles der stgrre krav til medarbejdere, da der fortsat er bliver udbudt

flere og flere komplicerede projekter.

Kritik af Porter vaerdikeedemodel

Et af de svage punkter ved modellen, er at denne er meget statisk. Modellen ser pa allerede
eksisterende processer i mellem funktionerne og veerdier, der allerede eksisterer. Derved
opnar man ikke megen veaerditilfgrsel, nar modellen benyttes. Hvis MT Hgjgaard skal udvikle
sig strategisk, skal der ses udover allerede eksisterende forhold. Derudover er modellen ud-

viklet i industrialderen, hvorfor denne er lavet primeert til stgrre produktionsvirksomheder.
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Altsa kraever modellen en del tilpasning, hvis denne skal anvendes til en specifik virksom-

hed.?®

SWOQOT-analyse

Som en opsamling pa de strategiske interne og eksterne analyser, foretages en SWOT-ana-
lyse. Denne skal veere med til at samle de vigtigste strategifaktorer, som kan bruges til at
identificere forandringsbehov. Analysen er et vaerktgj, som anvendes til at beskrive virksom-
hedens konkurrencemaessige- og ledelsesmaessige situation. Modellen er opdelt i fire kate-
gorier: styrker, svagheder, muligheder og trusler. Styrker og svagheder er influeret af MT
Hgjgaards interne forhold, mens muligheder og trusler er pavirket af faktorer i det eksterne

miljg.100

Modellen kan med fordel anvendes i en kritisk analyse, men hensigten med analysen i dette
projekt, er at opsummere erfaringerne fra de foregdende analyser til at give et overblik over

koncernens strategiske situation — altsa en slags konklusion pa de strategiske analyser.

Figur 5 — SWOT-analyse MT Hgjgaard®!

Styrker Svagheder

Optimerede byggeprocesser | gangveerende tabsgivende projekter
Fusion Sveert ved at differentiere sig
Rentable fremtidige kontrakter Mistede markedsandele

Forbedret tilbudsgivning | gangveerende erstatningssager

Fokus pa kernekompetencer

Forbedret balance

Rammer et bredt marked

Anvendelse af teknologi

Agile

Klar og defineret strategi

% http://betabox.dk/2016/08/04/porters-vaerdikaede/
100 | zagaard og Vest, Strategi | vindervirksomheder, side 290
101 Egen udarbejdelse
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Muligheder Trusler

Klart definerede kontrakter Mange lovkrav

Stottepakker Hgjt lsnningsniveau

Historisk gkonomisk vaekst CoVID-19

Befolkning tilvaekst Marked | hard konkurrence
Flere studerende Konjunkturfglsomt

Flere zldre Stagnerende vaekst

Opbakning til teknologisk udvikling Usikkerheder pa ravarepriser
Baeredygtighed Stor handlingsstyrke hos kunder
Stor kendskab til konkurrenter Stor forhandlingsstyrke hos leverandgrer
Stort marked

Lav trussel fra potentielle indtraengere

Fa substitutionsmuligheder pa markedet

Styrker

| analysearbejdet er der erfaret en raekke styrker i MT Hgjgaard-koncernen. De er blevet
langt mere bevidste om at optimere deres byggeprocesser gennem bedre planlaegning, ef-
fektivisering mv. Dette er en stor styrke for virksomhederne i koncernen, da det er vigtigt at

spare omkostninger.

| forbindelse med fusionen, har virksomheden faet en mere simple struktur. Virksomhederne
i koncernen er samlet i en central koncernledelsesstruktur, der optimerer samarbejde, skala
og tilfgrer ekspertise pa tveers af virksomhederne. Derved kan der fra centralt hold allokeres

kapital og ressourcer, hvilket vil aflede synergieffekter.1%?

MT Hgjgaard har haft et skarp fokus pa bedre tilbudsgivning, hvilket har sikret, at de har ind-
gaet langt mere rentable kontakter. Dette vil forbedre deres resultater betydeligt i fremti-
den, og dette er en stor styrke for virksomheden. Samtidigt med dette, har de haft et fokus
pa at tilpasse organisationen ved blandt andet at szlge Lindpro. Derved sikrer koncernen, at
de kan fokusere pa deres kernekompetencer, hvilket alt andet lige vil give forbedrede fremti-

dige projekter. Salget har ogsa vaeret med til at slanke organisationen og givet dem en mere

102 MT Hgjgaard. Fusionsplan. https://mthh.dk/Investor/Arkiv/2019/March/MT-Fusion
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sund balance. Dette kan blive en stor styrke for MT Hgjgaard, da de i fremtiden kan blive

mere agile.

Generelt har virksomheden faet en mere defineret strategi og opsat klare mal. Dette er en
kaempemaessig fordel for virksomheden, da de star overfor at skulle forbedre deres resulta-
ter markant i fremtiden. Koncernen er allerede godt pa vej, men der er stadig en oprydnings-

arbejde, som skal foretages.

Svagheder

Der er ogsa erfaret en raekke svagheder i koncernen. Et af de vaesentlige punkter, der har
plaget virksomhederne i koncernen er tabsgivende kontrakter. MT Hgjgaard har tidligere
haft en stor markedsandel, men dele af deres omsatning er kommet fra tabsgivende projek-
ter. Her har man underbudt, hvilket har givet projekter, som ikke har veeret profitable. Pro-

jekterne har haft en lang tidshorisont, hvilket ggr at nogle af disse stadig er igangveerende.

Derudover har koncernen haft projekter, hvor forarbejdet ikke har vaeret gjort tilstraekkeligt.
Derved er der rejst erstatningskrav mod MT Hgjgaard, hvilket har pavirket deres resultater
markant. Der er foretaget store hensattelser til erstatningssager, som kommer til at pavirke
likviditeten samt kan fa en indflydelse pa vaeksten i tilfaelde af, at de vil blive valgt fra grun-

det et darligt ry.

Ovenstaende har givet et st@grre fokus pa tilbudsafgivelsen, hvilket har kostet pa markedsan-
delene. De gvrige aktgrer pa markedet har taget stgrre markedsandele og vundet projekter

sasom Fermern-forbindelsen.

De operer pa et marked, hvor det er sveert at differentiere sa veesentligt fra de gvrige aktg-
rer. Derved bliver et af de slaende konkurrenceparametre prisen, hvilket er dreebende for

virksomheder at konkurrere pa, da det gar hardt ud over indtjeningen.

Muligheder

| det eksterne miljg er der erfaret en lang reekke muligheder. Det kan vaere en stor fordel for
MT Hgjgaard, at der er klart definerede krav og forventninger i kontrakterne. Herved bliver
opgaver klart defineret, og MT Hgjgaard har juridiske funktioner, der kan imgdekomme disse

krav.
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Selvom der er store usikkerheder i forbindelse med udbruddet af COVID-19, er virksomhe-
derne i byggebranchen godt hjulpet af diverse hjelpepakker, der vil veere med til at reducere
nogle af omkostningerne, de vil have i perioden, hvor der alt andet lige vil ske en nedgang i

aktiviteten.

Generelt har der veeret en historisk veekst, hvilket har givet gode forudsaetninger. Virksom-

hederne i byggebranchen har haft plads til at vokse.

Der har veeret en befolkningstilvaekst og en andring i demografien, hvilket MT Hgjgaard kan
drage fordele af. Der er et stigende antal ldre samt studerende, som selskaberne strategisk
skal henvende sig mod. Hvis MT Hgjgaard kan fa held til at ramme disse segmenter, kan de

opna konkurrencefordele i forhold til de gvrige aktgrer pa markedet.

