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Abstract

The purpose of this project is to estimate the theoretical value of the Danish company Beck &
Jorgensen Holding A/S, which is the parent company of Beck & Jargensen A/S and Guldberg
Penselfabrik ApS. The theoretical value is based on strategic and financial analysis, which
forms the basis for budgeting the company's future. Throughout the project, the company is
compared with Fliigger Group A/S to give a clearer picture of the company's market position.

In addition, Fliigger is used as a comparable for the valuation.

The strategic analysis is based on Beck & Jargensen A/S, as the company accounts for the
primary income in the concern, because they are producing the paint. The strategic analysis is
made up of both internal and external analyses, which shows that the company is a minor
player in the market, but that based on their CSR focus and technological production, they
have managed to build a strong brand. The analysis also shows that the company is
significantly affected by the increasing competition in the market, which is especially shown

by the increased focus on sustainability and innovative production from the competitors.

The financial analysis is based on the total concern and shows that the group has experienced
strong progress after the outbreak of Covid-19, however, the development decreased in recent
years. Consequently, 2023 was not satisfactorily compared to previous years. The
development of Fliigger Group A/S is greater, although their key figures are at a generally
lower level than Beck & Jorgensen Holding A/S.

Based on the previous analyses, the project has drawn up two scenarios for the future of the
group. The first scenario is based on the company performing at a level as in 2023, whereas
scenario two is based on the company experiencing a decline due to increased competition.
Afterwards two budgets are drawn up, which form the basis for the DCF method. In addition

to this method, multiples are also used, which can support the reality of the final value of the

group.

The project concludes that the DCF valuation for scenario one seems the fairest, as the
multiple calculations contain too many points of criticism. In addition, the group is expected
to perform reasonable, even though the competition is increasing. The theoretical value, using

the DCF-method, result in a valuation of DKK 276,165,664 as of December 31" 2023.
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1. Indledning

Beck & Jargensen koncernen bestar af moderselskabet Beck & Jorgensen Holding ApS og
datterselskaberne Beck & Jorgensen A/S og Guldberg Penselfabrik ApS. Da man i 2022 kebte
Tapetcompagniet ApS, har dette i 2022 og 2023 indgéet som datterselskab under navnet T.C.
af 1/5 2022 ApS. Dette datterselskab er nu oplest under frivillig likvidation, og aktiviteterne
herfra er lagt ind under Guldberg Penselfabrik ApS (Det centrale virksomhedsregister). Beck
& Jorgensen A/S er Danmarks 3. sterste malingproducent til professionelle. Virksomheden
blev etableret i 1892 af Carl Beck og Fritz Jergensen, og virksomheden er fortsat ejet af
familien Jorgensen (Beck & Jorgensen A/S). Beck & Jorgensen A/S beskaftiger sig med
innovativ og baredygtig produktion af maling samt handel med produkter til malerbranchen i
det hele taget. Flere og flere virksomheder oplever et storre fokus pad mere baredygtige
produkter, hvor forbrugeren heller ikke skal bekymre sig om sundhedsmeessige konsekvenser
ved brugen af produktet. Dette er ogsa tilfeldet for Beck & Jorgensen A/S, som oplever at
dets konkurrenter 1 storre grad ogsa ensker en steerk miljoprofil, der kan styrke
virksomhedernes brand. Isar Fliigger A/S har gget sit fokus pa mere beredygtig maling
(Stenbaek). Det er derfor interessant, hvordan den egede konkurrence i markedet er med til at
pavirke Beck & Jorgensen A/S’ mulighed for at vaekste 1 markedet og dermed ogsé verdien af
virksomheden. Derudover er det vasentligt at se pd eftervirkningerne af Covid-19 samt
inflations- og energikrise, idet husholdningernes disponible indkomst har vearet pavirket i s&
vasentlig grad, at det har haft og fortsat har stor betydning for efterspergslen 1 markedet.
Projektet finder det interessant at undersege, hvordan Beck & Jorgensen koncernen star i
pavirkningen af disse markedskrefter samt undersoge, hvad virksomheden er verd, hvis de

eksempelvis ville selge til en kapitalfond, eller hvis Fliigger Group A/S ville opkebe dem.

2. Problemformulering

Projektets formal er at foretage en teoretisk veerdiansattelse af Beck & Jorgensen koncernen
pr. 31. december 2023. Vardiansettelsen af virksomheden foretages ved hjelp af en
strategisk analyse samt en regnskabsanalyse, som danner grundlag for budgettering af
virksomhedens fremtid, herunder verdiskabelsen i virksomheden. De interne og eksterne
analyser af Beck & Jargensen koncernen er af afgerende betydning for fastsettelse af den

teoretiske veardi af virksomheden.

Projektet vil derfor give svar pa nedenstaende sporgsmal:

1. Hvordan ser virksomhedens strategiske position 1 markedet ud nu og i fremtiden?
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2. Hvordan ser koncernens nuvarende gkonomiske situation ud, herunder 1
sammenligning med Fliigger Group A/S?

3. Hvordan forventes den strategiske og ekonomiske position at pavirke koncernens
fremtidige budget?

4. Huvilken teoretisk veerdiansettelsesmodel vurderes mest retvisende?

2.1 Afgrensning

Projektet vil verdiansatte den samlede koncern for Beck & Jargensen (Herefter B&J), med
den antagelse at et eventuelt salg vil inkludere hele pakken af bade B&J A/S og Guldberg
Penselfabrik ApS. De strategiske analyser afgraenser sig dog til at fokusere pd B&J A/S, da
hovedparten af koncernens aktiviteter og genererede overskud kommer fra dette selskab.
Desuden afgrenses projektet til at se pd konkurrencen pa det danske marked, da B&J’s salg

primert kommer fra salg til dette marked.

Tidsmassigt afgreenser projektet indsamlingen af empiri frem til primo april 2024, grundet
projektets aflevering den 13. maj 2024. Den gkonomiske analyse vil desuden vare afgranset

til en femarig periode for 2019 til 2023.

Projektets komparative analyse vil vare koncentreret om Fliigger Group A/S (Herefter
Fliigger), idet virksomheden er markedsleder pa det danske marked. Den komparative
regnskabsanalyse er afgraenset til det seneste aflagte delérsregnskab fra Fliigger. Fliigger har
skavt regnskabsir, og seneste delarsregnskab er derfor det mest sammenlignelige tidsmaessigt
over for B&J koncernens 2023 regnskab, som ligger tilgaengeligt for Fliigger. Fliigger
benyttes endvidere som peer ved vaerdiansettelse af B&J koncernen med multipler, da

Fliigger er barsnoteret og derfor har tilstreekkelige data til radighed til denne metode.

3. Metode

Projektet er opbygget med en induktiv start, hvorfra der opnés en generel viden om branchen
ved sammenfatning af empiri, hvilket kan udlede generelle teorier. Herefter vil projektets
tilgang veere deduktiv, idet de udledte teorier vil benyttes ved fastleggelse af B&J’s
strategiske muligheder i markedet. Den strategiske analyse vil sammen med negletalsanalysen
vaere essentielt for afdekningen af de vaerdiskabende faktorer 1 virksomheden, og dermed

ogsd vaerdiansettelsen af virksomheden.
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Kvaliteten af projektets analytiske og vurderende del, sikres ved fokus pa validitet og
reliabilitet. Validiteten, og dermed gyldigheden, hojnes ved kildekritik samt vurdering af
hvorvidt kilden kan benyttes til projektets forméal. Kildekritikken har bl.a. vaeret 1 spil ved
frasortering af visse sponsorerede kilder samt ved den store brug af B&J’s egen hjemmeside.
B&J’s hjemmeside kan give relevant virksomhedsspecifik information, men kraver
bevidsthed om, at afsender kun ensker at fremstille sine gode sider. Hoj validitet sikrer ikke
automatisk hej reliabilitet, hvorfor understottelse af empiri fra flere objektive kilder eller
understottelse af en pastand er afgerende for projektets palidelighed, og dermed
nejagtigheden af projektets resultat (Darmer, Jordansen, & Madsen, 2020). Det er desuden
vaesentligt for projektets kvalitet, at brugen af specifikke teorier ekspliciteres, idet de valgte

teorier har kritiske punkter, som der ber tages hejde for ved brugen heraf.

Projektets eksterne analyser bestdr af en konkurrenceanalyse i form af Porters 5 Forces samt
en PESTEL-analyse, som skal belyse branchens og den evrige omverdenens pévirkning pé
B&J. Ved udarbejdelse af de eksterne analyser er det essentielt, at segeprocessen til start er
aben, men at der begrenses til kun at vedrere virksomhedens neglefaktorer. Dette gores for
ikke at fa overload af information (Serensen, 2021, s. 69). Til brug for analyserne benyttes
kvalitative og kvantitative data, som skal belyse konkurrencen i markedet. Projektet vil
endvidere sammenholde B&J med Fliigger, for at give et bedre billede af virksomhedens
position i markedet. De eksterne analyser belyser virksomhedens muligheder og trusler,

svarende til O og T, der senere opsamles i en SWOT-analyse.

Projektets interne analyser bestdr af en gkonomisk analyse, som foretages pa baggrund af
virksomhedens arsregnskaber fra henholdsvis 2019 til og med 2023, samt en analyse af
virksomhedens vakst med udgangspunkt 1 Anstoffs vaekstmatrice. Projektet vil endvidere
analysere livscyklussen for virksomhedens produkter. Der er til brug for projektets analyser
forsegt indsamlet interne oplysninger fra B&J. Virksomheden har dog ikke onsket at
fremsende de efterspurgte oplysninger grundet manglende kapacitet, hvorfor projektets
analyser er foretaget uden disse (Bilag 1). Oplysningerne kunne have bidraget til en
forbedring af virksomhedens interne analyser, ogsa selvom séddanne svar indeholder
subjektivitet. P4 baggrund af den manglende information vurderes det, at der ikke findes
tilstreekkelig dokumentation for at foretage en vardikedeanalyse. Denne analyse kunne have
bidraget til at skabe en storre forstaelse for verdiskabelsen 1 virksomheden — sarligt om
virksomheden har aktiviteter, som kan kvalitetsforbedres og/eller LEAN-forbedres for at oge

virksomhedens sandsynlighed for at vakste i fremtiden (Olsen, Staunstrup, & Hermann,
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2022, s. 185-186). De interne analyser belyser virksomhedens svage og staerke sider, svarende

til S og W 1 SWOT-analysen.

De interne og eksterne analyser sammenfattes i en SWOT-analyse. SWOT-analysen placeres
efter den skonomiske analyse, idet denne vurderes at vere af stor betydning for det reelle
billede af B&J’s styrker og svagheder. Projektet opstiller pa baggrund af SWOT-analysen to
scenarier for B&J’s fremtid. Herefter opstiller projektet et budget for virksomhedens fremtid 1
de to scenarier, heriblandt belysning af virksomhedens fremtidige verdiskabelse. Dette gores
for at kunne give et mere kvalificeret bud pa vardiansattelsen af virksomheden, da
virksomhedens vardi i hej grad vurderes at vaere pdvirket af konkurrencen 1 marked og
dermed i mindre grad af eksogene faktorer. Resultatet af den strategiske analyse skal bidrage
med de ikke-finansielle vaerdidrivere, som er essentielt for budgetteringen. Projektet vil
beregne en estimeret vardi af B&J koncernen pr. 31. december 2023 med DCF-metoden i
hvert af de to opstillede scenarier, samt ved hjelp af multipler for Fliigger. Til
vaerdiansettelsen af B&J koncernen benyttes to metoder for at give et mere nuanceret billede i
koncernens verdi. Projektet vil tage hejde for de kritiske punkter ved metoderne, herunder
folsomheden af de foretagne analyser. Dette vil indgé 1 projektets afsluttende diskussion og

vurdering af metoderne, der leder til den endelige vaerdiansettelse.

4. Beskrivelse af Beck & Jargensen A/S og branchen

Beck & Jargensen er stiftet af Carl Beck og Fritz Jorgensen 1 1892 og ledes 1 dag af Michael
Borop Jergensen, 3. generation 1 familien Jorgensen (Beck & Jargensen A/S). Med en
oms&tning pa over 300 mio. kr. er de landets tredje storste malingproducent til professionelle
malere, med Fliigger og PPG Coatings Denmark A/S pé forste- og andenpladsen.
Virksomheden servicerer mere end 2.000 malermestre landet over via sine egne 18
kundecentre samt 10 selvstendige grossistcentre. Derudover kan ogsa private kunder kebe
deres produkter enten direkte pd hjemmesiden eller hos en af de mere end 50 tilknyttede
forhandlere (WoodSupply, 2022). Med sine mere end 130 ar i branchen er B&J et anerkendt
brand inden for malingprodukter, hvor kvalitet og palidelighed er vigtige faktorer. B&J
producerer sine produkter pd egen fabrik 1 Seborg, hvor produktion og lager nu har ligget 1

over 75 ar.

Ud over egne produkter bestar B&J’s sortimentet af en rekke handelsvarer fra neje udvalgte
leveranderer med fokus pa kvalitet og funktionalitet (Beck & Jorgensen A/S). B&J koncernen
bestar desuden af Guldberg Penselfabrik ApS, som B&J Holding ejer 100 %. B&J har ejet og
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forhandlet disse pensler siden 1992 (Det centrale virksomhedsregistger, 2022). Derudover
overtog B&J 12010 Larco, hvis produkter videreferes og videreudvikles under dette
varemerke. Larco er produkter til industriel overfladebehandling, primeert til treeindustrien,
og B&J har indgéet et samarbejde med Lakgruppen, som stér for salg og distribution af disse
produkter 1 hele Danmark (Beck & Jargensen A/S). B&J er et kvalitetsbrand inden for maling
og gér op 1 at styrke dette image ved neje udvalgelse af sine samarbejdspartnere. B&J har
opnaet eneforhandling i Danmark af Caparol, som er et af Europas sterste varemarker inden
for kvalitetsmaling (Beck & Jorgensen A/S). Dette er endnu et eksempel pa styrkelse af deres
kvalitetsbrand.