Organisationer i branchen hjalper til en udvikling, der peger mod en sund teknologisk udvik-
ling. Dette forhold skal MT Hgjgaard i hgj grad udnytte til at udvikle sig og overfgre til in-
terne faktorer. Den store opbakning til teknologisk udvikling skal endvidere bidrage til mere
baeredygtigt byggeri. Baeredygtighed er en essentiel tendens i tiden, hvilket er blevet et krav
fra kunderne. Dette skal MT Hgjgaard have et klart fokus p3, saledes dette kan blive et kon-

kurrenceparameter til at vinde opgaver fra de gvrige aktgrer.

Trusler

De mange lovkrav er bade en slags mulighed og trussel, da koncernen er godt rustet til at
overholde disse, men det kan ogsa blive en trussel. Der skal bruges megen tid og mange res-
sourcer pa at sikre sig, at man overhoveder alle de respektive krav, der findes i branchen.
Hvis disse ikke overholdes, kan der komme store omkostninger til erstatninger. Lgnningsni-
veauet i Danmark, g@r det vaskeligt at tjene penge, hvilket er et forhold, man bgr overfgre til

sine interne strategier ved at a&ndre i medarbejdersammensatning og optimere processer.

Markedet er meget konjunkturfglsomt, hvorfor markedet hurtigt kan vende fra at veere i
vaekst til at ga i nedgang. De mange markogkonomiske forhold pavirker i hgj grad branchen,
hvorfor der er mange forhold, som virksomhederne ikke selv er herre over. Et eksempel
herpa er udbruddet af COVID-19, der har heemmet vaeksten indtil videre. | skrivende stund,
kan det vaere vanskeligt at anskue de faktiske konsekvenser heraf, men det vil alt andet lige
fa store konsekvenser fra veeksten i bygge- og anlaegsbranchen. Derudover kan der fore-

komme udsving i ravarepriser, som aktgrerne heller ikke er herre over.
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Generelt er markedet praeget af en hard konkurrence, og forhandlingsstyrken hos kunderne
er utrolig stor. Dette g@r det svaert for MT Hgjgaard at opna en god indtjening, hvilket laegger
yderligere pres pa, at koncernen skal efterkomme den strategi, som de arbejder pa at ud-

fore.

Kritik af SWOT-analysen
SWOT-analysen kan beskyldes for ikke at vaere specielt Igsningsorienteret, hvis denne ikke
bliver understgttet af en kritisk gennemgang i form af en TOWS-analyse, der virker som en

strategiudvikling pd SWOT emnerne.103

| denne opgave, er SWOT-analysen benyttet som en made at indramme resultaterne fra de
interne og eksterne analyser fra PEST-analysen, Porters Five Forces, Porters generiske strate-
gier og Porters vaerdikaede. Derved far faldgruppen ved analysen en begraenset effekt pa op-

gaven.

Regnskabsanalyse

Generelt

Efter de strategiske analyser foretages en regnskabsanalyse. Regnskabsanalyse skal vaere
med til at besvare opgavens underspgrgsmal og klarggre de finansielle aspekter, der pavirket
koncernens regnskaber. | analysen foretages en regnskabsanalyse af den historiske rentabili-

tet og vaekst.

Analysen skal bruges til at opstille budgetforudsatninger i kombination med erfaringer og

konklusioner fra den strategiske analyse.

Sammenlignelighed

Som tidligere navnt i opgaven, er der i aret sket en fusion. 5. april 2019 fusionerede Hgj-
gaard Holding A/S med Monberg & Thorsen A/S, hvor Hgjgaard Holding A/S blev det fortsaet-
tende selskab (sendret navn til MT Hgjgaard Holding A/S). Efter gennemfgrelsen ejer selska-
bet 100% af MT Hgjgaard-koncernen, der omfatter virksomheden MT Hgjgaard A/S og en

raekke datterselskaber.

103 http://betabox.dk/2016/08/04/swot-analyse/
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MT Hgjgaard Holding A/S' regnskabstal vil derfor afvige vaesentligt fra regnskabstal fra MT
Hgjgaard-koncernen (den operationelle enhed), da MT Hgjgaard Holding A/S' regnskab frem
til fusion kun ejede 54% af MT Hgjgaard koncernen. Derved er tal pavirket af de regnskabs-

maessige effekter.

Sammenligningstal for regnskaber og nggletalsopggrelser er ikke justeret for fusionen og
omfatter udelukkende regnskabstal for Hgjgaard Holding A/S bagud i tid.%* Dog har man i
regnskabsrapporten suppleret med hoved- og nggletal for den operationelle enhed, som
fremgar af tabel 4. Derved er opstillet tal, som at de to enheder hele tiden har vaeret konsoli-

deret sammen, sdledes at arene kan sammenlignes.

Derved vurderes det, at disse tal kan benyttes til at belyse vaesentlige forhold, der har spillet

ind pa resultaterne og kan afhjaelpe til den senere budgettering.

Dog skal det naevnes, at hoved- og nggletal ikke tilpasset IFRS 15 for 2015-2018 og IFRS 9
samt IFRS 15 for 2015-2017.1%

Analyse af rentabiliteten

Rentabiliteten viser en virksomheds evne til at give en forretning til den investerede kapital. |
denne analyse tages udgangspunkt i MT Hgjgaards omsaetning, EBIT-margin og ROIC. Udvik-

lingen i disse nggletal skal behjalpe til at konkludere pa den gkonomiske resultater, som MT

Hgjgaard har haft historisk set.

104 MT Hgjgaard Holding. Arsrapport 2019, side 5
105 Mt Hgjgaard Holding. Arsrapport 2019, side 11
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Tabel 4 — Hoved- n@gletal for MT Hgjgaard-koncernent®

Belgb, millioner danske kr.

Resultatopggrelse

4. maj 2020

Nettoomszetning

Bruttoresultat

Driftsresultat fgr saerlige poster

Seerlige poster

Resultat af primeer drift (EBIT)

Resultat fgr skat

Resultat efter skat

Belgb, millioner danske kr.

Balance

Langfristede aktiver

Kortfristede aktiver

Egenkapital

Langfristede forpligtelser

Kortfristede forpligtelser

Balancesum

Noggletal

‘ 2019 2018

6.758 | 7.648| 6.797 | 6.531
-126 631 505 772
-547 176 73 352

0| -125 0 0
-547 51 73 352
-559 40 72 370
-588 -58 10 290

1.299 1.153 1.147 1.099
2.496 2.522 2.521 2.497
393 884 964 999
559 256 232 323
2.843 2.535 2.472 2.274
3.795 3.675 3.668 3.596

EBIT-margin, %

ROIC, %

Omsaetning og resultater

-8,1%

2,3%

1,1%

5,4%

-16,5%

21,0%

9,4%

55,0%

Ved at tage et blik pa omsaetningen, viser denne ikke de store vaekstrater. Den ligger meget

stabilt med nogle enkelte udsving. Store aktgrer som MT Hgjgaard, er meget "steady busi-

ness", der ikke vil have de store vaekstrater. Udsving i omsaetningen vil ofte vaere praeget af

makroforhold pa markedet. Omsaetningen har bevaeget sig fra 6.531 millioner kr. i 2015 til

106 MT Hgjgaard Holding. Arsrapport 2019, side 11
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6.758 millioner kr. i 2018 — altsa en vaekst pa i alt 3,5% over de fire ar, hvilket nok mest af alt

skyldes veekst i den danske gkonomi og byggebranchen beskrevet i PEST-analysen.

| arene har koncernen haft svaert ved at genere et overskud, hvilket afledt af tabsgivende
kontrakter indgdet i tidligere ar. Saerligt 2018 var et skidt ar for koncernen, da man matte

henszette 400 millioner til en erstatningssag.