Markedet bestér af andre producenter af maling, hvoraf de sterste er Fliigger og PPG Coatings
Denmark A/S. PPG Coatings Denmark A/S markedsferer bl.a. Beckers, Gori og Dyrup (PPG
Coatings Denmark A/S). Fliigger blev stiftet i 1783 og var oprindeligt familieejet (Fliigger
A/S). Fliigger er markedsleder med en markedsandel pé ca. 30 %. Det, at én stor spiller, som
Fliigger, fylder sa stor en del af markedet, skaber hard konkurrence for de evrige spillere pa
markedet. Det betyder, at kravene til de ovrige virksomheders innovation og udvikling af
maling hejnes, for at de skal kunne bibeholde eller opné yderligere markedsandele. Det er dog
vaesentligt at papege at Fliigger siden sommeren 2021 har oplevet et drastisk fald i sin
aktiekurs, og 1 2023 havde PGG Coating en hgjere aktiekurs end Fliiggers (Fliigger Group
A/S, 2022/23).

5. Eksterne analyser

5.1 PESTEL

PESTEL-analysen er en ekstern analyse, der anvendes for at identificere mulige fremtidige
@ndringer 1 noglefaktorer i virksomhedens omverden, hvilket kan have indflydelse pa den
fremtidige vaerdiskabelse (Serensen, 2021, s. 68). De faktorer og forhold 1 omverdenen, som
PESTEL-analysen adresserer, har 1 hgj grad at gere med faktorer af betydning for
virksomhedens CSR-politik, hvilket er noget, som er blevet et storre konkurrenceparameter,

end det var engang (Olsen, Staunstrup, & Hermann, 2022, s. 156).

5.1.1 P — Politiske og lovgivningsmassige forhold

Nar der ses pa, hvilke politiske forhold der pavirker branchen for B&J, s handler det bade
om, hvordan generelle politiske bevagelser inden for iser skatte-og afgiftspolitik pavirker det
generelle marked og kebekraften, men ogsa om, hvilke mere branchespecifikke emner der

diskuteres politisk, og 1 hvor hgj grad branchen i det hele taget er pavirket af, hvilke politikere
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der sidder pad magten. P’et i PESTEL-analysen knytter sig taet til L’et, der handler om
lovgivning. Lovgivningen er udtryk for politik, der er effektueret, hvor politik handler om

mulige @ndringer, der diskuteres og kan vere pa ve;j.

Afregeringsgrundlaget for den nuvarende regering fremgar det, at man samlet set onsker at
nedbringe danske skatter og afgifter. Der er indfert skattestop, hvilket betyder, at hvis
regeringen vil heve en skat eller afgift, skal en anden s@nkes, s den samlede skat ikke ages
(Regeringen, 2022). Dette er positivt for en branche, som den B&J befinder sig 1, da det er en
branche, som pavirkes af forbrugernes kebelyst. Dette vidner udviklingen i branchens keb og
salg ogsda om. Den viser, at branchen, lig store dele af byggebranchen, havde en optur under
Covid-19-tiden, men at branchens keb og salg ogsa er dalet markant igen i den efterfolgende
tid, hvor der har varet hgj inflation (Bilag 2). Regeringen har lavet en skattereform, der bl.a.
fra 2025 forhgjer beskeftigelsesfradraget samt det ekstra fradrag til enlige forsergere.
Desuden vil der 1 2026 ske nedsattelse af topskatten, indferelse af en ny top-topskat, samt
forhgjelse af bundfradraget i boafgiften. Alle disse tiltag kan forventes at pavirke

efterspargslen i branchen positivt (Finansministeriet, 2023).

I regeringsgrundlaget for den nuverende regering stér at regeringen vil “sikre mindre brug af
farlige kemikalier, herunder i forbrugsvarer”, hvilket er et fokus, der ogsé kan pédvirke
branchen for maling og komplementzare varer, hvis produkter indeholder forskellige
kemikalier (Regeringen, 2022). Dette var ogsa et emne, der blev diskuteret i den tidligere
regering. Diskussionen gar pd, hvordan der kan skabes mere synlighed omkring, hvor de
muligt skadende kemikalier forekommer f.eks. ved at stille krav til deklarationer pa flere
produkter. Derudover handler det om hele tiden at fa mere viden om, hvordan forskellige
kemikalier pavirker os (Philip, et al., 2021). Danmark har indtil nu varet forende i arbejdet
med at fa reguleret og forbudt skadelige kemikalier i EU. Selvom Danmark allerede er langt
pa omradet, er det meget sandsynligt, at der fortsat kan ske en udvikling, som B&J skal

forholde sig til i sine malingopskrifter eller deklarationer pa sine better.

5.1.2 E — Okonomiske forhold

De gkonomiske forhold er vesentlige for, hvordan virksomheder valger at drive sine
forretninger, samt hvordan bundlinjen i disse pavirkes. Disse pavirkninger kan bade vare
direkte og indirekte. Den danske ekonomi har efter coronanedlukningernes afslutning vaeret
praget af hgjkonjunktur. Dog er luften ved at ga ud af ballonen, hvilket betyder, at den danske

okonomi igen na&rmer sig mere normale tilstande (Andersen, 2023). Dette ses bl.a. ved, at det
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danske BNP har veret svagt dalende siden 3. kvartal 1 2020. Her steg det med 5,9 %, mens det
1 4. kvartal 2023 kun steg 2,6 %. Sammenlignet med for Covid-19 ligger vaeksten i BNP dog
fortsat pa et hgjere niveau (Danmark Statistik). Den danske inflation ses ogsé at vere
faldende. I oktober 2022 niede inflationen op pa 10,1 %, hvilket er enormt hejt set i forhold
til et ensket niveau om 2 %. Inflationen har dog varet sterkt faldende, og naede 1 oktober
2023 et niveau pa 0,1%. Herefter er inflationen steget til 1,2 % i januar 2024, hvilket ma
anses at vere 1 trdd med mere normale tilstande i Danmark. Ser man p4 kerneinflationen, som
er eksklusive energi og ikke-forarbejdede fodevarer, har den ogsa vere faldende siden starten

af 2023, og ligger 1 januar 2024 pa 2,5 % (Danmark Statistik).

Udviklingen i energipriserne har medvirket til en faldende inflation, som pavirker det private
forbrug positivt. Det private forbrug er svagt stigende, hvilket tyder pa, at forbrugerne er
kommet ud pa den anden side af inflationskrisen (Andersen, 2023). Det tyder dog p4, at der er
udsigt til heje lonstigninger 1 Danmark og udlandet, hvilket vil kunne skubbe pa
forbrugerpriserne og dermed forleenge perioden med hej kerneinflation (Danmarks
Nationalbank, 2023). For at kunne forsta forbrugernes fremtidige forbrugsmenstre i relation
til renoveringsprojekter, keb af nye boliger mv., er det vaesentligt at se pa forbrugertilliden
(Frommelt). Disse forbrugsmenstre er essentielle, nar det gelder udviklingen 1 markedet for
salg af maling, bade til privat- og erhvervskunder. Forbrugerne vurderer fortsat Danmarks
gkonomiske situation som varende dérligere end for et &r siden, men forventer at familiens
egen situation vil vere bedre om et &r sammenlignet med i dag. Indikatorer viser, at man
forventer lavere prisstigninger. Alligevel mener forbrugerne fortsat ikke, at det er fordelagtigt

at investere 1 storre forbrugsgoder (Danmark Statistik, 2024).

Det fremgar af Fliigger Danmark A/S’ regnskab for 22/23, at branchen fortsat er preeget af
stigende omkostninger til ravarer, transport og energi. Man forventer dog ikke, det vil have
samme effekt 1 2023/24, hvilket er 1 overensstemmelse med et generelt faldende
inflationsniveau. Forventningerne 1 markedet er, at man fortsat vil opleve stigende salgspriser,
hvilket vil pavirke virksomhedernes omsatning positivt. De stigende salgspriser skal primart
henses til forventningen om de stigende lenninger i Danmark. Det papeges dog, at Fliigger
forventer en aftagende aktivitet fra de professionelle malere. Ma dette ses at vare tilfaeldet for
B&J, sa vurderes dette at have storre konsekvenser for B&J sammenlignet med Fliigger, idet
B&J’s salg af maling hovedsageligt er til professionelle malere 1 Danmark (Det centrale

virksomhedsregister, 2022/23).
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Det er ikke kun 1 Danmark, men ogsd i udlandet, man har oplevet den hgje inflation, hvilket
har medfert en strammere pengepolitik, som bevirker et hgjere renteniveau. Siden 2022 er de
pengepolitiske renter steget i et historisk hurtigt tempo (Danmarks Nationalbank, 2024).
Grundet den hgje kerneinflation lavede Den Europeiske Centralbank yderligere stramning af

pengepolitikken 1 sensommeren 2023. Dette har folgende virkning pd det danske renteniveau:

”I Danmark er de pengepolitiske renter sldet hurtigere og kraftigere igennem til
renterne i samfundet, end det er sket i euroomrddet” (Danmarks Nationalbank,

2023).

Grunden til den sterre gennemslagskraft i den danske ind- og udlansrente skyldes iser, at
danskerne har kortere rentebindingsperioder samt det danske markedsbaserede
realkreditsystem (Danmarks Nationalbank, 2024). Ser man pa de udenlandske statsrenter, sa
er disse faldet markant i november 2023. De storste fald ses dog i New Zealand, Australien og
USA, hvorimod rentefaldende i Eurozonen er noget mindre. Rentefald er isoleret set godt for
aktiemarkederne, og i november 2023 steg stort set samtlige aktiemarkeder i kurs (Sydinvest,
2023). Det faldende renteniveau er positivt for husholdningernes disponible indkomst, hvilket
kan gge forbruget 1 markedet. Det skal dog fremheves, at samtidig med et faldende
renteniveau, sd stiger antallet af arbejdslese 1 hgjere grad end antallet af personer i

beskeftigelse, hvilket omvendt kan mindske forbruget (Danmark Statistik).

Selvom der er udsigt til lavere renteniveauer, og et hgjere privatforbrug, ses der saledes at
veare en risiko for recession 1 markedet, hvilket bl.a. skyldes den negative forbrugertillid samt
et stigende antal arbejdslese. Dette mindsker virksomhedernes mulighed for at vekste
yderligere. Risikoen forventes i forste omgang at pavirke salg til konsumenter, hvor det pa
leengere sigt vil kunne pavirke salget til professionelle kunder (Det centrale
virksomhedsregister, 2022/23). De lavere renteniveauer i udlandet kan dog betyde, at der i
hojere grad er mulighed for at opnd organisk vakst pa de udenlandske markeder. Her ses
Fliiggers position at vaere langt sterkere end B&J’s, idet B&J’s omsatning primar kommer

fra salg 1 Danmark.

5.1.3 S — Sociale og kulturelle forhold
De sociale og kulturelle forhold vedrerer de felles holdninger og trosoverbevisninger i en
befolkning, som kan pdvirke virksomhedernes mulighed for at vaere en del af markedet.

Tiderne @&ndrer sig, og fokusset pa allergivenlige produkter er stodt stigende. Dette skyldes
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iser at antallet af personer, som har allergi, er steget betydeligt hos barn og voksne 1 Danmark
og resten af den vestlige verden. Fokusset pé allergier er vasentligt, idet bern af foreldre med
allergi har hgjere risiko for ogsa at udvikle allergier (Allergiguiden). Med stigende antal
allergikere vil markedet ogsa 1 hegjere grad eftersperge produkter, som er Astma-Allergi-
market. Der opleves en stigende eftersporgsel fra de professionelle malermestre pa
allergivenlig maling. I juni 2016 lancerede B&J, som den forste danske malingproducent, en
ny indendersmaling uden det allergifremkaldende konserveringsmiddel MI, som i flere &r har
varet mistenkt for at give malere allergi (Brahe-Pedersesn, 2016). B&J’s omsa&tning er
primaert skabt af salg til professionelle malere, hvorfor dette er essentielt for at sikre
virksomhedens veakst. Sidenhen er andre producenter ogsé begyndt at producere maling uden
MI. Samtidig viser undersggelser, at forbrugerne i Danmark i hegjere grad ensker at kebe
baredygtige produkter. Det er is@r unge under 18 ar, som ensker baredygtige produkter —
hele 70 % (Raahauge-Pedersen, 2021). Det betyder, at markedet vil opleve en hgjere
eftersporgsel efter baeredygtige produkter, som er miljemarket med Svanen, EU-Blomsten
eller Den Bla Krans. Dette kan veere med til at pavirke B&J’s omsatning positivt, henset
deres sterke miljoprofil. Fliggers CSR-profil er dog 1 enorm udvikling, hvilket kan give
yderligere konkurrence pa markedet, og dermed mindske B&J’s mulighed for organisk vekst.
Det ogede fokus pé allergivenlige og baeredygtige produkter i branchen har medfert en
forbedring af arbejdsmiljeet i branchen, som har betydet at selv gravide kan beskeaftige sig i

denne branche (Malerfagets Oplysningsrad).

Markedsdata, som fremgar af Fliigger Danmark A/S’ regnskab, viser, at den samlede
markedsvolumen for dekorativ maling i Danmark er faldet med ca. 15% det seneste ar. Dette
vil pavirke malingproducenternes top- og bundlinje (Det centrale virksomhedsregister,
2022/23). Det er derfor vasentligt, at malingproducenterne tilpasser deres produkter efter
eftersporgslen i markedet, herunder hvilke trends der er. Dette kunne vere farver eller typer af

maling, som f.eks. kalkmaling.

5.1.4 T — Teknologiske forhold

De teknologiske forhold i1 branchen er i konstant udvikling, og er i hej grad pavirket af
politiske og lovgivningsmassige forhold, som stiller krav til virksomhedernes produktion.
FN’s verdens mél nr. 12 omhandler ansvarligt forbrug og produktion, hvilket stiller krav til en
okonomisk og baeredygtig produktion. Dette skal virksomhederne gore ved at forbedre

maden, der produceres pd, samt mdden giftaffald og forurenede stoffer bortskaffes (FN).
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Ser man pd markedet, sé findes der flere former for hightech maling, som bl.a. er
facademaling mod snavs eller varme, maling som kan benyttes ved lave plusgrader eller
maling som er vaskbart (Dinsen, 2016). Dette vidner, om et stort behov for teknologisk

udvikling for at kunne konkurrere pa markedet.