Aret 2019 viser en omsaetning pa 6.864 millioner kr. hvilket heller ikke tyder pa nogen vae-
sentlig udvikling i markedsandele. Selskabet viser et underskud pa 16 millioner kr. Selskabet
beskriver i deres arsrapport, at den samlede ordreindgang i koncernen udgjorde 6,9 milliar-
der kr. i 2019 mod 7,0 milliarder kr. i 2018. Ordrebeholdningen var dermed pa niveau med
2018.%%7 Den fremtidige indtjening skal generes gennem deres nye og i gangvaerende projek-
ter sdsom Hgjstrup Parken, kontraktsum 410 millioner kr. SUND Aalborg, kontraktsum 380

millioner kr. med flere. Oversigt over stgrre projekter i 2019 er vist nedenfor.

Stgrre projekter 2019198

Nye lgangveerende Afsluttede

samlet samlet 1 samlet

antal * ' mia. kr antal * ' mia. kr antal* ' mia. kr
Hajstrupparken Nyt Aalborg Uni. Hospital Stadionkvarteret
4. kvartal 2019 Byggeri 2. kvartal 2019
Kontraktsum 410 mio. kr E&P| Omszetning 1 2019 240 mio. kr MTH Kontraktsum 1.050 mio. kr [E&P
Skoleparken Lundevaenget Datacenter, Fyn
1. kvartal 2019 Byggeri 4. kvartal 2019
Kontraktsum 380 mio. kr MTH Omszetning 1 2019 230 mio. kr [E&P| Kontraktsum 600 mio. kr MTH
SUND Aalborg Hisingsbron Bassin7
4. kvartal 2019 Anlzg 2. kvartal 2019
Kontraktsum 345 mio. kr MTH Omszetning 12019 155 mio. kr |MTH Kontraktsum 590 mio. kr MTH
SDU SUND Sendermarken Hjortegirden
3. kvartal 2019 Byggeri 3. kvartal 2019
Kontraktsum 300 mio. kr MTH Omszetning 1 2019 145 mic. kr E&P Kontraktsum 355 mio. kr E&P
CPH bagagefabrik Mallevangen Hummeltofteparken
2. kvartal 2019 Byggeri 4. kvartal 2019
Kontraktsum 290 mio. kr MTH Omszetning 1 2019 130 mio. kr MTH Kontraktsum 380 mio. kr MTH
Ungdomsboliger Lyngby Hummeltofteparken Den Grenne Fatning
3. kvartal 2019 Projektudvikling / Byggeri 2. kvartal 2019
Kontraktsurn 260 mio. kr SB Omszetning 1 2019 130 mio. kr \MTH Kontraktsum 330 mio. kr E&P

* Kun projekter med en entreprisesum pd min. 50 mio. kr_er med i sammentaellingerne p& denne side. For samlet ordreindgang og ordrebeholdning se side 1

107 MT Hgjgaard Holding. Arsrapport 2019, side 13
108 MT Hgjgaard Holding. Arsrapport 2019, side 16
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EBIT-margin

Nggletal fglger Finansforeningens anbefalinger og er beregnes saledes:

Resultat for renter og skat x 100

EBIT margin =

Nettoomsatning

Overskudsgraden har i perioden ligget mellem 5,4% og -8,1%. Dette ma siges ikke at vaere
tilfredsstillende for MT Hgjgaard. Branchen kaamper hardt for at opretholde en god indtje-
ning generelt, men MT Hgjgaard ligger i alle arene under gennemsnittet, med undtagelse af
2015, der i samme periode har svinget mellem 4-5% for virksomheder med 100 ansatte eller

flere.1% Saerligt 2018 var et dyrt ar affgdt af tidligere naevnte MgO-vindpladesager.1®

Selskabet realiserer i aret 2019 en EBIT-margin pa 0,7%, hvilket er en markant forbedring
sammenholdt med 2018. Indtjeningsfremgangen skyldes i hgj grad lavere salg- og admini-
strationsomkostninger, hgjere kvalitet i eksekvering samt markant lavere nedskrivninger pa
projekter.'! Dog er der stadig plads til forbedringer, hvis man sammenholder med niveauet i
branchen fra 2018, der |8 pa 4,6%.%'%2 Dog bekrives det i &rsrapporten, at koncernens stgrste
igangvaerende opgaver med en omsaetning pa over 50 millioner kr. lever op til ledelsens

EBIT-krav pa 5%.

ROIC

Nggletal fglger Finansforeningens anbefalinger og er beregnes saledes:

NOPLAT13
Gennemsnitlig investeret kapital ink.goodwill

ROIC efter skat =

ROIC har veeret meget svingede i periode, og denne var helt oppe at ramme 55% i 2015 og
havde sit lavpunkt i 2018 med en negativ forretning af kapitalen pa -16,5%. Da disse tal, som
naevnt i afsnittet sammenlignelighed, er udarbejdet med henblik pa at kunne sammenligne
tal tilbage i tid som at selskaberne hele tiden har veeret konsoliderede, er der ikke mulighed
for at gennemga beregningerne, da man ikke har de bagved liggende tal. Dog er rapporten
forsynet med en revisionspategning, hvorfor det vurderes, at disse er korrektberegnet. Sel-

skabet har for aret 2019 en negativ arbejdskapital, 67 millioner kr., hvilket ma betyde at den

109 Graf 2 — Overskudsgrad (gns.) - virksomhedsstgrrelse
110 MT Hgjgaard Holding. Arsrapport 2019, side 14
111 MT Hgjgaard Holding. Arsrapport 2019, side 14
112 Graf 2 — Overskudsgrad (gns.) - virksomhedsstgrrelse
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investerede kapital er relativt lav. Dette affgder gode muligheder for en hgj forretning af ka-

pitalen.

Budgettering

For udarbejdelse af selve veerdiansaettelsen fortages en budgettering.

Teoretisk set baseres de forskellige veerdiansaettelsesmodeller pa neddiskontering af en uen-
delig pengestrgm, hvilket i praksis ikke er muligt. Derfor budgetteres inden for en begraenset

budgetperiode, hvor det er muligt at udarbejde eksplicitte proforma-opggrelser.

Lengden af budgetperioden afhaenger derfor af, hvor laenge der er adgang til at kunne for-
udsige variationer i de underliggende variabler, fgr de nar en steady-state. Dette afhaenger

af branchen samt de tilgaengelige informationer.'4

Der er valgt en budgetperiode, der Igber over 4 ar. Dette skyldes, at der kan vaere store ud-
sving i byggebranchen, hvorfor det vurderes at vaere vanskeligt at estimere fremtidigt vaekst
i en stgrre tidshorisont. Dertil skal naevnes, at jeg som studerende ikke har adgang til fore-
cast for salg mv. for MT Hgjgaard. Aflagte arsrapport tager udgangspunkt i en kortere tidsho-
risont i deres beskrivelser til fremtiden. | arsrapporter for regnskabsklasse C, er der krav om
en ledelsesberetning.!*> Denne skal indeholde en beskrivelse af virksomheden forventning til
udvikling, herunder sarlige forudszetninger og usikre faktorer, som ledelsen har lagt til
grundt for beskrivelsen. Denne beskriver, har som tidligere navnt, ofte en kort tidshorisont.
Dertil skal naevnes, at denne beretning er udarbejdet af ledelsen, hvorfor denne ikke kan
klassificeres som et unbiased skgn over, hvordan udviklingen i nggletal vil udvikle sig pa len-

gere sigt — selvom arsrapport er revideret og underskrevet med revisionspategning.