B&J deltog 12016 i et samarbejde med Teknologisk Institut vedrerende udvikling af en
fungicidfri udendersgrunder, idet fungicider (svampemiddel) har en skadelig effekt pd miljo
og sundhed. Man forventede i 2016, at projektet ville have en positiv effekt pa efterspergslen
efter mere baredygtige malinger, hvilket mé anses at veere korrekt henset til de stigende
miljekrav til virksomheders produktion af maling (Morsing). Teknologisk Institut arbejder 1
dag pé et nyt innovationsprojekt, hvor de skal udvikle en ny og mere renoveringseftektiv
treebeskyttelsesmaling. Denne type maling skal veere mindre afthangig af gode vejrforhold og
underlag. Der vurderes at vare stor mulighed for at skabe nye arbejdspladser i Danmark,
hvilket skaber gget konkurrence overfor B&J. Dette is@r set i lyset af at Fliigger og andre
udenlandske konkurrenter deltager i det nye projektsamarbejde med Teknologisk Institut
(Stenbaek). Fliigger har investeret i nye og moderne laboratorier, som styrker deres
teknologiske position med mere innovative og baredygtige losninger. Investeringen er
foretaget pa baggrund af endnu et samarbejde med Teknologisk Institut, hvor man
samarbejdede om at nedbringe brugen af konserveringsstoffer i maling (Lorenzen). Projektet
understotter FN’s verdensmal 3 og 12 om sundhed og trivsel samt ansvarligt forbrug og
produktion. Den stigende innovation hos Fliigger og det egede samarbejde med Teknologisk
Institut, samt en generelt teknologisk udvikling 1 markedet, vidner om, at B&J fortsat ber
have stort fokus pé deres teknologiske og baredygtige produktion. Dette fokus er essentielt
for at kunne bibeholde markedsandele pa det danske marked og samtidig ege muligheden for

at vaekste pa udenlandske markeder.

5.1.5 E — Miljemassige forhold

Et stigende fokus pé det globale miljespergsmal har skabt mere klimabevidste forbrugere,
hvorfor de miljemaessige forhold er essentielle for nutidens virksomheder. Nesten otte ud af ti
forbrugere finder baredygtighed vigtigt, og naesten seks ud af ti forbrugere er villige til at
@ndre sine indkebsvaner, hvis det kan hjelpe klimaet. Det er nyt, at forbrugernes handlinger i
hejere grad lever op til deres holdninger, og at kebsbeslutninger dermed bliver mere pavirket
af hensyn til miljo og klima. Af samme grund er baredygtighed blevet et forretningsgrundlag,
som er populart for virksomhederne at brande sig pa. De fleste forbrugere bruger meget lidt

tid pa at undersege om virksomhederne overholder sine pastande om klimaansvar, sd det er
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nemt at blive vildledt af greenwashing. Baredygtighed har ikke nogen universel definition,
hvorfor der er behov for mere gennemsigtighed og vejledning pa omridet, som forbrugerne
kan forholde sig til (Raahauge-Pedersen, 2021). Det er ikke utenkeligt, at dette fokus pé sigt
kommer til at betyde storre krav til virksomheder 1 form af markning og rapporteringer. Det
er en stromning, som pavirker alle virksomheder, men isar produktionsvirksomheder, som
B&J, der har al ansvar for sine produkter. B&J er ogsé en af mange virksomheder, der brander
sig pa sin miljeprofil og forseger at adskille sig fra sine konkurrenter pd det punkt. Til at
underbygge sine pastande har B&J opndet det europaiske miljemerke, Blomsten, som stiller
steerkere krav til produkterne end det miljelovgivningen kraver. Kravene for dette merke
strammes hvert 3.-5. ar, sa niveauet hele tiden forbedres ( (Beck & Jorgensen A/S). B&J fik
sit forste miljomaerkede produkt i 1998. Udover Blomsten har de ogsa svanemarkede og
allergimaerkede produkter, og virksomheden har desuden vundet priser for sin indsats pa
omradet (Beck & Jorgensen A/S). Disse marker er gode beviser for B&J, pa at de ikke bare
greenwasher, men at de rent faktisk kan bevise sin miljebevidsthed. Med det stigende fokus
pa omradet, er dette et vigtigt konkurrenceparameter for dem at blive ved med at benytte og

vere pa forkant med.

"Ncest efter vand og luft er sand den naturressource, mennesket forbruger mest.” (Bendixen,
2022). Sand og grus anvendes til konstruktioner, mure, gulve og fundamenter i stort set alle
bygninger, til sandkasser, flisebeleegning og glatferebekaempelse, til solcelleanleg,

computerchips, tandpasta og til maling og sandspartel.

"Eftersporgslen pd sand globalt set er tredoblet alene de sidste to drtier. Pa
verdensplan forbruger vi 50 mia. ton sand hvert dr, svarende til ca. 7.000 kg

sand pr. person drligt” (Bendixen, 2022).

Mange er af den opfattelse, at sand er en uudtemmelig kilde, men i virkeligheden er det en
knap ressource i en stigende del af verden. Til trods for den almindelige opfattelse, er der i
virkeligheden utallige komplekse menneskelige, skonomiske og miljomaessige konsekvenser
som folger med indvindingen af sand. Ofte indvindes sand uden forudgaende
miljeundersogelser og i mangder sé store, at skaderne ikke kan genoprettes. Der er saledes
behov for at finde alternative lgsninger til at forsyne den sterkt voksende globale
eftersporgsel. I Danmark far vi sterstedelen af vores behov dekket fra grusgrave, men nér alt
er udvundet, er kassen tom, og det er derfor ikke en baredygtig tilgang. Det vurderes, at vi

har ressourcer til mellem 10 og 40 &rs rdstoffer tilbage (Bendixen, 2022). Denne problematik
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er noget, som B&J bar forberede sig pd konsekvenserne af. Der kan blive behov for nye
metoder til forsyning, og der kan ske @ndrede krav fra politisk side som folge af dette, hvilket

er en trussel for B&J.

Der stilles strengere miljo- og dokumentationskrav 1 bygningsreglementet, hvilket er med til
at presse bygherrer, nar der opferes nybyggerier. £Andringerne 1 bygningsreglementet 2018
(BR18) kraever, at bygningsherrerne i langt hejere grad skal sikre tilstraekkelig dokumentation
for, hvilken klimapévirkning det samlede nybyggeri udger. Derfor har Fliigger allerede i
februar 2024 lanceret et online-koncept, som giver fuldt overblik over produkternes indhold.
Dette online-koncept kan vare essentielt for bygherrernes arbejde, hvilket kan vere en trussel
for B&J, safremt de ikke udvikler et lignende koncept til deres professionelle kunder (Fliigger
A/S, 2024)

5.1.6 L — Juridiske forhold

Lovgivning handler om politik, der allerede har fort til regler, som skal efterleves. I maling
kan der forekomme konserveringsmidler som formaldehydfrigerende stoffer og
isothiazolinoner, der begge er allergifremkaldende. I 2012 foretog Videncenter for Allergi en
undersogelse af 19 vandbaserede malinger kebt 1 Danmark, som alle viste at indeholde
methylisothiazolinone, MI. Undersogelsen viste ogsd, at koncentrationen af MI ikke var
lavere i malinger market med EU-Blomsten og Svanemarket. Selvom merkerne har
maksgranser for indholdet af M1, sa ligger graenserne sa hgijt, at det reelt er uden betydning.
Har man forst udviklet allergi for MI, vil man ogsé kunne reagere pd andre isothiazolinoner,
og man vil ikke leengere kunne arbejde som maler. Derfor er det vigtig med regulering pa
omradet. B&J har, som navnt i afsnit 5.1.3, lanceret en maling helt uden MI, hvilket stiller
dem steerkt, skulle der komme stramninger pé dette omrade. Selvom der endnu ikke er regler
for, hvor meget MI og andre konserveringsmidler der ma vare 1 maling, sé er der til gengald
krav til markning, nér maling indeholder MI. Indeholder maling mere end 1,5 ppm MI, skal
det fremga af emballagen og sikkerhedsdatabladet, og ved indhold over 15 ppm skal der
markes med en advarsel om, at malingen kan fore til allergi. I Danmark maerkes malinger
desuden med MAL-koder bestdende af to tal, som angiver graden af
sikkerhedsforanstaltninger, man ber treffe mod henholdsvis indanding af dampe fra
produktet, og mod sundhedsfarer ved direkte kontakt med produktet. Jo hejere tal, jo flere
foranstaltninger. Denne maerkning er sarligt gavnlig, fordi den afslerer, at ofte, ndr man

forseger at minimere indholdet af allergener, s benytter man i stedet ingredienser, der oger
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risikoen for @tsningsskader, hvilket vil kunne ses pd en hgjere vardi 1 kodens andet tal

(Videncenter for allergi).

Anden lovgivning der kan vare relevant for B&J, specielt i relation til dette projekts
undersogelser, er konkurrenceloven og reglerne om fusionskontrol. Loven betyder at en
fusion skal forbydes, hvis den hemmer den effektive konkurrence betydeligt. Loven angiver
hvilke fusioner, der skal kontrolleres for dette. Det galder blandt andet fusioner, hvor mindst
to af de omhandlende virksomheder hver omsatter for over 100 mio. kr. arligt i Danmark, og
den fusionerede virksomhed har en samlet arlig omsatning i Danmark pa mindst 900 mio. kr.
(Konkurrence- og forbrugerstyrelsen). Det betyder, at hvis f.eks. Fliigger ensker at opkebe

B&J, sa er der risiko for, at denne lov vil kunne forhindre det.

5.2 Porters 5 forces

Porters 5 Forces handler om at vurdere indtjeningsmulighederne, inden for den branche man
arbejder i. Branchens indtjeningsmuligheder afthenger af truslen fra nye indtraengere pa
markedet, truslen fra substituerende produkter og niveauet af rivalisering mellem eksisterende
virksomheder pa markedet. Branchens indtjeningsevne skal dernast fordeles mellem
virksomhederne 1 branchen samt deres kunder og leverandorer. Indtjeningsevnen pdvirkes
dermed ogsé af henholdsvis leveranderernes forhandlingsstyrke og kundernes
forhandlingsstyrke (Serensen, 2021, s. 70-72). Disse faktorer vil denne analyse belyse for
branchen, som B&J befinder sig i. Derfor er det vigtigt forst at definere branchen. B&J
arbejder inden for branchen af engroshandel med lak, maling, tapet, gulvbelaegning mv. Det er
en branche som i mange ar ikke har udviklet sig voldsomt, men som lig store dele af
byggebranchen, havde en optur under Covid-19-tiden. Nyeste tal viser dog, at branchens keb
og salg er dalet igen, svarende til niveauet for Covid-19 (Bilag 2). Udover det befinder B&J
sig ogsd 1 branchen for fremstilling af maling, lak og lignende. Dette er en branche, der ligger
1 tet relation til branchen for handlen med disse varer, men som alligevel adskiller sig ved, at

det ikke er alle handlende, der ogsa selv fremstiller, som B&J gor det.

5.2.1 Truslen fra substituerende produkter

Substituerende produkter inden for handel med lak, maling, tapet, gulvbelegning og lignende
findes 1 hgj grad inden for samme branche og anses derfor ikke som varende nogen stor
trussel 1 branchen. Hvis et nyt produkt melder sig, vil det blive tilfgjet til sortimentet, som

allerede rummer en bred pallette. Dette galder for sortimentet af handelsvarer. For
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produktionsvarerne kan der vere en risiko for, at konkurrerende producenter udvikler

teknologisk forbedrede produkter, som kan vare sverere at folge trop med helt s hurtigt.

5.2.2 Truslen fra potentielle indtrengere

Inden for engroshandel er det relativt nemt for nye indtreengere at starte 1 markedet. Der
registreres omkring 10 nye virksomheder med denne branchekode hvert ar. Til gengaeld
opherer der de fleste ar lidt flere selskaber med branchekoden, end der starter. Det kan vidne
om at markedet er rimeligt mattet, og at nye indtrenger kun finder plads ved at skubbe andre
ud af gamet. Derfor er truslen fra nye indtraengere til stede i markedet (E-statistik). Ser man 1
stedet pa branchen for fremstilling af malerprodukter, s& kommer der kun et par nye til om
aret, mens der de sidste to ar er ophert tre gange sa mange, som der er kommet til (E-
statistik). Det kraever storre viden for at kunne fa en plads pé dette marked, og det gor truslen
fra nye indtraenger lavere. Samtidig stilles der hoje krav til de potentielle indtreengeres
likviditetsniveau, idet fremstilling og udvikling af maling kreever stor grad af driftsmidler og
medarbejdere med den rette viden. Det er i produktionen af maling, at B&J har sine sterste

fordele og er blandt de sterste, hvilket stiller dem staerkt over for truslen fra nye indtraengere.

5.2.3 Rivalisering mellem eksisterende virksomheder

Markedet kan beskrives som differentieret oligopol (Olsen, Staunstrup, & Hermann, 2022, s.
159-162). Der er en handfuld store og betydelige spillere, herunder Fliigger, Hempel, PPG
Coatings og Jotun. Derudover befinder der sig ogsa en reekke mindre konkurrenter.
Praeferencegraden pd markedet er til stede, men er heller ikke voldsom. Maling vil vere
maling for mange privatkunder, mens malermestrene, der arbejder med malingen hver dag, vil

have storre grad af praeferencer.

Produkterne pd markedet er differentierede pd dekkeevne, ingredienser, miljgomarker mm.
Samtidig er produkterne ikke differentierede nok, til at spillerne blot kan holde hvert sit fokus,
og hver isaer vinde pa det. De er nedt til at kigge pa, hvad hinanden ger og har succes med, og
herefter folge trop. Det ser man bl.a. nar Fliigger i 2020-24 har fort en Going Green strategi,
hvor de i disse &r har arbejdet malrettet med, hvad B&J 1 nermest hele sin levetid har brandet
sig pa (Det centrale virksomhedsregister, 2022/23). Et generelt stigende fokus pa miljo har
gennem arene stillet hgjere krav til branchen, hvor det er blevet et konkurrenceparameter at
vaere med 1 udviklingen af mere miljorigtige produkter, hvilket B&J ogsa har haft stort fokus
pa (Mestertidende, 2014). Det er et udtryk for, at rivaliseringen i branchen er stor, og at man

generelt skal folge godt med for at holde sig relevant 1 branchen. Prisen bliver ogsa et
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konkurrenceparameter, nar branchens konkurrenter i hgjere og hejere grad fremstiller

lignende produkter, hvis fokus er pa beredygtighed og innovation.

Ligesom indtjeningsevnen i branchen er pavirket af truslen fra substituerende produkter,
truslen fra potentielle indtrengere samt konkurrencen i1 branchen, sa skal den vaerdi, der kan
opnas herefter, fordeles mellem forhandleren, dens leveranderer, samt kunderne. Her bliver

leveranderernes og kundernes forhandlingsstyrker relevante (Serensen O. , 2021, s. 70-77).

5.2.4 Leveranderernes forhandlingsmagt

Det er svert at sige ret meget verdifuldt om leveranderernes forhandlingsstyrke uden at
kende branchen indefra. Fliigger udtrykker 1 sin 22/23 arsrapport, at de har vaeret hardt
pavirket af @gede ravarepriser, som dog er begyndt at vende igen. Hojeste punkt 1 deres
risikoanalyse er tilgeengelighed og prisudvikling pé rdvarer og emballage. De har, som folge
af bdde Covid-19 og efterfolgende krigen 1 Ukraine, oplevet usikkerhed pa
leveringssikkerheden (Det centrale virksomhedsregister, 2022/23). Dette ma antages er vare
en problematik for hele branchen. Ud fra dette mé det antages, at leveranderer af
negleingredienser har en sterk forhandlingsstyrke, som virksomhederne har svaert ved at

@ndre pa.

5.2.5 Kebernes forhandlingsmagt

Kundernes forhandlingsstyrke er ogsa svar at sige meget vardifuldt om, uden at kende
branchen indefra. I kraft af at praeferencegraden ikke vurderes voldsomt stor, er prisen ogsa af
stor betydning for kunderne, og det styrker kundernes forhandlingsstyrke, fordi der samtidig
er s mange udbydere at veelge imellem. Der er dog en vis grad af praeferencer over produkter,
der differentierer sig fra konkurrenternes, hvilket kan ege forhandlingsstyrken over for
kunderne. Hvor forhandlingsstyrken reelt ligger mere pracist, er det svart at komme nermere
1 dette projekt, da det som navnt krever mere indgdende kendskab, som ikke har varet muligt

at opna (Bilag 1).

5.2.6 Kritik af modellen

Denne Porters analyse har et par kritikpunkter, som er nedvendige at belyse. For det forste
udtrykker begrebet “branche”, som der analyseres pa, en smallere samling af de muligt mange
niveauer 1 branchen, der kan vere tale om. Der kan galde forskellige forhold for forskellige
segmenter i samme branche, som det f.eks. nevnes ved praeferencegraden hos henholdsvis
privatkunder og erhvervskunder. Disse forskelle risikerer at blive belyst i svagere grad, end de

kunne vere blevet det, i en mere opdelt analyse (Serensen, 2021, s. 78).
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En anden svaghed i analysen er nedvendigheden af adgang til insider kendskab til branchen,
som muligger en fyldestgerende analyse. Det skal belyses, at projektet her ikke har haft
adgang til insider brancheinformation, hvilket svakker analysens vardi. Analysen har dog
kunne bruges til at blive klogere pa dele af branchen, mens punkterne omkring

forhandlingsstyrke giver minimalt udbytte 1 fravaeret af den nedvendige information til

radighed.

5.3 Delkonklusion pa eksterne analyser

De eksterne analyser har bragt frem, at B&J befinder sig i et marked med stor konkurrence.
Der er mange sterke konkurrenter, og praeferencegraden er ikke vildt hej. Markedet har
grundet Covid-19 haft et par gode ar, men har senest vaeret negativt pavirket af ggede
energipriser og ravarepriser, som hertil har givet en generel oget inflation. Den stigende
inflation har vaeret med til at bremse forbrugernes kabekraft. Dette er nu ved at vende, men til
trods for en nu faldende inflation, er forbrugertilliden fortsat lav, og man forventer ikke, at
hverken forbrugernes eller malermestrenes efterspargsel vil stige indenfor det naste ar,
hvilket presser konkurrencen i markedet yderligere. Udover konkurrencen 1 branchen er der
en rekke udefrakommende faktorer, som ogsa pavirker markedet. Det er isar et politisk og
lovgivningsmassigt fokus pd miljeet, som stiller ogede krav til branchens produkter. Dette
fokus ses ogsa socialt og kulturelt, hvor forbrugerne har faet eget fokus pd baredygtighed. En
virksomheds miljeprofil er dermed blevet et storre konkurrenceparameter. Dette er en styrke
for B&J, som allerede har en staerk miljoprofil. Omvendt er det ggede fokus pa beredygtighed
ogsé en trussel, idet flere konkurrenter, grundet denne efterspergsel, har faet lignende fokus

som B&lJ.

6. Interne analyser

6.1 Vakststrategi

Det er vaesentligt at identificere, hvilken form for vaekst B&J benytter sig af, da det er
relevant, om virksomheden adskiller sig fra sine konkurrenter samt identificere styrker og
svagheder for den fremtidige veekst i B&J. Der er principielt to mader at vaekste pd, det
vaerende organisk eller via opkeb/fusion. Ser man pa mulighederne for organisk veakst, er det
relevant at benytte Anstoffs vekstmatrice, der illustrerer de vakststrategier, som en
virksomhed kan felge for at opna strategisk udvikling. Alternativt kan virksomheder vakste

ved fusion med eller opkeb af andre relevante virksomheder. I denne sammenhang er det
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relevant at se pd horisontal- og vertikal integration (Olsen, Staunstrup, & Hermann, 2022, s.

217-221).

6.1.1 Ansoffs vaekstmatrice

B&J’s primaere vakststrategi vurderes at vaere produktudvikling, som er udvikling af
virksomhedens produktportefelje med nye produkter eller forbedringer af den eksisterende
produktportefolje. Virksomheden gor brug af denne vakststrategi, bl.a. ved udvikling af en
bedre traebeskyttelsesmaling (Beck & Jorgensen A/S, 2022), udvikling af en mat kalkmaling
(Beck & Jorgensen A/S, 2023) samt udvikling af deres astma-allergivenlige CARE-serie
(Beck & Jorgensen A/S, 2021). Det er stadig en mulighed for B&J at benytte denne strategi
ved at udvikle yderligere produkter, som f.eks. er Astma- og allergivenlige. Men i fremtiden
kan det potentielt blive svaere for B&J at vaekste ad denne vej grundet eget konkurrence.
Fliigger er begyndt at udvikle lignende produkter til B&J’s CARE-serie (Faarup, 2023).
Beredygtighed har 1 det hele taget fiet en central plads 1 Fliiggers strategi, hvilket gor B&J
mindre differentieret fra denne store konkurrent. Derfor er det kun vigtigere for B&J, at de
bibeholder sit fokus pa den front, for ikke at ende med at bliver overhalet af Fliigger og andre
konkurrenter (Jensen, 2021). En forbedring af allerede eksisterende produkter vil fortsat
kunne styrke B&J’s position pd markedet og dermed sikre muligheden for vaekst i fremtiden.
B&J har desuden benyttet produktudvikling ved a@ndring i sortimentet af deres handelsvarer.
B&J har bl.a. opnéet eneforhandling af Caparol i Danmark, som er et af Europas sterste
varemarker inden for kvalitetsmaling. Eneforhandlingen af dette marke, er et strategisk trek,
der styrker virksomhedens kvalitetsbrand. Derudover kan samarbejdet vere en styrke for

dem, nér de ensker at ekspandere geografisk (Beck & Jargensen A/S).

B&J udtrykte 1 2022 et enske om at flytte deres lager til et storre. Dette skyldes behovet for et
lager, som kan rumme 400.000 liter maling. Et nyt og sterre lager giver bedre mulighed for at
benytte sig af markedspenetrering, idet virksomheden ved hegjkonjunktur vil kunne yde
mersalg til deres eksisterende kunder. Mersalget ved hgjkonjunktur understettes endvidere af
virksomhedens staerke danske brand, som sikrer, at virksomheden kan servicere mere end
2.000 malermestre i hele landet (Kenworthy, 2022). Det faktum, at virksomheden har
eksisteret i mere end 130 ar, hvor de har haft stort fokus pa at skabe teknologisk ferende
produkter indenfor primart maling og traebeskyttelse, er med til at virksomheden fortsat kan

vaekste 1 sit nuvaerende marked (Delf1).
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B&J gjorde senest 1 2021 brug af veekststrategien markedsudvikling, da de den 12. april
dbnede et kundecenter i Koge (Beck & Jorgensen A/S, 2021). Abningen af endnu et
kundecenter giver virksomheden mulighed for 1 hgjere grad at servicere nuvarende kunder og
potentielle nye kunder. Virksomheden har med sine teknologisk ferende produkter desuden
muligheden for at vaekste ved geografisk ekspansion til andre lande, hvor der er efterspergsel
pa baredygtige produkter. Det er vaesentligt at pdpege, at virksomheden 1 1998 var den forste
danske producent, der fik EU-miljemerket, Blomsten. Kravene til de miljemarkede
produkter er skrappere, end hvad miljelovgivningen kraver, og herudover strammes kravene
lebende med ars mellemrum, hvilket sikrer, at niveauet hele tiden forbedres (Beck &
Jorgensen A/S). Det er derfor en bedrift, at B&J har bevaret maerkningen i alle arene. B&J har
desuden modtaget EU’s miljepris, European Business Awards, for the Environment for
virksomhedens CARE 5 maling (Kahler, 2023). Dette understotter virksomhedens mulighed
for geografisk ekspansion til andre EU-lande, hvor eftersporgslen er stor. For yderligere
styrkelse af virksomhedens profil i udlandet, vil det give mening for B&J at opna det nordiske
allergimaerke, og ikke kun det danske. Dette skal isar henses til, at Fliigger for nyligt har faet
det nordiske allergimerke som den forste danske malingsproducent (Faarup, 2023). Det, at
markedsudvikle ud over landets graenser, er noget, som B&J overvejer. B&J har en
eksportansvarlig og de seger samarbejdspartnere i en raekke lande 1 Europa (Beck &
Jorgensen A/S). Det er klart en stor mulighed for dem, hvis de kan fa hul pé dette eventyr via
de rette partnerskaber. B&J s®lger 1 stigende grad ogsa til detailmarkedet 1 Danmark, hvilket
er en mulighed B&J kan valge at have storre fokus pa for dermed at vakste gennem

markedsudvikling (Det centrale virksomhedsregister, 2022).

Diversifikation ma anses som den mest risikofyldte vackststrategi. Denne strategi vurderes
ikke at vere relevant for B&J pd nuvarende tidspunkt, idet virksomheden har mulighed for at
vaekste indenfor deres produktomrade med allerede eksisterende kundeforhold eller med
potentielle nye kunder. B&J anvendte dog koncentrisk diversifikation, da de den 1. maj 2022
opkebte Tapetcompagniet 1 Aarhus, som importerer tapeter fra nogle af Europas ferende
tapetfabrikker. Med opkebet vil virksomheden have mulighed for at veekste med nye
produkter pa nye markeder, men hvor der er sammenfald mellem de nye produkter og deres
eksisterende produktportefoelje. Det er vaesentligt at pdpege, at opkebet omhandler en
virksomhed, som allerede er godt etableret, da Tapetcompagniet er en af Danmarks ferende
leveranderer af tapeter. Det er B&J’s vurdering, at opkebet vil have en synergieffekt, som

giver virksomheden mulighed for at vaekste pa nye markeder, da B&J’s produkter kommer til
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at indgd 1 Tapetcompagniets sortiment (Beck & Jorgensen A/S, 2022). Opkebet af
Tapetcompagniet giver dermed B&J mulighed for at vakste yderligere gennem
markedsudvikling. Ser man pa konglomerat-diversifikation anses denne vakststrategi heller
ikke relevant for B&J, idet virksomheden vurderes at have bedre mulighed for vaekst ved brug

af produktudvikling eller markedspenetrering.

6.1.2 Horisontal og vertikal integration

B&J har tidligere gjort brug af forleens vertikal integration, da virksomheden i 2021 kabte en
del af Malervarer Engros ApS, som var Danmarks tredje storste leverander af maling til
professionelle (Det centrale virksomhedsregister). Malervarer Engros ApS var en af de sidste
selvstendige grossistvirksomheder, som forhandlede Beck & Jorgensen maling
(Mestertidende, 2021). Med dette keb har B&J i1 hgjere grad mulighed for at opna del i den
profit der forhen 14 1 leddet mellem de to virksomheder. Virksomheden sikrer sig dermed i
hojere grad muligheden for at holde salgsprisen lavere, hvilket er essentielt i en tid med

generelt stigende priser.

B&J har endnu ikke benyttet sig af horisontal integration, hvor virksomheden fusionerer med
eller opkeber en virksomhed, som fremstiller ssmme produkter som B&J. Det anses ikke at
vare relevant for B&J at benytte denne type vekststrategi, da virksomhedens teknologi- og
miljeprofil vurderes at kunne svaekkes ved en sdidan sammenlagning. Denne vekststrategi vil

vare mere relevant for virksomheder, hvor pris er det primare konkurrenceparameter.

6.1.3 Komparativ analyse

Fliigger benytter i hojere grad end B&J integration som vekststrategi (Serensen M. , 2022).
De opkeber horisontalt for herigennem at vinde markedsandele, men de frasalger ogsa igen,
hvor det ikke gar som ensket (Kajborg, 2023). Derudover fokuserer Fliigger sin generiske
vaekst pd de geografiske markeder, hvor de ser storst potentiale (Serensen M. , 2022). Fliigger
har en fordel i at vere s& geografisk udbredt, at de kan fokusere sin energi i de markeder, der
klarer sig bedst 1 forskellige tider. Qua deres storrelse har Fliigger bedre mulighed for at
benytte integration og geografisk ekspansion, end B&J har det. B&J vil fa svert ved
nogensinde at folge med Fliigger pa det niveau og ber derfor i stedet fortsat fokusere pa sin
kernekompetence, som er at produktudvikle deres baeredygtige produkter. Set i lyset af at
Fliigger og markedet generelt fokuserer mere pa den grenne profil, bliver det kun vigtigere for

B&J at fokusere pa at holde sig foerende pa dette punkt. Derudover vil det vare relevant for
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B&J 1 hgjere grad at udnytte mulighederne for geografisk markedsudvikling. Herigennem vil

de pé sigt kunne opnd nogle af de samme fordele som Fliigger, herunder eget risikospredning.