Budgettering af omsaetning

2019 B2020 B2021 B2022 B2023
Omseetning 6.864 | 6.452| 6581 | 6.581| 6.581| 6.614

Omsetningsvaekst -6,00% | 2,00% | 0,00% | 0,00% | 0,50%

114 spren, Ole. Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — En praktisk tilgang, side 318-319.
115 https://erhvervsstyrelsen.dk/krav-til-aarsrapportens-indhold
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Allerede fgr COVID-19s udbrudt, var forventningen til vaeksten meget moderate. Det danske
bygge- og anleegsmarked forventes at udggre ca. 245 mia. kr. i 2019 og ca. 250 mia. i 2020
malt pa Igbende priser. Det var forventet, at markedet frem mod 2025 ville fglge den gene-
relle udvikling i Dansk gkonomi. Det gkonomiske Rad forventede pa davaerende tidspunkt en
realvaekst pa 1,8% i gennemsnit frem 2025, hvor vaeksten i 2020 og 2021 var forventet at

skulle udggre 1,5%.116

Efter udbruddet af COVID-19 er der foretaget foranstaltninger til at inddeemme smitten og
afledte adfaerdsaendringer, hvilket medfgrer en midlertidig og meget kraftig reduktion af den
gkonomiske aktivitet, saerligt i fgrste halvar af 2020. | en rapport fra Danmarks Nationalbank

vurderes vaeksten at blive mellem -3% og -10% for aret som helhed.'’

Dog er muligheden for at handtere de gkonomiske konsekvenser forberedt af et gunstigt ud-
gangspunkt for dansk gkonom med en balanceret hgjkonjunktur, lav offentlig geeld og hgj

udlandsformue.

Der er i folketinget vedtaget gkonomiske afvaergelsesforanstaltninger i form af hjaelpepak-
ker. Hjeelpepakkerene kan holde handen under beskaftigelsen og virksomhederne. Alt andet
lige vil dette reducere risikoen for at det midlertidige fald i den gkonomiske aktivitet udvikler

sig til t langvarigt og kraftigt tilbageslag.'*®

Derfor er der budgetteret med en relativt stor tilbagegang i vaeksten for FY2020, som for-
holdsvis hurtigt vil komme tilbage. Dog forventes gkonomi at veaere praeget af lavere vaekstra-
ter end hidtil set — bade som fglge af udbrud af COVID-19, men ogsa den generelle forvent-

ning til veeksten frem mod 2025 inden udbruddet.

116 MT Hgjgaard Holding Arsrapport 2019, side 21
117 Analyse — Danmarks Nationalbank. Dansk og international gkonomi ramt af pandemi, side 1
118 Analyse — Danmarks Nationalbank. Dansk og international gkonomi ramt af pandemi, side 1
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Budgettering af EBIT

Termi-
2019 B2020 B2021 B2022 B2023 nal
EBIT-margin 2,00% | 2,00% | 2,00% | 2,00% | 3,00%

| budgetperioden, er der budgetteret med en margin pa 2,0%. Koncernen realiserede en
EBIT-margin pa 0,7% for finansaret 2019. Som beskrevet i foregdende analyser er hovedprio-
riteten for 2020, at MT Hgjgaard vil forbedre deres indtjening og skabe grundlag for yderli-
gere forbedring af Isnsomheden i de kommende ar, hvilket underbygges af de foretagne ini-

tiativer i 2019 samt den nye koncern strategi "Baeredygtig > 22".11°

Pa trods af de foretagne tiltag med hensyn til effektive processor, IT systemer, EBIT-margin
mal pd 5% mv. forventes det alligevel, at der vil gd noget tid, far MT Hgjgaard vil se en stor

stigning i deres overskudsgrader, det vil tage tid at fa nye systemer implementeret.

Der er foretaget en raekke tiltag fra hjeelpe pakker, beskrevet i PEST-analysen, som vil hjaelpe
til at holde nogle af omkostningerne nede, hvorfor det vurderes, at det vil vaere realistisk
med en EBIT-margin pa omkring 2% i budgetperioden pa trods af udbruddet af COVID-19. |
terminalen terminalperioden er det vurderes sandsynligt, at selskabet kan realiserede en

margin pa 3%, selvom de har ligget en del under gennemsnittet historisk.

Budgettering af skattesats

Indkomstskatten for selskaber og foreninger mv., der er hjemmehgrende her i landet efter
Selskabsskatteloven §1, er 22%. (2020-niveau) af den skattepligtige indkomst. Selvom MT
Hgjgaard operer pa forskellige geografiske markeder, foregar stgrstedelen af deres aktivitet i
Danmark!?°, hvorfor der tages udgangspunkt i en skattesats pa 22% i alle budget ar samt ter-
minal aret. Ved udarbejdelse af opgaven er der ikke kendskab til forslag eller lignende om

@ndringer i skattesatsen, hvorfor en skattesats pa 22% synes rimelig.

119 MT Hgjgaard Holding Arsrapport 2019, side 10
120 https://skat.dk/skat.aspx?0id=2049049
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Budgettering af afskrivninger

Termi-

2019 B2020 B2021 B2022 B2023 nal

Afskrivninger

Afskrivninger i perioden forventet at ligge stabilt pa 212 millioner kr. gennem budgetperio-
den. Afskrivningerne steg til 212 i 2019, da man investerede ret kraftigt i aret. De samlede
investeringer udgjorde i alt 238 millioner kr., mod 113 i 2018, hvilket skyldes store investe-

ringer i bl.a. ny IT-platform.

Over tid vil der blive foretaget nye investeringer til opretholdelse af driften, men der vil ogsa
veere aktiver, som vil blive fuldt afskrevet. Da der i tidligere afsnit ikke er vurderet en kraftig
stigning i vaeksten, antages det ikke, at der vil blive brug for stgrre investering ud over det
normale, hvorfor dette taler for at afskrivningerne vil ligge pa niveau i perioden. Derudover
har man ikke kendskab til endringer i skgn over brugstider eller lignende, der kan have ef-
fekt pa afskrivninger. | terminal perioden estimeres afskrivningerne at vaere identiske med

investeringerne i perioden pa 180 millioner kr.

Budgettering af arbejdskapital

Termi-

2019 B2020 B2021 B2022 B2023 nal
Arbejdskapital -67 -67 -67 -67
/Andring arbejdskapital 0 0 0 0] 0]

Arbejdskapitalen @ndrede sig fra -397 millioner kr. for 2018 mod -67 millioner i 2019. £n-
dringen skyldes primaert en reduktion af leverandgrgaelden foretaget ultimo i dret 2019.12!
Udviklingen i arbejdskapital er i hgj grad drevet af forfaldstidspunkter for betalinger, hvorfor
denne kan vaere svaer at budgettere for. Med argumentation i, at der ikke er en forventning
om en vaesentlig stigning i aktiviteten, er der ikke budgetteret med en sndring i arbejdskapi-
tal, da vi ikke har information vedrgrende betalingstidspunkter af debitorer, kreditorer, ind-

k@b til lagre og lignende.

121 MT Hgjgaard Holding 2019
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Budgettering af investeringer

Termi-

2019 B2020 B2021 B2022 B2023 nal

Investeringer -238 -150 -175 -175 -175 -180

Behovet for at investere i IT forventes at udggre en vaesentligt mindre andel i 2020 sammen-
lignet med de realiserede investeringer i 2019. Dog vil der stadig skulle foretages investerin-
ger i anlaeg til at opretholde driften i fremtiden. Som fglge af COVID-19, vurderes det, at in-

vesteringerne vil veere lavere i FY2020, da man vil udskyde investeringer. Derefter vil de ligge

pa et stabilt niveau pa 175 millioner kr.

Det beskrevet i foregdende analyse, at det er vigtigt, virksomhederne i branchen sgrger for
at veere med pa "den digitale bglge" samt forbedrer deres processer for at opretholde en
sund indtjening, hvorfor investeringerne stadig ligger pa et relativt hgjt niveau. Derfor esti-

meres investeringerne i terminal perioden til 180 millioner kr.