6.2 PLC / Boston

Branchen for salg af maling og komplementare produkter til malermestre befinder sig
generelt 1 matningsfasen i sin livscyklus. Markedsveksten er aftagende eller stagnerende,
hvilket udviklingen i branchens keb og salg vidner om (bilag 2). Kunderne kender
produkternes forskellige funktionaliteter, og konkurrencen handler i hgjere grad om at
fastholde markedsandele end om at vaekste 1 markedet (Serensen, 2021, s. 80-81).
Kendetegnet for denne fase er et bredt produktsortiment, fokus pa forbrugerensker samt
differentiering via kvalitetsudvikling og markedsfering. Dette er i overensstemmelse med
situationen hos B&J, som har et bredt og veletableret produktsortiment, der primaert vil kunne
betegnes som malkekoer 1 Boston-modellen. Samtidig holder de ogsa konstant gje med, om
nogle produkter ikke l&ngere selger og skal udfases. Det kan vare produkter, der ikke trender
mere, og derfor er blevet sdkaldte hunde, eller produkter der nu findes i bedre og billigere
versioner. B&J har stort fokus pé kvalitetsudvikling og produktudvikler konstant sine
eksisterende produktportefolje. Dette gor B&J for at optimere sine produkter, men ogsa for at
bibeholde produkternes miljgmaerker, hvis krav strammes hvert 3.-5. ar. Produktudviklingen
frembringer sommetider nye produkter med kun lille plads i markedet til at starte pa, men som
har stort potentiale. Sddanne produkter vil kunne betegnes som spergsmaélstegn i Boston-
modellen. B&J var de forste til at introducere allergimarket maling 1 2016 (Astma-Allergi
Danmark, 2016). 90 % af B&J’s maling er 1 dag market med enten EU-merket, Blomsten,
eller Svanemerket (Delfi). Disse, der startede som spergsmalstegn, er nu veletablerede
malkekeer. Ligeledes har den maling, der 1 2016 kom med allergimarkning, udviklet sig til
stjerner, der stadig er i sin vaekstfase, men har bevist sin berettigelse og stadig har potentiale
for yderigere vaekst. Det faktum har ogsé betydet at konkurrenterne nu prever at ride med pa
belgen, f.eks. har Fliigger, som navnt i afsnit 6.1.1, sidste &r introduceret maling med det
nordiske allergimarke (Faarup, 2023). B&J har en sund fordeling af produkter 1 de forskellige
kategorier 1 Boston-modellen, som beviser, at de star steerkt med sine malkekeer, og samtidig
holder sig relevante ved at udvikle nye stjerner og skubbe gamle hunde ud (Olsen, Staunstrup,

& Hermann, 2022, s. 195-197).

Nar man som B&J befinder sig i matningsfasen, ogsa kaldet modningsfasen, sa er kritiske

succesfaktorer for overlevelse i markedet, at man har flere malgrupper, intensiv distribution

Side 23 af 75



og fokus pa omkostninger (Olsen, Staunstrup, & Hermann, 2022, s. 212-213). Dette skal B&J
derfor have in mente i sin strategiske planlaegning. 1 2022 stod B&J distributionsmaessigt, som
navnt i afsnit 6.1.1, over for et behov for mere lagerkapacitet. Det davarende lager i Seborg
var ikke er muligt at udvide yderligere (Kenworthy, 2022). Denne logistik antages det, at B&J
har handteret 1 2023 ved investering i nyt lager, hvilket har varet essentielt for B&J for at
bibeholde positionen i markedet. Antagelsen bygger p4, at ensket ikke 14 i fremtiden, men var
hejaktuelt da det blev medieomtalt i 2022. Dertil kan det konstateres at grunde og bygninger
er steget med ca. 8.000.000 kr. 1 2023, som det derfor antages er 1 det nye lager (Det centrale
virksomhedsregister, 2023). Dermed har B&J godt styr pa distributionen fra lager og ud til
sine 28 kunde- og grossistcentre rundt om i landet, samt mere end 50 forhandlere. B&J
forhandles ikke i ethvert byggemarked, og det harmonerer godt med deres kvalitetsstempel
for mange ar i branchen, samt at de vagter at have forhandlere, som kan underbygge deres

faglighed og trovardighed.

6.3 Delkonklusion pa strategiske analyser

De strategiske analyser viser, at B&J tidligere har haft stor gavn af deres staerke miljoprofil,
som har styrket virksomhedens position 1 markedet. Dog er konkurrenternes storre fokus pé
baredygtighed med til at presse denne position. Analyserne viser, at den made, som B&J
tidligere har vakstet pa, presses af den egede konkurrence, hvilket betyder, at B&J kan vaere
nedsaget til at vaekste ved nye tiltag. Dette har B&J bl.a. gjort ved at oge sit salg til
detailmarkedet. B&J har desuden styrket sin position 1 markedet med strategiske opkeb.
Udover et gget salg til detailmarkedet, soger B&J ogsa efter muligheder for at erobre
udenlandske markeder. Det er dog vaesentligt at papege, at Fliigger i langt hejere grad har
mulighed for at foretage opkeb eller foretage geografisk ekspansion, grundet deres storrelse.
Den beredygtige og innovative produktion, som B&J har arbejdet pa i en lengere arraekke,
arbejder Fliigger sig imod med hurtige skridt. Dette er med til at presse B&J’s position 1
markedet. B&J kan risikere at opleve nedgang i virksomhedens vaekst, hvis de ikke
viderebygger pa deres innovative produktion, samt fastholder deres fokus pé baredygtighed,
der tidligere har vaeret med til at sikre virksomhedens position i markedet. Dog bestar B&J’s
produktportefolje af en god fordeling mellem veletablerede malkekoer samt nyudviklede

stjerner, hvilket styrker deres position i markedet.
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7. Okonomisk analyse

Den gkonomiske analyse vil behandle de seneste fem ars regnskabstal for B&J koncernen.
Analysen kigger fem éar tilbage, for at kunne skabe et mere retvisende billede af koncernen,
ved bade at se pa tal fra mere stabile tider for Covid-19 samt inflations- og energikrisen, og pa
arene hvor disse kriser har pavirket gkonomien. Den gkonomiske analyse skal belyse
koncernens finansielle udvikling, og skal sammen med den strategiske analyse bidrage til
udarbejdelsen af det fremtidige budget, som herefter anvendes til vaerdiansettelse af
koncernen. Analysen vil kommentere pa koncernens negletal, og der vil i udregningerne heraf
blive anvendt gennemsnitsbalancetal, for at opnd det mest retvisende billede. Der udarbejdes
endvidere en resultatopgerelse samt managerial balance sheet til analyseformalet. Derudover
udarbejdes der en komparativ konkurrentanalyse, hvor B&J koncernens prestationer

sammenlignes med konkurrenten Fliigger.

7.1 Tabeller til analyse
Nedenstaende tabeller er udarbejdet til analyseforméal. Der fremgar til hgjre en kurve, som

viser udviklingen i den enkelte regnskabspost i analyseperioden.

Resultatopggrelse 2019 2020 2021 2022 2023

Bruttofortjeneste/bruttotab 67.720.908 92.055.272 93.689.154 96.559.165 92.495.978 ,/—'_H
Personaleomkostninger - 50428504 - 56.736.868 - 59.838.351 - 66.971.655 |- 69.479.835 \
EBITDA 17.292.404 35.318.404 33.850.803 29.587.510 23.016.143 /’_‘\
Af- og nedskrivninger - 5.484.247 - 6.963.556 - 7.209.417 - 10.243.597 |- 10.064.302 \—\_.
Andre driftsomkostninger - - - - |- 48.887 ._‘_‘_\
Driftsresultat (EBIT) 11.808.157 28.354.848 26.641.386 19.343.913 12.902.954 /-\
Andre finansielle indtzegter 960.333 1.131.039 1.510.652 1.877.293 1.968.117 /_.
Andre finansielle omkostninger - 677.078 - 900.415 - 611.676 - 1.010.992 |-  3.527.437 h‘_\
Resultat for skat (EBT) 12.091.412 28.585.472 27.540.362 20.210.214 11.343.634 /—\
Skat af arets resultat - 2.729.885 - 5.948.262 - 5.987.583 - 4.765.679 |-  2.284.046 \_/
Arets resultat (EAT) 9.361.527 22.637.210 21.552.779 15.444.535 9.059.588 /\\.

Tabel 1 — Resultatopgorelse.

Kilde: Egne beregninger ud fra drsregnskaberne 2019-2023 (Det centrale virksomhedsregister)
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Managerial balance sheet 2019 2020 2021 2022 2023
Likvider 559.334 12.374.229 5.763.372 1.008.548 1.527.158
WCR (Arbejdskapital) 41.431.284 40.741.552 63.297.527 68.718.296 69.507.963
Anlegsaktiver 42.248.221 45.894.666 45.649.893 75.606.836 80.862.698
- Henszttelser 2.579.898 2.437.081 2.712.595 2.614.480 3.218.963
Invested capital i alt 81.658.941 96.573.366 111.998.197 142.719.200 | 148.678.856
Kortfristet rentebarende nettoforpligtelser 4.462.813 2.261.436 1.027.110 15.419.260 14.352.383
Langfristet rentebaerende geeld 16.989.541 14.468.133 13.574.511 18.958.828 21.425.773
Egenkapital 60.206.587 79.843.797 97.396.576 108.341.112 | 112.900.700
Capital employed i alt 81.658.941 96.573.366 111.998.197 142.719.200 | 148.678.856
Arets investeringer (Netcapex) 6.299.820 10.610.001 6.964.644 40.200.540 15.369.051

Tabel 2 - Managerial balance sheet.

Kilde: Egne beregninger ud fra drsregnskaberne 2018-2023 (Det centrale virksomhedsregister)

Formélet med at udarbejde managerial balance sheet, og dermed reformulere balancen, er at
adskille finansieringsaktiviteter fra koncernens driftsaktiviteter. Dette vil vaere med til at
identificere, om koncernen er i stand til at skabe overskud. Reformuleringen betyder ogsa, at

nogletal kan afvige fra de af koncernen udregnede negletal i arsrapporterne.

Nedenstaende tabeller er udarbejdet til beregning af negletal for koncernen. Specifikationerne
af henholdsvis WCR, anlagsaktiver samt Netcapex er udarbejdet for det formal at give et
mere overskueligt billede af regnskabsposterne. Det er ikke muligt at kommentere pé
koncernens styring af WCR samt Cash-to-cash period, idet koncernen ikke har offentliggjort

sin oms&tning og vareforbrug.

Specifikation af WCR 2019 2020 2021 2022 2023
+ Debitorer 25.715.411 26.852.849 34.423.566 37.391.490 37.032.767
+ Lagre 30.806.725 33.772.773 43.602.104 53.898.404 46.991.604
+ Periodeafgraensningsposter 798.410 609.498 873.321 768.837 1.819.522
- Varekreditorer 7.754.208 910.755 7.909.240 9.049.897 7.882.895
- @vrige ikke rentebzerende forpligtelser™ 8.135.054 19.582.813 7.692.224 14.290.538 8.453.035
WCR (Arbejdskapital) 41.431.284 40.741.552 63.297.527 68.718.296 69.507.963

*Det er antaget at anden kortfristet geeld er ikke rentebcerende.
Tabel 3 - Specifikation af WCR.

Kilde: Egne beregninger ud fra drsregnskaberne 2019-2023 (Det centrale virksomhedsregister)
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Specifikation af anlegsaktiver 2019 2020 2021 2022 2023
Immaterielle anleegsaktiver - - - 9.250.000 7.400.000
Bygninger 29.098.881 28.160.055 27.706.733 41.568.710 47.565.624
Driftsmidler 12.021.622 16.711.107 16.537.098 23.230.294 23.883.916
Finansielle anlegsaktiver 1.127.718 1.023.504 1.406.062 1.557.832 2.013.158
Anlgegsaktiver i alt 42.248.221 45.894.666 45.649.893 75.606.836 80.862.698

Tabel 4 - Specifikation af anleegsaktiver.

Kilde: Egne beregninger ud fra drsregnskaberne 2019-2023 (Det centrale virksomhedsregister)

Specifikation af netcapex 2019 2020 2021 2022 2023
Anlagsaktiver ultimo 42.248.221 45.894.666 45.649.893 75.606.836 80.862.698
- Anleegsaktiver primo 41.432.648 42.248.221 45.894.666 45.649.893 75.606.836
+ Afskrivninger 5.484.247 6.963.556 7.209.417 10.243.597 10.113.189
| alt 6.299.820 10.610.001 6.964.644 40.200.540 15.369.051

Tabel 5 - Specifikation af netcapex.

Kilde: Egne beregninger ud fra arsregnskaberne 2019-2023 (Det centrale virksomhedsregister)

7.2 Nogletalsanalyse

Profitabilitet - Nggletal 2019 2020 2021 2022| 2023

Return on equity (ROE) 16,4% 32,3% 24,3% 15,0% 8,2% /\.
Return on invested capital (ROIC) 14,7% 31,8% 25,5% 15,2% 8,9% /\
Return on asssets (ROA) 9,4% 20,6% 17,1% 10,2% 5,3% /\\
Operating profit margin (EBIT%) * 17,4% 30,8% 28,4% 20,0% 13,9% /\\
Capital turnover * 0,84 1,03 0,90 0,76 0,63 /\\

*Beregnet pa bruttofortjeneste, da omscetning ikke er tilgeengelig i koncernens regnskab.
Tabel 6 — Profitabilitetsnogletal.
Kilde: Egne beregninger ud fra drsregnskaberne 2018-2023 (Det centrale virksomhedsregister)

Ovenstdende tabel er udarbejdet med koncernens forrentning i fokus. Det fremgar tydeligt, at
B&J koncernen oplevede stor fremgang ved udbruddet af Covid-19. Ser man pa udviklingen i
ROE, som er forretning af egenkapitalen, sé viser denne fremgang i 2020, for herefter at vere
faldende. I 2023 ligger ROE pa 8,2 %, hvilket giver et fald pa 24,1 procentpoint fra 2020. Det
kraftige fald skyldes, nedgang i afkastningsgraden, herunder en procentvis sterre @ndring i
koncernens egenkapital sammenlignet med arets resultat. Det er vaesentligt at bemarke, at
B&J koncernens ROE 1 2023 er halveret sammenlignet med koncernens niveau i 2019. Den
kraftige nedgang 1 ROE fra 2022 til 2023 kan primart henfores til en stor nedgang 1 arets
resultat 1 2023. Koncernens afkastningsgrad, ROIC, som viser den procentvise forrentning af
den investerede kapital, steg 1 2020 til 27,4%. Siden 2020 er afkastningsgraden faldet med
22,9 procentpoint, til 8,9 % 1 2023. Faldet i afkastningsgraden kan henferes til forverringen 1
indtjeningsevnen samt i aktivernes omsatningshastighed. Nogletallene vurderes 1 2023 at

ligge pa et niveau, som ma anses for vaerende lavere end normalt for B&J koncernen,
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svarende til for Covid-19. Det er vasentligt at pointere at niveauet i1 hele perioden ligger pa et
positivt niveau, ndr dette sammenlignes med markedsrenten, som i 2023 ligger pa under 4 %

(Danmarks Nationalbank).