Veerdiansaettelse

Vardien, som en virksomhed skaber for sine ejere, er en relation mellem drifts- og finansie-
ringsaktiviteter. For at skgnne den fremtidige veerdiskabelse er det derfor ngdvendigt at
budgettere disse aktiviteter (skonomiske faktorer). Selve budgetteringen er ikke en selv-
staendig analyse, men skal ses som en sammenfatning af, hvad der er laert gennem de forud-

gdende analyser af strategi og regnskab.'??

Nar man kgber en virksomhed, er det fgrst og fremmest den fremtidige indtjening i denne
virksomhed, der kgbes. Teoretisk set er det derfor ligegyldigt om en virksomhed historisk
skabt veerdi, hvis dette ikke afspejler fremtiden. Derved er historisk overskud ikke garanti for

en fremtidige indtjening.1?3

Altsa er vaerdien af et aktiv lig nutidsvaerdien af de fremtidige frie pengestrgmme, der kan

henfgres til aktivet. Denne vaerdi findes ved at tilbage diskontere de fremtidige frie penge-

122 sprensen, Ole. Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse, side 318
123 https://www.revision-plus.dk/vaerdiansaettelse-af-virksomhed/
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stremme til en vaerdiansaettelsen dage, i denne opgave pr. 31.12.19. Vaerdiansaettelsesmeto-
der, hvor forventede fremtidige pengestremme kapitaliseres til en nutidsveerdi, klassificeres

bredt som kapitalvaerdibaserede veerdiansaettelser.
Helt grundlaeggende kraever indkomstbaseret veerdiansaettelse fastlaeggelse af to forhold.

— De fremtidige frie pengestremme, der kan henfgres til aktivet, herunder den tidsmaessige
placering af disse frie pengestrgmme.
— Den diskonteringsfaktor som de fremtidige frie pengestremme skal tilbagediskonteres

med for at finde nutidsveerdien.

Selve beregningen af nutidsveerdien ved cashflowet og en given diskonteringsfaktor er rela-
tivt ukompliceret. Validiteten afhaenger af sikkerheden, hvormed de to inputfaktorer kan
fastlaegges. Derfor ligger det essentielle i vaerdiansaettelsen af inputfaktorerne og ikke selve

beregning. Derfor skal forudgdende analyser for veerdiansaettelsen veere udarbejdet ngje.?*

Valg af veerdianseettelsesmodel
Den mest anvendte model til veerdianseette i dag er DCF-modellen, som vil blive benytte i
denne opgave til vaerdiansaettelsen af MT Hgjgaard, da modellen bygger pa cashflow, der er

estimeret ud fra strategiske overvejelser og regnskabsanalyse.

Derudover er denne ikke pavirket af indregningskriterier eller regnskabsprincipper, som EVA-

modellen er pavirket af.

Generelt om DCF
Den mest hyppige form for DCF-model maler vaerdien pa selskabsniveau. Denne kan under
antagelse om kontant afkastkrav i fremtiden vises som:'%

: FCF.
EVo= §(1+WACC)‘

EV
FCF
WACC = Vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (bade ejere og langivere)

Estimeret vaerdi (bade egenkapital og rentebarende gaeld)
Frit cash flow til selskabet (bade ejere og langivere)

124 https://skat.dk/skat.aspx?0id=18132018&chk=216301
125 FSR. Fagligt notat om veerdianseettelse af virksomheder og virksomhedsandele, side 43

58


https://skat.dk/skat.aspx?oid=1813201&chk=216301

Esben Bundgaard HDR-Afhandling 4. maj 2020
DCF-vaerdiansaettelsen kan sdledes opdeles i en raekke faser!?®

1. Estimering af det frie cashflow i budgetperioden

2. Fastleeggelse af de vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC)
3. Estimering af terminalvaerdien
4

Estimering af markedsvaerdien af virksomhedens nettogzeld

Estimering af det frie cashflow i budgetperioden

Tabel 5 - Samlede budgettering

Antal budgetar [N

m.DKK 2019 B2020 B2021 B2022 B2023 Terminal
Omszetning 6864 6452 6581 6581 6581 6614
Omsaetningsvaekst -6,0% 2,0% 0,0% 0,0% 0,50%
EBIT 4 19 12 ;2 1m 1%
EBIT-margin 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 3,0%
Skat pa EBIT -11 -28 -29 -29 -29 -44
EBIT efter skat 37 101 103 103 103 155
Afskrivninger

% af EBIT 441,7% 164,3% 161,1% 161,1% 161,1% 90,7%
Arbejdskapital

% af omsaetning -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0%
Z&ndring ar-

bejdskapital 0 0 0 0 0

Investeringer

Vaekst i fri pengestrom -14,1% 0,0% 0,0% 10,8%
Generelt viser budgettering en forventning om en faldende vaekst som fglge af COVID-19 i

2020 og en relativ lav vaekstrate i de efterfglgende ar. Derudover vil der veere et fokus pa at
spare omkostninger i fremtiden, der skal skabe en bedre indtjening i virksomheden. MT Hgj-
gaard har ikke de store forventning til en eksplosiv vaekst, men de vil i hgjere grad fokusere
pa at holde en god indtjening pa projekter. Det samlede cashflow i perioden er beregnet
ovenfor. Terminalvaeksten er estimeret til 0,5%, som er ret konservativ. Den er fastslaedes,
da vaeksten pa langsigt vil vaere urealistisk at have en stgrre vaekst end markedsgkonomien.
Dertil vurderes det ud fra de strategiske analyser, at MT Hgjgaards fremtidige veekstrater,

ser ud til at vaere lavere end konkurrenter. En virksomhed med en hgj estimeret vaekstrate,

126 FSR. Fagligt notat om vaerdiansaettelse af virksomheder og virksomhedsandele, side 48
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vi vaere en virksomhed, der agerer pa et marked, hvor der er en begraenset risiko for prispris,

hvilket foregdende brancheanalyser i hgj grad har antydet ikke er tilfaeldet.!?’

Fastlaeggelse af de vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC)
Nar man benytter en DCF-model skal fglgende vaere overholdt ved fastleeggelse af afkastkra-

vet for at overholde konsistensprincippet.

Afkastkravet skal estimere som et vaegtet gennemsnit af alle kapitalindskyders afkastkrav
(langivere, ejere mv.), da FCF er likvider til distribution mellem kapitalindskydere. Til estime-

ring af WACC er udregningen foretaget i fglgende 5 steps:
1.a: Risikofri rente + (Risiko praemie x Beta) = Egenkapitalsomkostninger

1.b: Gaeldsomkostninger X Skatteskjold (1 — Tc) = Geldsomkostninger

Egenkapital
Total kapital

2.a: Egenkapitalsomkostninger x

= Vagtede egenkapitalsomkostninger

Gald

Total kapital = Vagtede gaeldsomkostninger

2.b: Geldsomkostninger x

3:Vaegtede egenkapitalsomkostninger + vaegtede galdsomkostninger = WACC

1.a Egenkapitalsomkostninger
| dette punkt vil egenkapitalsomkostningerne blive gennemgaet. Til beregningen af denne

har vi brug for at kende: den risikofri rente, risikopraemie samt en BETA.

Estimering af risikofri rente

Teoretisk set er den risikofrie rente lig renten pa en nulpunktsobligationer, hvor der ikke er
nogen risiko for konkurs eller reinvestering. Dette vil i teorien skulle lede til brug af forskel-
lige risikofrie renter. Renten pa en 1-arig nul-kupons obligation for pengestrgmme i ar 1, ren-
ten pa en 2-arige i ar 2, mv.128 Grundet det kvalitative omgang af opgaven, vil der anvendes
en praktisk Igsning. Der er taget et gennemsnit af den toneangivende 10-arige statsobliga-

tion som estimat for den risikofrie rente.