Faldet i ROE og ROIC skyldes i hej grad eftervirkningerne efter Covid-19 samt inflations- og
energikrisen. Det er vaerd at bemarke, at selvom negletallene 1 2023 ligger pi et lavere niveau
end 1 2019 for kriserne, sa ligger EBITDA fortsat pa et hgjere niveau i 2023 sammenlignet
med 2019. Derimod ender arets resultat efter skat i 2023 pa 9.059.588 kr., hvilket er et niveau,
der ligner 2019, hvor &rets resultat var 9.361.257 kr. Koncernen skriver folgende 1 regnskabet

for 2023:

" Arets resultat er som forventet, og der har fortsat veeret tale om et relativt hojt
aktivitetsniveau i branchen, hvor koncernen har udbygget sine markedsandele i

et meget konkurrencepreeget marked” (Det centrale virksomhedsregister, 2023)

Faldet i drets resultat har derfor vaere forventeligt for koncernen, henset den pressede
konkurrence i markedet, som koncernen befinder sig i. Dette ses ogsé at vaere i
overensstemmelse med den analyse, som er foretaget for branchen jf. afsnit 5.3. Koncernen
har serligt 1 2022 og 2023 foretaget storre investeringer, som skal vare verdiskabende 1
koncernens fremtid. B&J koncernen ensker ogsa fremover at foretage nye investeringer 1
produktionsudstyr, I'T, samt 1 miljemaessige tiltag, som understetter koncernens grenne og
baredygtige miljoprofil (Det centrale virksomhedsregister, 2023). Det forventes, at B&J
koncernens investeringer skal sikre, at koncernens resultater i hgjere grad er
modstandsdygtige overfor eftervirkningerne af inflationskrisen samt den harde konkurrence,

som ses at vare 1 markedet.

Aktiongrerne har ogsd market B&J koncernens fremgang efter udbruddet af Covid-19, og
selvom koncernens negletal ikke ligger p4 samme niveau som i 2020, sd har koncernen bedre
resultat af primaer drift sammenlignet med for 2020. Forslag til udbytte hos aktionarerne er
steget fra 3.000.000 kr. 1 2019 til 4.500.000 kr. 1 2021, 2022 og 2023, hvilket vidner om, at
selvom B&J koncernens negletal falder, sa ligger indtjeningen fortsat pa et tilfredsstillende

niveau (Det centrale virksomhedsregister, 2019-2023).

Ser man pa capital turnover, aktivernes omsatningshastighed, sé er den faldet 0,4 gange fra
2020 til 2023, hvilket er 1 fin overensstemmelse med, at forbrugertilliden fortsat er pavirket af

energi- og inflationskrisen. Husholdningerne forbruger altsa ikke 1 s hej grad, hvilket har en
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indvirkning pd koncernens afsatning af varer. Ledelsen udtaler i ledelsesberetningen at arets
resultat for 2022 og 2023 er tilfredsstillende, is@r henset at markedet er praeget af hard
konkurrence. B&J koncernen har pa trods af stigende priser, og et fortsat relativt hojt
aktivitetsniveau, forméet at fastholde og udbygge deres markedsandele, hvilket ma anses som
yderst tilfredsstillende for koncernens fremtidige indtjening (Det centrale

virksomhedsregister, 2023).

Return on assets (ROA) er en variant af en atkastningsgrad, og det ses, at ogsa dette nogletal
har vaeret 1 kraftig nedgang fra 2020 til 2023. 12023 ligger koncernens ROA pé 5,3%, hvilket
er 4,1 procentpoint lavere end 1 2019. Dette nogletal viser koncernens evne til at omdanne
sine aktiver til profit. Faldet i dette negletal kan henferes til, at koncernen har foretaget store
investeringer, som har foraget koncernens anlaegsaktiver betydeligt, neermere bestemt med 47
% fra 2019 til 2023. Samtidig har disse investeringer endnu ikke forméet at kaste et storre
resultat af sig. Derudover er B&J koncernens varebeholdning ogsa steget betydeligt, hvilket er
i overensstemmelse med at B&J, som navnt i afsnit 6.2, har investeret i nyt lager i 2023.
Forhgjelsen i koncernens samlede aktiver gor ogséd at ROA ligger vasentligt lavere end

koncernens ROE.

7.3 Finansiering

Gearing 2019 2020 2021 2022 2023
Financial cost ratio 1,02 1,01 1,03 1,04 0,88

Financial structure ratio 1,41 1,27 1,18 1,24 1,32
Financial leverage multipler 1,45 1,28 1,22 1,29 1,16

()

Tabel 7 - Nogletal for gearing.

Kilde: Egne beregninger ud fra drsregnskaberne 2018-2023 (Det centrale virksomhedsregister)

Financial cost ratio forteller, hvor stor en del af EBIT, der er tilbage efter de finansielle
poster. I arene 2019-2022 er denne storre end et, hvilket kan lade sig gore, fordi koncernen
har finansielle indtaegter. Disse opvejer de finansielle omkostninger, som ellers ville trekke
graden lavere end et. Det betyder, at koncernen tjener pa sine finansielle aktiviteter, hvilket er
positivt. Graden faldt fra 2019 til 2020, hvilket skyldes, at de finansielle indtagter ikke steg i
lige sé& hej grad som driftsresultatet gjorde det ar. Herefter steg den igen, bade som folge af en
forbedring 1 de finansielle indtaegter og omkostninger, men dog ogsa grundet et faldende
driftsresultat. I 2023 falder den med hele 0,16 gange til 0,88. Det skyldes dels, at koncernen
har foretaget nye investeringer som er finansieret med ga&ld, og dels at det er blevet dyrere at

lane, som omtalt i afsnit 5.1.2. De finansielle omkostninger stiger dermed til mere end tre
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gange sa meget som 1 2022. Samtidig er EBIT faldet, hvilket ogsé bidrager til et lavere
negletal. Financial cost ratio enskes altid sa hej som muligt, s& det er ikke enskeligt, at den
falder s& markant. Men nér faldet til dels kan forklares med, at man har foretaget nogle
investeringer, som er med til at sikre fremtidig indtjening, sa er udviklingen méske ikke sa

darlig, som tallet i sig selv viser.

Financial structure ratio angiver investeret kapital over for egenkapital. Jo hgjere denne er
over et, jo mere gald har man. Denne faldt markant i Covid-19-arene, hvilket haenger godt
sammen med den optur, som branchen oplevede i denne periode. Graden er steget en del igen
de sidste par ér, hvilket vidner om markedets opbremsning. En stigning 1 denne pavirker til
gengald ROE positivt. Stigningen skyldes den egede geld, som man har optaget, til
finansiering af nye investeringer. Ratioen i 2023 pa 1,32 er dog stadig lavere end niveauet for
Covid-19, hvilket betyder, at forholdet mellem gald og egenkapital alligevel samlet set er
forbedret siden dengang.

Financial leverage multiplier er et nogletal, som er beregnet ved at gange financial cost ratio
og financial structure ratio. Financial leverage multiplier er et udtryk for, hvor stor en del af
koncernens investerede kapital, som er finansieret med fremmedkapital, og dermed ikke med
egenkapital. Dette nogletal steg lidt 1 2022, men er faldet igen 1 2023. Isoleret set er et fald 1
denne multiplikator ikke negativt, da negletallet ikke alene kan fortaelle noget om den
finansielle situation. Det kan vare at finansiering vha. fremmedkapital er billigere end
udstedelse af aktier, hvilket betyder, at det vil vare mere fordelagtigt at stifte gaeld ved

finansiering af aktiver.

Acid test 1,14 1,55 2,01 1,42 1,14
Tax effect ratio 0,77 0,79 0,78 0,76 0,80

@vrige nagletal 2019 2020 2021 2022 2023

Debt to equity ratio 69,8% 53,3% 39,1% 44,5% 50,8% \\,.’4

Debt to invested capital ratio 49,4% 41,9% 33,2% 35,9% 38,6% \,.o—-‘

Solvency ratio 57,5% 63,7% 70,4% 68,0% 65,2% ﬁ
—~

Tabel 8 - Ovrige nogletal.
Kilde: Egne beregninger ud fra drsregnskaberne 2018-2023 (Det centrale virksomhedsregister)

Debt to equity falder markant 1 Covid-19-arene, hvilket haenger sammen med store overforte
overskud til egenkapitalen 1 disse ar. De sidste par ar har den veret stigende igen, hvilket
vidner om at B&J foretager nogle investeringer, som finansieres af geld. Forholdet mellem

gald og egenkapital stiger til 50,8 %, og herudover stiger forholdet mellem geld og investeret
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kapital til 38,6 %. Omvendt stiger soliditetsgraden 1 2019-2021 og falder herefter igen 1 2022-
2023, grundet de helt samme pavirkninger. Soliditetsgraden forteller, hvor meget aktiverne
kan téle at falde i veerdi, for det gér ud over koncernens kreditorer, og ud fra dette mé den
vurderes at ligge meget hojt 1 hele perioden. Dette kan siges at vare positivt, i hvert fald for
kreditorerne, men nar koncernen tjener pa at arbejde med geld, kunne dette sagtens vere

udnyttet mere.

Acid test undersoger, om de mest likvide aktiver kan daekke de kortfristede forpligtelser. Hvis
denne ligger lavere end et, er der risiko for likviditetsproblemer. For B&J koncernen ligger
den 1 hele perioden langt over et, hvilket er positivt. I 2023 er den dog faldet en del til en
veerdi pa 1,14, hvilket er samme niveau som i 2019 for Covid-19. Det er ikke alarmerende,
men man skal passe pa, ikke at komme for teet pa greensen, hvor likviditetsproblemer kan

opsta.

Tax effect ratio fortaller, hvor stor en del af resultatet, som koncernen far lov at beholde efter
skat. Da denne er taet pd den samme gennem perioden, kan udviklingen i arets resultat ikke i

serlig grad tilskrives @ndringer i skatten.

Finansiering 2019 2020 2021 2022 2023
Net long term financing (NLF) 34.947.907 48.417.264 65.321.194 51.693.104 53.463.775 ,/\_‘
Net short tern financing (NSF) 6.483.377 - 7.675.712 - 2.023.667 17.025.192 16.044.188 ’\,-/_.
Liquidity ratio 84,4% 118,8% 103,2% 75,2% 76,9% /\_.
Self-sutainable growth rate 11,2% 26,6% 19,2% 10,6% 4,1% /\.
Payoutratio 32% 18% 21% 29% 50%
Rentention rate 68% 82% 79% 71% 50%

Tabel 9 - Nogletal for finansiering.

Kilde: Egne beregninger ud fra drsregnskaberne 2018-2023 (Det centrale virksomhedsregister)

Béde NLF og NSF er betydeligt positive. NSF har dog varet negativ i Covid-19-drene.
Liquidity rate viser, at arbejdskapitalen stort set er finansieret langfristet. Dermed er
anlegsaktiverne ogsa finansieret langfristet. Det betyder, at finansieringen lever op til

matchingprincippet, hvilket er positivt.

Self-sustainable growth rate forteller, hvor meget koncernens omsatning kan tale at vokse
under de samme forhold uden at kraeve ny egenkapital. Da vi ikke kender B&J’s omsatning,
ma vi 1 manglen af bedre kommentere ud fra bruttofortjenesten. Vaksten i bruttofortjeneste

har de sidste fem ar set ud saledes:
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2019 2020 2021 2022 2023
Veekst i bruttofortjeneste 11,1% 35,9% 1,8% 3,1% -4,2%

Tabel 10 - Veekst i bruttofortjeneste.

Kilde: Egne beregninger ud fra drsregnskaberne 2018-2023 (Det centrale virksomhedsregister)

Det ses at denne vakst har veret hgjere end self-sustainable growth rate i 2020, og de ma
derfor have veret udfordret pa at mangle kapital dette ar. De seneste ar, harmonerer de to tal
bedre over for hinanden, hvilket er positivt, selvom det dog er negativt, at vaeksten i

bruttofortjeneste er faldet sd meget.

7.4 Frit Cash Flow

Frit Cash Flow 2019 2020 2021 2022 2023
EBIT 11.808.157 28.354.848 26.641.386 19.343.913 12.902.954
Skatteprocent (Tc) 23% 21% 22% 24% 20%
+ Afskrivninger 5.484.247 6.963.556 7.209.417 10.243.597 10.113.189
- Delta WCR (Arbejdskapital) 2.366.653 - 689.732 22.555.975 5.420.769 789.667
- Netcapex (Arets investeringer) 6.299.820 10.610.001 6.964.644 40.200.540 15.369.051
Frit Cash Flow 5.959.997 19.497.863 - 1.461.952 -  20.595.199 4.259.409

Tabel 11 - Frit cash flow.

Kilde: Egne beregninger ud fra drsregnskaberne 2018-2023 (Det centrale virksomhedsregister)

Nér man ser pa cash flows i virksomheder, vil man se pa de pengestremme, som gér ind og ud
af virksomheden. Det frie cash flow tager derimod hejde for de investeringer en virksomhed
gor sig 1 drets lob, hvilket betyder at beregningen heraf ekskluderer enhver post som relaterer
sig til finansieringsaktiviteter (Hawawini & Viallet, 2022). Det betyder, at det frie cash flow
ikke pavirkes af gaeldstrukturen i B&J koncernen. Det frie cash flow er essentielt for B&J
koncernens aktionerer, da det giver et billede af koncernens finansielle prastation, og dermed

om de er i stand til at foretage nye investeringer eller betale udbytte til sine aktionzrer.

Som det fremgér af ovenstéende tabel, blev det frie cash flow i1 2020 positivt med 19.497.863
kr. for herefter at vaere negativ med ca. 1,5 mio. kr. 1 2021 og 20,5 mio. kr. 1 2022. Koncernens
frie cash flow er 1 2023 positivt med 4.259.409 kr. Udsvingene i cash flowet kan henfores til
de store @ndringer i henholdsvis EBIT, arbejdskapital samt netcapex. Det negative cash flow i
2021 kan serligt henfores til koncernens store &ndring i arbejdskapital, hvor det 1 2022
primart skyldes koncernens investeringer 1 aret. Stigningen 1 arbejdskapital skyldes searligt en
stigning 1 varelager, som fra 2019 til 2023 er steget med mere end 16 mio. kr. Derudover er

koncernens debitorer ogsa eget betydeligt i perioden. Koncernen har i perioden ogsa oget
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regnskabsposten, anden geld, hvilket bl.a. er moms og A-skat, som er steget 1 takt med et

stigende antal ansatte og yderligere afsatning af varer.

Isoleret set ma det anses at vaere negativt, at B&J koncernen i 2021 og 2022 har et negativt
cash flow. Dette ber dog sammenholdes med koncernens soliditetsgrad, som vurderes at vaere
yderst tilfredsstillende, samt med koncernens liquitidy ratio, som ogsa vurderes at ligge pa et
tilfredsstillende niveau. Dette taler for, at der trods negativt cash flow et par ar, stadig er tale
om going concern, hvilket understettes af et positivt frit cash flow 1 2023 pa 4.259.409 kr.
Det negative cash flow vurderes blot at vere udtryk for, at B&J koncernen gor sig store

investeringer for at sikre fremtidig vaekst 1 et konkurrencepraeget marked.

7.5 Komparativ analyse med Fliigger

Da Fliigger har skavt regnskabsér, er det ikke muligt at sammenligne regnskabstal en til en
med B&J’s tal. I stedet for at benytte et ar gamle tal anvendes Fliiggers seneste delregnskab
for bedste periodemaessige sammenligning (Det centrale virksomhedsregister, 2023/24).
Fliiggers delregnskab for Q1-3 23/24 sammenlignet med Q1-3 22/23 viser en positiv
udvikling 1 bruttofortjenesten pa 7,6 %, hvilket er en del bedre end B&J’s -4,2 % fald 1 2023.
Egenkapitalens forrentning er hos Fliigger steget med 2,2 procentpoint, mens B&J’s
egenkapitalforrentning faldt med 6,8 procentpoint. EBIT%’en er ogsa steget hos Fliigger,
mens den for B&J er faldet (Egne beregninger ud fra Det centrale virksomhedsregister,
2023/24 samt tidligere belyste tal i1 aftnit 7.2). B&J har sdledes haft en vaesentligt dérligere

udvikling det seneste ar sammenlignet med Fliigger, hvilket i sig selv er negativt.

Sammenligner man niveaumassigt B&J koncernens 2023 negletal, med tallene for Fliigger
Groups delregnskab, hvor tallene er justeret op til at svare til et helt ar, s& klarer B&J sig til
gengzld generelt bedst. B&J koncernen prasterer faktisk en del bedre pa
profitabilitetsnegletallene til trods for en ellers dérligere udvikling (Bilag 3). Pa capital
turnover klarer Fliigger sig dog bedre end B&J, hvilket betyder, at de er bedre til at omdanne
invested capital til bruttofortjeneste. P4 de finansielle negletal preesterer de to koncerner taet
pa samme niveau, men B&J har dog en starkere soliditet. Dette behover dog ikke at vaere
dérligt for Fliigger, da de er sa stor og markant en spiller, at kreditorer kan forventes at ville
acceptere en lavere soliditet. Fliigger har en debt to equity ratio pa over det dobbelte af B&J.
Det betyder, de arbejder langt mere med gaeld, og det, at de har en lavere financial cost ratio,

vidner om, at de ogsé betaler for den sterre mangde geald.
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Udviklingsmassigt klarer Fliigger sig bedre end B&J har gjort det seneste ar. Dette vidner
om, at Fliigger er kommet bedre igennem de udfordringer der har vaeret i markedet og
konkurrencen. Dette kan vere fordi Fliigger i stor grad opererer pa det globale marked. Nar
der opleves lavkonjunktur 1 et marked, vil koncernen kunne fokusere pé andre markeder, som
klarer sig bedre. Dermed er de mindre folsomme for konjunkturer pa ét marked, end B&J som
primaert afsetter produkter til det danske marked. Til geengaeld kan man ved sammenligning

se, at B&J niveaumassigt klarer sig bedre end Fliigger, hvilket er positivt.

Der kan argumenteres for, at det ville vaere mere sammenligneligt at se pa, hvordan Fliigger
Denmark klarer sig 1 forhold til B&J, frem for at ssmmenligne med hele Fliigger Group,
eftersom B&J primert arbejder pa det danske marked. Seneste tilgeengelige regnskab for
Fliigger Denmark er aret 22/23. Sammenligner man det ar med Fliigger Group, sa klarer
Fliigger Denmark sig markant bedre pa profitabilitetsnogletallene men lidt darligere pé flere
af de finansielle nogletal. Antager man at Fliigger Denmark 1 aret 23/24 ogsa klarer sig bedre
end Fliigger Group, med en forskel der ligner det man sa i aret 22/23, sé tegner der sig
pludselig et billede af, at Fliigger ogsé niveaumassigt klarer sig bedre i Danmark end B&J
gor. Det betyder, at B&J méske ikke klarer sig helt sa godt 1 konkurrencen, som det forst sa ud
til, selvom de isoleret set stadig klarer sig fint. Dette bygger dog pa usikre antagelser og kan
derfor ikke anses for endelig fakta, men som en nuance der ber tages i betragtning, nar det

diskuteres, hvor sterkt B&J stér 1 konkurrencen.

7.6 Delkonklusion pd gkonomisk analyse

B&J praesenterer generelt paene negletal, men udviklingen har de seneste ar vearet negativ,
hvormed de 1 2023 ikke preesterer tilfredsstillende 1 forhold til egen historik. Negletallene
ligger pé et tilfredsstillende niveau, dog ber B&J have fokus pé at f& vendt de nedadgéende
kurver. Det skal dog bemarkes, at det is@r er de finansielle poster, der pavirker negativt, og at
driften saledes stadig ser fornuftig ud, selvom den ogsé udvikler sig negativt. Man har, til
trods for hvad tallene viser, formaet at udbygge markedsandele, hvilket er tilfredsstillende i et
meget konkurrencepraeget marked. Hos konkurrenten Fliigger Group har udviklingen veret
bedre, men de klarer sig til gengeld niveaumassigt dirligere pa flere negletal. Det vidner om
at B&J klarer sig godt i markedet, til trods for de har haft svart ved at bibeholde eget niveau.
Sammenlignes der dog med Fliigger Denmark i stedet, ses det under visse antagelser, at B&J
klarer sig niveaumaessigt darligere 1 konkurrencen. Det kan konkluderes at B&J presterer flot,

trods et udfordrende marked. B&J er nodsaget til at keempe for at bibeholde sin position 1 det
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pressede marked, og koncernen skal is@r vere opmarksomme pa de finansielle omkostninger,

som har vearet stigende.

8. SWOT
Den interne situation
Steerke sider (S) Svage sider (W)
— Steerk miljeprofil og erfaring med — Negativ gkonomisk udvikling
innovativ og beredygtig produktion — Fearre produktudviklingssamarbejder
— Stort fokus pé investeringer med Teknologisk Institut
— Sunde nogletal — Mangler det nordiske allergimarke

— Egne grossistbutikker
— Sund fordeling af produkter i Boston-

modellen
Den eksterne situation
Muligheder (O) Trusler (T)
—  get eftersporgsel pd baredygtige og — Staerke konkurrenter, som fér storre
allergivenlige produkter fokus pa innovativ og baredygtig
—  get salg til detail produktion
— Samarbejde med Teknologisk Institut — Aftagende aktivitet fra professionelle
— Faldende rente kunder
— Geografisk ekspansion — Lav forbrugertillid

— Fremtidig mangel pé rastoffer

Figur 1 — SWOT

8.1 Staerke sider

B&J’s storste styrke ligger, som belyst 1 afsnit 6.1.1, 1 deres steerke miljoprofil. B&J har i flere
ar brandet sig pd deres beredygtighed, hvilket m4 anses at vere en styrke, nér flere og flere
forbrugere, som belyst i1 afsnit 5.1.3, ensker mere baeredygtige produkter. B&J har allerede
stor erfaring med udvikling og konstant forbedring af produkter, som kan efterleve de hoje
krav der stilles for at opna milje- og allergimarker. B&J har stort fokus pé at foretage
investeringer i1 produktionsudstyr, IT, samt i miljomassige tiltag, som understotter deres
gronne og baeredygtige miljoprofil. Selvom B&J har foretaget store investeringer, formar de,

jf. den gkonomiske analyse, fortsat at have sunde negletal, hvilket md anses som en staerk
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side, henset at der opleves at vaere nedgang 1 salget til professionelle kunder. Koncernen har
med 130 ar 1 branchen skabt sig et brand, som bygger pé faglighed og trovaerdighed. Dette
understottes bl.a. ved, at B&J’s produkter ikke forhandles i ethvert byggemarked, men
derimod hos udvalgte forhandlere. B&J har desuden deres egne kunde- og grossistcentre,
hvilket, som belyst 1 afsnit 6.1.2, giver koncernen mulighed for at holde deres priser lavere,
f.eks. ved stigende rdvarepriser, som koncernen is@r oplevede i 2021 og 2022. Med mange ar
i branchen har koncernen, jf. afsnit 6.2, skabt en staerk produktportefolje, som indeholder bade

malkekoer og udvikling af nye stjerner.

8.2 Svage sider

Det ma anses at vare en svag side, at B&J, jf. afsnit 7, har oplevet nedgang i sine nogletal.
Nedgangen i nogletallene ma anses at vare eftervirkninger af Covid-19 og inflationskrisen.
Det skal dog pdpeges, at koncernen fra 2020 frem mod 2023 har oplevet en kraftigere
nedgang end Fliigger, hvilket ma anses at vaere darligt for deres position i markedet.
Derudover ma det anses som en svag side, at B&J de seneste ar i lavere grad har samarbejdet
med Teknologisk Institut omkring udvikling af nye produkter, der efterspeorges 1 markedet.
Dette is@r henset at Fliigger til gengald har eget sine samarbejder med Teknologisk Institut.
Derudover har B&]J til trods for sit fokus pa baredygtighed ikke opnaet det nordiske

allergimaerke, hvilket svaekker koncernens position ved geografisk ekspansion.

8.3 Muligheder

Zndrede vaner hos forbrugerne betyder, som belyst 1 afsnit 5.1.3, at der 1 stadigt eget grad
eftersporges baredygtige og allergivenlige produkter, hvilket giver B&J mulighed for at oge
sit salg hertil. B&J s@lger, jf. afsnit 6.1.1, allerede i stigende grad til detailmarkedet 1
Danmark. Safremt B&J valger at oge sit fokus pa salg til detailmarkedet, vil de i hgjere grad
kunne vekste gennem salg til de miljobevidste kunder. B&J vil ved yderligere samarbejde
med Teknologisk Institut kunne skabe fokus pa sin staerke miljoprofil, som kan styrke
markedspositionen, iser nar det geelder eftersporgslen efter baredygtige produkter. Samtidig
er renten i Danmark faldende, hvilket, som belyst i afsnit 5.1.2, kan betyde en kommende
stigning 1 husholdningernes forbrug. Dette understottes af, at forbrugerne forventer, at deres
gkonomiske situationen forbedres indenfor det naste ar, hvilket giver B&J mulighed for aget
omsatning. B&J s&lger primert sine varer til det danske marked, men de har, som belyst i

afsnit 6.1.1, potentiale for at vaekste ved geografisk ekspansion. De har isaer mulighed for at
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udbrede sine teknologisk ferende produkter til lande, hvor efterspergslen pa baredygtige

produkter er stor.

8.4 Trusler

Den storste trussel for B&J vurderes at vare, at konkurrenterne far storre fokus pd innovativ
og baredygtig produktion. Miljeprofil er, som belyst i afsnit 5.2.3, blevet et storre
konkurrenceparameter, hvilket i virkeligheden béde kan vare en mulighed og en trussel for
B&J, deres erfaring taget i betragtning. Den ogede opmarksomhed pé baredygtighed hos
konkurrenterne ses bl.a. ved, at Fliigger, som beskrevet i afsnit 5.1.4, har investeret i nye og
moderne laboratorier, som skal styrke deres teknologiske position med mere innovative og
baredygtige losninger. Denne beslutning har Fliigger taget, efter de af flere omgange har
samarbejdet med Teknologisk Institut omkring forbedring af deres produkter. Samarbejdet
kan betyde, at der er risiko for, at B&J’s konkurrenter udvikler teknologisk forbedrede
produkter, som kan vere sverere at felge trop med, taget B&J’s storrelse og likvidbeholdning
i betragtning. Ud fra et konkurrencemassigt perspektiv skal B&J benytte en procentmassig
storre andel af omsa&tningen pa at udvikle og optimere produkter sammenlignet med
markedslederen, Fliigger, for fortsat at kunne udvikle sig pa baeredygtighed og innovativ
produktion. Fliigger har udarbejdet en Going Green strategi, som varer fra 2020-2024, hvor de
i perioden arbejder mélrettet med, hvad B&J altid har brandet sig pa. Det betyder ogsa, at
Fliigger som den ferste danske virksomheden fik det nordiske allergimerke, hvilket B&J
endnu ikke har opndet. Dette kan henledes til, at B&J endnu ikke har stor succes pa det
udenlandske marked. Derudover er Fliigger, jf. afsnit 5.1.5, ogsa foran konkurrencemaessigt,
nér det geelder udvikling af et onlinekoncept til brug for bygherrer. Dette online koncept skal
hjelpe med dokumentation for et byggeris klimapédvirkning. Det kan vare relevant for B&J at
tilbyde sine kunder et lignende koncept, s@rlig henset at de primart selger til professionelle

malere.