127 FSR. Fagligt notat om vaerdiansaettelse af virksomheder og virksomhedsandele, side 74
128 sgrensen, Ole. Regnskabsanalyse og veaerdiansaettelse — En praktisk tilgang, side 39

60



Esben Bundgaard HDR-Afhandling 4. maj 2020
Gennemesnittet af renten er for perioden 2015-2019K3 0,22%.%°

Estimering af risikopreemie

Risikopraemien er det tilleeg, som investorerne kraever for at investere i aktier relativt til at
investere i risikofrie investeringer. Til estimering af denne er benyttet data fra siden Damod-
aran. Siden drives af professor, Aswath Damodaran, der er en af de mest anderkendte pro-
fessorer inden for vaerdiansaettelse. Risikopraamien er opgjort til 6,52%, og han far sine data
fra kilder sdsom: Bloomberg, Morgningstar, Capital 1Q og Compustat.'3%, hvorfor denne sats

er vurderet valid.

Estimering af beta
For alle aktier gzelder, at st@rre risiko, malt ved beta, kompenseres ved tilsvarende stgrre ri-
sikopraemie. Det betyder, at en aktie med hgj risiko har et stgrre forventet afkast end en

mindre risikobehaeftet aktie. Beta er altsa en relativt risikomal.131

= [ =0-Risikofri investering
» (0<B<1-Investering med mindre risiko end markedsportefgljen
= B =1-Risiko som markedsportefgljen

= B <1-Investering med stgrre risiko end markedsportefgljen

Til estimering af beta er anvendt beta-vaerdien fra Financial Times, der sammenholder sam-
variationer mellem MT Hgjgaards aktiekurs og aktier pa markedet "Construction & Materi-
als".132 BETA er opgjort til 1,3988, hvilket vidner om, at MT Hgjgaard har en stgrre risiko end

markedsportefgljen, hvilket vil forgge WACC'en.

Problemet ved denne fremgangsmade, er der tales udgangspunkt i historiske tal, hvorfor
muligvis vil veere misvisende i forhold til fremtiden. Derfor vil mange i praksis bruge en "com-
mon sense-metode", hvor der sker en kvalitativ vurdering af virksomhedens samlede ri-

siko.133 Grundet opgavens opfang er BETA-vaerdien fra Financial Times anvendt, da det ikke

129 pst.dk

130 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

131 sprensen, Ole. Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang, side 40
132 https://markets.ft.com/data/equities/tearsheet/summary?s=MTHH:CPH

133 Sgrensen, Ole. Regnskabsanalyse og veaerdiansaettelse — En praktisk tilgang, side 41
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er vurderes, at der kan indhentet data til en bedre vurdering end denne ved en anvendelse

af "common sense-metoden".

Beregning af Egenkapitalsomkostninger

Egenkapitalsomkostninger = 0,22% + (6,52% * 1,3988) = 9,34%

1.b Geeldsomkostninger efter skat
Til estimering af geeldsomkostninger skal man kende: den risikofrie rente, det selskabsspeci-

fikke risikotillaeg og skattesatsen.

Estimering af risikofri rente

Denne er allerede beregnet i forgdende afsnit og estimeret til 0,22%.

Estimering af det selskabsspecifikke risikotillaeg

Det selskabsspecifikke risikotillaeg er estimeret til 5,5%. Her er benyttet Damodaran, der
sammen ligninger cost of debt for Europaeiske selskaber i sektoren "engineering/constrck-
tion". Denne er opgjort til 3,96%'34. Grundet de darlige resultater i foregaende ar samt i
gangvaerende erstatningssager, der er beskrevet i foregaende analyser, vurderes MT Hgj-
gaard at have en lavere kreditvurdering end gvrige selskaber i sektoren. Nar et selskab har
en lavere rating, vil der opsta et "credit spread", som vil gge renten.3> Derfor er renten gget
med ca. 1,5%-point. Derudover er der ifglge seneste arsrapport modtaget ansvarlig lanekapi-
tal pa 400 mio. kr. til understgttelse af den likviditetsmaessige deekning af koncernens for-
pligtelser i MgO-vindpladesagerne3®, hvilket kunne vaere en indikation om, at det ville blive

for dyrt at lane via fremmedkapital.

Skattesats

Der anvendes en skattesats pa 22%, som ogsa er benyttet i forbindelse med budgetteringen

Beregning af geeldsomkostninger efter skat

Galdsomkostninger efter skat = (0,22% + 5,5%) * 78% = 4,46%

134 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, 02-05-2020
135 Hawawini, Grabriel & Viallet, Claude. Finance for executives — Managing for value creation, side 428
136 MT Hgjgaard Holding. Arsrapport 2019, side 14
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2.a Veegtede egenkapitalsomkostninger
Til beregning af de vaegtede egenkapitalomkostninger skal bruges: egenkapitalsomkostnin-

ger, markedsvaerdien af egenkapital samt den totale kapital.

Egenkapitalsomkostnigner

Disse er beregnet til 9,34% i foregdende afsnit.

Markedsveerdi af egenkapitalen
Denne er opgjort ved at gange bgrskursen pr. 31.12.19 med antallet af udstedte aktier. Det

beregner sig til nedenstaende vaerdi:
84 kr.x 7.787.069 = 650.220.262 kr.
Dette giver os en bgrsveaerdi pa 650 millioner kr.

Den totale kapital.
Egenkapitalen udgjorde 650 millioner kr., mens den total rentebaerende gald udgjorde 550

millioner kr.137 Altsd i alt 1200 millioner kr.

Beregning af vaegtede egenkapital

650
Vaegtede egenkapital = 9,34% * (1

— 0
s 100) 5,06%

2.a Veegtede gaeldsomkostninger

Til denne beregning skal kendes: geeldsomkostningerne og gaeldsandelen.

Geeldsomkostninger efter skat

Disse er opgjort i foretagende afsnit til 4,46%

Geeldsandel
Denne udger 45,82% (1-54,18%).

Beregning af veegtede gaeldsomkostnigner

Vagtede geldsomkostninger = 4,46% * 45,82% = 2,04%

137 MT Hgjgaard Holding. Arsrapport 2019, side 11
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Beregning af WACC
Ifglge foregaende beregninger udggr de veegtede egenkapitalsomkostninger 5,06% og de

vaegtede geeldsomkostninger udger 2,04%, hvilket giver os en beregnet WACC pa 7,11%
WACC = 5,060% * 2,04% = 7,11%

Estimering af terminalvaeksten

En virksomhed forventes som udgangspunkt at have et uendeligt liv, men det vil i praksis
veere vaskeligt, for ikke at sige umuligt, at opstille et budget for en uendelig periode. Derfor
fastsaettelses en terminalvaerdi for det fgrste ar efter budgetperioden. Denne terminalvaerdi
vil vaere den estimerede normaliserede indtjening. Terminalvaerdien blev kommenteret pa i

forbindelse med budgetteringen!®8, hvorfor der henvises hertil.

m.DKK Terminal
Omsaetning _
Omseetningsvaekst 0,50%
EBIT

EBIT-margin 3,0%
Skat pa EBIT -44
EBIT efter skat 155
Afskrivninger

% af EBIT 90,7%

Arbejdskapital

% af omsaetning

/Zndring arbejdskapital 0
Investeringer -

Vaekst i fri pengestrom 10,8%

Estimering af markedsveerdien af virksomhedens nettogeeld
Markedsvaerdien af koncernens nettogaeld udggr 550 millioner kr.13%, og denne kan aflaeses
direkte i deres arsrapport for regnskabet. Anvendt regnskabspraksis beskriver, at gaeldsfor-

pligtelsers dagsveerdi er opgjort som nutidsveerdien af de forventede fremtidige afdrags- og

138 Tabel 5 — Samlede budgettering
139 MT Hgjgaard Holding. Arsrapport 2019, side 11

64



Esben Bundgaard HDR-Afhandling 4. maj 2020

rentebetalinger. @vrige forpligtelser males til amortiseret kostpris.}*° Dermed vurderes det,

at geeldsforpligtelser indregnet i regnskabet svarer til markedsveerdien.

Veerdiansattelse DCF-model
Efter gennemgaet de enkelte punkter til udregning af DFC-modellen kan vaerdien af MT-Hgj-

gaard beregnes. Nedenfor er den endelige beregning indsat:

Antal budgetar

m.DKK 2019 B2020 B2021 B2022 B2023 Terminal
Omsaetning

Omsaetningsvaekst -6,0% 2,0% 0,0% 0,0% 0,50%
EBIT

EBIT-margin 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 3,0%
Skat pa EBIT -11 -28 -29 -29 -29 -44
EBIT efter skat 37 101 103 103 103 155
Afskrivninger

% af EBIT 441,7% 164,3% 161,1% 161,1% 161,1% 90,7%
Arbejdskapital

% af omsaetning

/ndring arbejdskapital 0 0 0 0 0

Investeringer

Vaekst i fri pengestrom

Terminalperiode

EBIT 198
Vaekst -
Skat EBIT -44
EBIT efter skat 155
Afskrivning 180
% af EBIT 90,7%
/ndring arbejdskapital 0
Investering -180
Vaekst 10,8%

140 MT Hgjgaard Holding A/S. Arsrapport 2019, side 53
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Vardiansaettelse

Nutidsvaerdi Budgetperiode 493
Nutidsveerdi Terminalperiode 1.780
Enterprise Value 2.274

Markedsveaerdi af nettorentebaerende

geeld

Antal aktier 7.787.069
Vaerdi af egenkapital, kr. 1.723.912.044
Vaerdi per aktie, kr 221,38 kr.
Borskurs 31.12.19, kr 83,50 kr.
Forskel, kr 137,88 kr.

Ud fra ovenstaende DCF-beregning estimeres MT Hgjgaard Holding A/S at have en veerdi af
egenkapitalen pa 1.725 millioner kr., hvilket giver en beregnet vaerdi af aktien pa 221,38 kr.,
der dermed ligger vaesentligt over bgrskursen pr. 31.12.19 pa 83,50 kr. Kursen er 137,88 kr.,
hvilket antyder at kursen er staerkt undervurderet. Dog skal man ikke lade sig forblinde af be-
regning, da denne bgr sammenholdes med alternative veerdiansattelsesmetoder. Derud-
over bgr man forholde sig kritisk til beregningen. Derfor foretages en efterfglgende multipel-

analyse og en fglsomhedsanalyse.

Multipel-analyse

Efter vaerdiansaettelse at have beregnet vaerdien af MT Hgjgaard ud fra en kapitalbaseret
vaerdiansaettelsesmodel vil denne blive sammenholdt med en relativ vaerdiansaettelsesmo-
del. Vaerdien vil blive sammenholdt med en EV/EBITDA multipel. Denne er valgt frem for P/E,

da der for aret er et negativt resultat, hvorfor denne ikke kan benyttes.

Enterprise value angiver virksomheden vaerdi pa geeldfri basis og udtrykker den pris, det ville
kost at overtage virksomheden. Ved beregningen af EV fastlaegges en multipel ud fra mar-

kedsvilkar for virksomheden beregnet af EBITDA. Her er benyttet Damodarans side, hvor
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denne er opgjort til 9,24 for Europeeiske virksomheder i kategorien, "engineering/construc-

tion".1*! Med denne er udarbejdet nedenstaende beregning.

Veerdi ud fra EBITDA multipel

EV/EBITDA 9,24
EBITDA 2019 260
EV 2.402
Nettorentebaerende gaeld -550
Veerdi af EK 1.852
Antal aktier 1.851.552.957
Beregnet kurs ved EV/EBITDA 238

Hvis man sammenholder denne med den beregnede kurs fra DCF-modellen, ligger denne

ikke vaesentligt fra denne. 238 kr. ved EV /EBITDA mod 221,38 kr. med DCF.

Felsomhedsanalyse
Til vurdering af den estimerede aktiekurs beregnet ved brug af DCF-modellen foretages en
felsomhedsanalyse. Analysen har til hensigt at sandsynligggre, hvor sensitiv DCF-modellen er

for aendringer i WACC'en og @&ndringer i vaeksten i terminalperioden.

WACC
6,1% 6,6% 7,11% 7,6% 8,1%
-0,5% 1.803 1.635 1.490 1.362 1.250
0,0% 1.954 1.763 1.599 1.456 1.331
Terminal vaekst 0,50% 2.133 1.912 1.724 1.563 1.423
1,0% 2.346 2.087 1.870 1.686 1.528
1,5% 2.606 2.296 2.042 1.829 1.648

Ovenstdende bevidner om, at fastsaettelsen af WACC'en og terminalvaeksten er utroligt afgg-
rende for den endelige enterprice value. | den oprindelig beregning var terminalvaeksten
fastsat til 0,5%, hvilket maske er en smule konservativt. Selvom der er et stort prispres pa
markedet, er den potentielle trussel fra indtraeengere relativt lille, hvorfor der godt kunne ar-
gumenteres for en terminalvaekst pa 1%, hvis man ser mere optimistisk pa vaekstpotentialet i

markedet. Hvis vi holder fast i den estimerede WACC pa 7,11%, giver dette os en EV pa 1.870

141 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, 02-05-2020
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millioner kr. mod 1.724 millioner kr. med en vakstrate pa 0,5%. Altsa vil en @&ndring af

vaekstraten pa 0,5%-point give en vaerditilvaekst pa 146 millioner kr.

Hvis man i stedet eendrer WACC'en til 8,1% og holder fast i vaekstraten pa de oprindelige
0,5%, viser denne en EV pa 1.423 millioner kr., hvilket stadig er langt over markedet vardi-

anszettelse pa 650 millioner med en kursvaerdi pa 83,5 kr. pr. 31.12.19.

Opsummering af veerdiansaettelse
Med udgangspunkt i foregdende beregning, vil der blive foretaget en sammenligning af pri-

sen pa aktien, som skal danne grundlag for en opsummering af vaerdiansaettelsen.

Diagram 1 — Sammenligning af aktiepriser

Aktiepris - sammenligning

kr.250,00

kr.200,00

kr.150,00

kr.100,00

kr.50,00

kr.-
EV / EBITDA Kurs 31.12.19

Ovenstaende diagram viser priser pa hhv. 221,38 kr. (DCF), 237,77 kr. (EV / EBITDA) og den
faktiske aktiekurs pa 83,50 kr. pr. 31.12.2019.

DCF-modellen giver os en vaerdi, der som naevnt ligger relativt taet pa vores multipel-bereg-
ning. Dog ligger denne vaesentligt over bgrskursen pr. 31.12.19, hvilket giver en indikation

om, at MT Hgjgaard er staerkt undervurderet.
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| foregaende analyser af MT Hgjgaard har vi erfaret, at MT Hgjgaard har veeret hardt plaget
af fyrringsrunder, udskiftning i topledelsen'*?, erstatningssager'*® og underskudsgivende

kontrakter, hvilket alt andet lige har gjort, at mange investorer har droppet aktien.

Graf 3 - Kursudvikling®##

Udvikling Maksimere .*
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Hvis man blot ser pa en 3 ars graf for kursudviklingen ses det, at aktien faktisk var oppe om-
kring 243 kr. tilbage i maj 2017. Det kan ses, at der skete et kraftig kursfald omkring ultimo
2018, hvilket alt andet lige er afledt af de forskellige erstatningssager og den darlige indtje-

ning.

142 https://www.licitationen.dk/article/view/686600/mt_hojgaard fyrer topchef og nedlaeg-

ger _op til 140 stillinger

143 https://ing.dk/artikel/efter-ny-mgo-kendelse-mt-hoejgaard-hensaetter-400-mio-kr-erstatninger-214490,
144 https://www.nordnet.dk/markedet/aktiekurser/16099992-mt-hojgaard-holding, 02-05-2020
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Konklusion

Erfaringerne der er gjort gennem afhandlingen munder ud i nedenstaende en konklusion,

der skal besvare projektets problemformulering samt underspgrgsmal.

Den eksterne analyse viste, at det seneste ar har vaeret en solid vaekst pa markedet. Bygge-
branchen har haft nogle gode ar, hvorfor aktgrerne pa dette marked har haft gode forudsaet-
ninger til at opna vaekst. Dog antyder prognoser, at vaeksten ville veere stagende og udbrud-
det af COVID-19, vil ogsa fa pavirkning pa den fremtidige vaekst. Derudover er markedet
praeget af hard konkurrence, hvorfor der er kamp om kontrakterne, hvilket ggr det vanske-
ligt for virksomhederne at opna en sund indtjening. Dette har MT Hgjgaard i hgj grad veaeret
ramt af, hvilket har gjort, at de er endt med at have mange tabsgivende kontrakter, der har
haft en lang tidshorisont. Derfor er det vigtigt, at MT Hgjgaard Holding A/S i fremtiden vil
have et fokus pa ikke at lade sig presse pa prisen fra kunderne. Derudover bgr de have a&n-
dringer i demografien i mente, da mindre boliger i hgjere grad vil blive efterspurgt grundet

flere studerende og en stigning i antal ldre.

Efter at have foretaget de interne analyser, viser det med stor tydelighed, at der skal holdes
et klart omkostningsfokus, hvis man skal opna en god indtjening, da overskudsgraden i bran-
chen allerede ligger pa et utroligt lavt niveau, 4,6% i 2018. Her har MT Hgjgaard foretaget en
lang raekke tiltag i form af optimering af processer og slankning af organisation, men dette
har de ikke vaeret gode nok til historisk set, hvilket har kostet pa indtjeningen. Dernaest har
selskaberne i koncernen vaeret plaget af erstatningssager afledt af fejl i de fgrste faser af
byggeprocessen. Specielt i 2018 blev de hardt ramt af en henszettelse til erstatningssager,
hvilket kunne have vaeret undtaget, hvis man havde vaeret mere grundig i planlaegningen af
projektet, hvilket vaerdikeedeanalysen bevidnede om. MT Hgjgaard har pa det seneste haft
et stort fokus pa implementering af nye teknologier, der skal sikre at fejl i fremtiden vil veere

begreaenset.

De identificerbare strategiske tiltag skal suppleres med et yderligere fokus pa at mindske
omkostninger og opna baeredygtig udvikling. Dette stemmer i overens med MT Hgjgaard nye
strategi, "Baeredygtige>22", som har til mal om at overskudsgraden skal ligge pa 4% i 2022

med en mere eller mindre useendret omsaetning.
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Ved at sammenholde den faktiske aktiekurs pr. 31. december 2019 med en teoretiske vaerdi,
synes MT Hgjgaard Holding A/S-aktien utroligt attraktiv. DCF-modellen og multipel analysen,
viste pris pa hhv. 221,38 kr. (DCF) og 237,66 kr. (EV / EBITDA), hvilket ligger markant over
den faktiske aktiekurs pr. 31. december 2019 pa 83,5 kr.

Det vurderes, at de mange usikkerheder omkring de darlige resultater, tabsgivende kontrak-
ter og erstatningssager, har haft stor indflydelse af markedets vurdering af aktien, hvilket i
hgj grad har kgrt den ned pa et lavt niveau, hvor den synes attraktiv. De strategiske tiltag
vurderes at kunne skabe fremtidig vaerdi i selskabet, hvorfor kurs-niveauet pa aktien alt an-
det lige vurderes at stige vaesentligt. Dog skal det naevnes, at felsomhedsanalysen viste store
udsving i vaerdien, hvis der foretages aendringer i WACC og terminalvaekst, hvilket kan blive

praeget af Corona-problematikken.

Perspektivering

Som afslutning pa denne opgave, vil jeg foretage en perspektivering. Denne har til formal at
bringe problemstilling i min opgave i et stgrre perspektiv. MT Hgjgaard har i hgj grad vaeret
plaget gkonomisk historisk set, da de har vaeret plaget af mange erstatningssager. | min
SWOT-analyse, optradte lovgivning bade som en mulighed samt en trussel, da der bade er
store krav til aktgrerne i markedet, men de lovgivningsbestemte faktorer, kan ogsa blive en

fordel.

Danmark befinder sig i en pandemi i form af udbruddet af COVID-19, som selvfglgelig vil fa
indflydelse for MT Hgjgaard, men dette vil ogsa fa indflydelse pa hele branchen og endda
hele samfundet. Mange projekter er i fare for at blive vaesentligt forsinket, udskudt eller

droppet helt.

Som udgangspunkt kan en ordregiver ggre misligholdelsesbefgjelser geeldende, hvis en leve-
randgr ikke opfylder sin kontraktuelle forpligtelser, f.eks. forsinket levering. En undtagelse til
dette er force majeure. Begrebet daekker over en uparegnelig begivenhed uden for partner-
nes kontrol, som ikke kan afvaerges og som umuligger opfyldelse af kontraktuelle forpligtel-

ser. Eksempler her pa kunne vare naturkatastrofer, krig, brand, indfgrselsforbud mv.4

145 https://kammeradvokaten.dk/nyheder-viden/nyheder/2020/03/coronavirus-og-force-majeure
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Generelt kan entreprengren ikke paberabe sig force majeure i tilfaelde af forsinkelser pa ma-
teriale og andre leverancer som fglge af COVID-19. Derved er der som udgangspunkt ikke ret
til tidsforleengelse, og bygherre vil kunne rette krav mod entreprengren. Dertil skal det siges,
at det er en konkret vurdering, da der kan vaere konkrete omstaendigheder, der kan fgre til,
at der er tale om en force majeure-situation for entreprengren. Dette kunne vaere, hvis leve-
randgren befinder sig i et risikoomrade, sasom Kina eller Italien, eller at de ikke kan levere

som fglge af den lykkede dansk graense, der tradte i kraft 14. marts 2020.14¢

Allerede ved udgangen af marts, har man set eksempler herpa. Coronavirus forsinker leve-
ringer og g@r det sveert for landets entreprengrer at overholde tidsplaner. Derfor haber en-
treprengrer, herunder MT Hgjgaard, at kunne lave aftaler om fristforleengelse. Martin Sol-
berg, CFO i MT Hgjgaard, udtaler, "Hvis vi ikke kan fa en stalleverance fra Spanien ud af lan-
det, sa bliver vi forsinket. Sa bliver vi ngdt til at have en dialog om det. S8 kommer diskussio-

nerne om force majeure".'#/

Det tyder pa, at vi vil ga en fremtid i mgde med mange sggsmal, forsinkelser, udskydelser og

aflyste projekter i kglvandet af Corona-pandemien.

146 https://www.moe.dk/juridisk-g-a-om-hvordan-corona-situationen-paavirker-bygge-og-anlaegsarbejder/,
147 https://ejendomswatch.dk/Ejendomsnyt/Projektudvikling/article12045149.ece,
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