En anden trussel for B&J er, at branchen, som navnt 1 afsnit 5.1.2, forventer en aftagende
aktivitet fra professionelle kunder, hvilket vil have stor betydning for B&J, da deres primare
salg er til denne malgruppe. Séfremt dette bliver udviklingen, vil B&J skulle oge sit fokus pa
andre mélgrupper eller markeder for at sikre sin indtjening. Her kan B&J indenfor kort
fremtid have svert ved at vakste gennem salg til detailmarkedet, idet forbrugertilliden, som
beskrevet i afsnit 5.1.2, fortsat er lav, hvilket satter en demper pd husholdningernes forbrug.

Som afsnit 5.1.5 belyste det, vil B&J pa lang sigt kunne opleve en mangel pa sand, hvilket er
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en problematik, de 1 den grad ber forberede sig pa konsekvenserne af. Der er behov for, at
man finder nye metoder til forsyning indenfor overskuelig fremtid, is@r hvis der pa sigt s&ttes

lovkrav omkring brugen af begransede rastoffer.

9. Budgettering

Pé baggrund af ovenstaende SWOT-analyse opstilles der to scenarier for B&J’s fremtid, som
vil danne grundlag for koncernens budget. Den strategiske analyse, hvis formal er at afdekke
interne og eksterne faktorer, som er ikke-finansielle vardidrivere, er af stor betydning for
vaerdiskabelsen i koncernen (Serensen, 2021, s. 15). Der opstilles to budgetter, da der pa
baggrund af tidligere analyser ses to forskellige, og begge sandsynlige, udviklinger for B&J 1
fremtiden. Scenarierne er opstillet ud fra de faktorer i SWOT-analysen, som antages at have
storst betydning for koncernens fremtid. Her er det forskellige faktorer, der har faet storst
vaegtning i hvert af scenarierne. Budgetterne udarbejdes med udgangspunkt i B&J koncernens
historiske regnskabstal, og danner sammen med finansielle- og ikke-finansielle vaerdidrivere
grundlag for de fremtidige budgetter. Det er naermere beskrevet under det enkelte scenarie,
hvad der her har faet storst veegt i udarbejdelsen af scenariets budget. Den valgte
budgetperiode er pa fem ar for begge scenarier, da budgetposterne herfra forventes at udvikle

sig med en konstant vakstrate (Serensen O. , 2021, s. 322).

9.1 Forste scenarie

I dette scenarie antages det, at B&J primert pavirkes af eksogene faktorer, som er i markedet.
Koncernen formdr 1 hejere grad at navigere i markedet, og bibeholder dermed deres position 1
et ellers konkurrencepraeget marked. B&J vil fortsat investere i sin grenne profil, som betyder,
at de holder deres markedsposition, samtidig med at de oplever en generisk vakst, der folger
udviklingen 1 det generelle marked. Det er B&J’s styrker, omtalt 1 afsnit 8.1, som dette
scenarie forventer fortsat vil bere den fremtidige vaekst. Disse vagtes at vere sterke nok, til
at B&J kan modstd de modsatrettede trusler. Is@r den sterke miljoprofil og erfaring med en
baredygtig produktion, vaegtes at vinde over truslen fra konkurrenternes eggede fokus pa det
samme. Koncernen har mange styrker og kun fa svage sider. Det vurderes derfor 1 hgjere grad,
at veere de eksogene udfordringer koncernen presses af. Koncernen stér overfor flere sterke
trusler, dog ses de samtidig ogsa at have en reekke muligheder. Det er de mange muligheder,
der i dette scenarie, sammen med styrkerne, forventes at beere B&J gennem markedets

udfordringer.
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9.1.1 Budgetteret bruttofortjeneste

Baggrunden for den budgetterede bruttofortjeneste er, at forventningen til markedet er lav

vaekst pa kun 1-2 % (Skinbjerg, 2023). Det forventes pa baggrund af den seneste nedgang i

bruttofortjenesten, at B&J ikke kan prastere over markedsniveauet i 2024, hvorimod B&J 1

2025 forventes at ligge en smule over markedsniveau, som folges af deres investeringer.

Herefter forventes B&J’s veaekst at stige til et niveau, som baseret pa historiske regnskabstal,

anses for verende normalt for koncernen (Det centrale virksomhedsregister, 2017). B&J har

tidligere haft et steerkt fokus pa salg til professionelle kunder, men har senest eget deres salg

til detailmarkedet. Salget til denne gruppe, samt et oget fokus pa udlandet, skal bidrage til den

generiske vaekst, som koncernen forventes at have. Den danske gkonomi forventes efter 2025

at lande pa et mere normalt vakstniveau, hvilket giver B&J mulighed for at oge deres

vaekstniveau til, hvad der baseret pa historiske data ma kunne anses som normalt niveau for

koncernen. Ovenstaende forventninger betyder, at den budgetterede vakst de naste fem r ser

ud som 1 tabellen nedenfor.

Bugetteret bruttofortjeneste 2023 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B
Bruttofortjeneste/bruttotab 92.495.978 93.883.418 95.291.669 97.673.961 101.580.919 105.644.156
Budgetteret veekst 1,5% 1,5% 2,5% 4,0% 4,0%

Tabel 12 - Budgetteret bruttofortjeneste.

Kilde: Egen tilskrivning

9.1.2 Budgetterede omkostninger

Det forventes, at personaleomkostningerne vil felge inflationsniveauet. Dette skyldes, at den

budgetterede vaekst ikke kan henfores til markedsudvikling, som kan kreve yderligere

personale, men derimod til generisk vakst i eksisterende markedet. Koncernen forventes at

udnytte sin produktionskapacitet med den allerede eksisterende personalmangde.

Investeringer 1 effektiviserende teknologier og baeredygtig produktion skal sikre, at samme

mangde arbejdskraft ogsa vil kunne handtere den fremtidige veekst i produktionen. Til trods

for at bruttofortjenesten 1 2023 faldt, sé steg personaleomkostningerne. Det skyldes alene

lonstigninger, eftersom det gennemsnitlige antal ansatte var det samme 1 2022 og 2023. 12024

forventes inflationsniveauet at vaere omkring 3 %, hvorefter niveauet vil falde til de enskede 2

% (Skinbjerg, 2023). Dermed kommer de budgetterede personaleomkostninger for de naste

fem ar til at se ud som vist nedenfor.

Budgetterede omkostninger 2023 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B
Personaleomkostninger 69.479.835 - 71.564.230 - 72.995.515 - 74.455.425 - 75.944.533 - 77.463.424
Budgetteret veekst 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Tabel 13 - Budgetterede omkostninger:

Kilde: Egen tilskrivning
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9.1.3 Budgetteret EBIT%

I analyseperioden er B&J’s af- og nedskrivninger steget en del grundet store investeringer i
driftsmateriel samt opkeb af virksomhed. Det antages, at B&J i dette scenarie ikke vil
fortsette med samme hgje investeringsniveau som i analyseperioden. Derimod forventes det
at koncernen alle ar blot vil foretage mindre investeringer, som vil give en veakst i
afskrivninger pa 1 %. Det forventes dog, at B&J er nadt til at foretage en storre investering i
driftsmateriel for at bibeholde deres markedsposition. I 2028 vil afskrivninger ikke vakste,
hvilket skal henses til, at B&J dette ar har feerdigafskrevet pd det kebte goodwill fra 2022.
Samtidig foretages, som 1 tidligere budgetér, mindre investeringer, hvorfor afskrivningerne

alligevel ikke falder. Ovenstidende antagelser for budgetarene giver felgende resultat:

Budgetteret EBIT% 2023 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B
EBITDA 23.016.143 22.319.188 22.296.154 23.218.536 25.636.386 28.180.732
Af- 0g nedskrivninger - 10.113.189 - 10.214.321 - 10.316.464 - 11.141.781 - 11.253.199 - 11.253.199
Budgetteret veekst i afskrivninger 1,0% 1,0% 8,0% 1,0% 0,0%
EBIT 12.902.954 12.104.867 11.979.690 12.076.754 14.383.187 16.927.533
EBIT% 13,9% 12,9% 12,6% 12,4% 14,2% 16,0%

Tabel 14 - Budgetteret EBIT%.

Kilde: Egen tilskrivning

9.1.4 Budgetteret finansiering og skat

Set 1 lyset af udsigt til faldende renter, jf. PESTEL-analysens afsnit 5.1.2, budgetteres der med
et mindre fald i de finansielle omkostninger. Samtidig forventes de finansielle omkostninger
ogsd at falde, i takt med at geelden afdrages, hvilket igen bidrager til et budgetteret fald i
omkostningerne. I 2026 budgetteres der dog med nye investeringer, som finansieres med
gald, hvorfor de finansielle omkostninger i dette ar budgetteres til at stige. De n@vnte

forudsatninger giver folgende finansielle budget:

Budgetteret finansiering og skat 2023 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B
Netto finansielle omkostninger - 1.559.320 - 1.528.134 - 1.497.571 - 1.542.498 - 1.511.648 - 1.481.415
Budgetteret veekst -2,0% -2,0% 3,0% -2,0% -2,0%
EBT 11.343.634 10.576.733 10.482.119 10.534.256 12.871.539 15.446.118
Skat - 2.284.046 - 2.326.881 - 2.306.066 - 2.317.536 - 2.831.738 - 3.398.146
EAT 9.059.588 8.249.852 8.176.053 8.216.720 10.039.800 12.047.972

Tabel 15 - Budgetteret finansiering og skat.

Kilde: Egen tilskrivning

Skatteprocenten fastsattes til 22%, svarende til den generelle skatteprocent for virksomheder.
Dette er bestemt ud fra, at B&J’s gennemsnitlige skatteprocent i analyseperioden er 21,8 %,

som skildret i tabellen herunder, hvilket er nermest lig den reelle skatteprocent.
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2019 2020 2021 2022 2023 Gns.
Skatteprocent 22,6% 20,8% 21,7% 23,6% 20,1% 21,8%

Tabel 16 - Historisk skatteprocent.

Kilde: Egen tilskrivning

9.1.5 Budgetteret netcapex

Med de samme forudsatninger, som beskrevet for afskrivningerne i afsnit 9.1.3, budgetteres
netcapex til 6 mio. kr. i hovedparten af budgetperioden, da dette er, hvad der anses som et
normalt lavt niveau for koncernen, baseret pa deres historiske investeringer. [ 2026, hvor der
vurderes at vare behov for yderlige investering i driftsmateriel, er investeringer budgetteret til
15 mio. kr. Det er antaget, at B&J 12023 har realiseret de 1 analyserne omtalte gnsker for nyt
lager, selvom det ikke har vaeret muligt at fa bekreeftet. Det er, som navnt 1 afsnit 6.2, antaget,
at B&J allerede har investeret i det enskede sterre lager, hvorfor investeringen heri ikke
indregnet i det fremtidige budget. Med de navnte forudsatninger fas folgende budgetterede

anlagsaktiver og investeringer 1 budgetperioden:

Budgetteret netcapex 2023 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B
Anlegsaktiver ultimo 80.862.698 76.648.377 72.331.913 76.190.132 70.936.933 65.683.734
- Anlegsaktiver primo 75.606.836 80.862.698 76.648.377 72.331.913 76.190.132 70.936.933
+ Afskrivninger 10.113.189 10.214.321 10.316.464 11.141.781 11.253.199 11.253.199
1 alt 15.369.051 6.000.000 6.000.000 15.000.000 6.000.000 6.000.000

Tabel 17 - Budgetteret netcapex.

Kilde: Egen tilskrivning

9.1.6 Budgetteret WCR

Til brug for vaerdiansettelsen af B&J koncernen er det nadvendigt at beregne det frie cash
flow, som bl.a. er baseret pa koncernens arbejdskapital (WCR). Den budgetterede

arbejdskapital ser ud som folgende:

Budgetteret WCR 2023 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B| Vaeksti%
+ Debitorer 37.032.767 37.588.259 38.152.082 39.105.884 40.670.120 42.296.925 1,5-4,0%
+ Lagre 46.991.604 48.871.268 50.826.119 52.859.164 54.973.530 57.172.471 4,0%
+ Periodeafgransningsposter 1.819.522 1.828.620 1.837.763 1.846.952 1.856.186 1.865.467 0,5%
- Varekreditorer 7.882.895 8.316.454 8.773.859 9.344.160 10.091.693 10.899.028 5,5 - 8,0%
- @vrige ikke rentebeerende forpligtelser 8.453.035 8.579.831 8.708.528 8.926.241 9.283.291 9.654.622 | 15-4,0%
WCR (Arbejdskapital) 69.507.963 71.391.862 73.333.577 75.541.598 78.124.853 80.781.212

Tabel 18 - Budgetteret arbejdskapital (WCR).

Kilde: Egen tilskrivning

I takt med en stigende bruttofortjeneste forventes det, at debitorer vil stige med samme
vakstrater, idet kundernes kredittid forventes at vaere uaendret. Koncernens lager forventes de
forste tre budgetér at stige med mere end bruttofortjenesten, idet der produceres til at udnytte

den nu sterre lagerkapacitet. Herefter vil @ndringen i lageret folge vaeksten 1
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bruttofortjenesten. Periodeafgrasningsposterne forventes at vere taet pa uendret med blot en
svag stigning pa 0,5 % afledt af eget aktivitet. Varekreditorer folger udviklingen i
bruttofortjeneste og lager, som er de faktorer, der pavirker maengden af indkeb, hvilket
betyder stigninger pa mellem 5,5 % og 8 %. OQvrig ikke rentebarende geeld budgetteres med
en vaekst, som folger bruttofortjenesten. Koncernen vil opleve en stigning i moms og afgifter

ved oget salg.

9.2 Andet scenarie

I dette scenarie antages det, at B&J 1 hoj grad er pdvirket af den stigende konkurrence i
markedet. Dette vil, sammen med eksogene faktorer, pavirke koncernens fremtidige position i
markedet. Den ggede konkurrence betyder, at koncernen vil opleve, at muligheden for at
vaekste 1 markedet ikke eksisterer, og at de derimod langsomt vil opleve nedgang i
indtjeningen. Dette scenarie vegter truslen fra konkurrenternes egede fokus pé omrader, som
hidtil har veeret B&J’s styrker, som verende af langt steerkere betydning end i det forste
scenarie. Denne trussel vil underminere flere af B&J’s styrker, som i takt med at
konkurrenterne udvikler sig i samme retning, ikke leengere vil vaere noget sarligt for B&J.
Samtidig forventes mulighederne ikke med stor nok kraft at kunne bare nedgangen fra disse
udfordringer. Scenariet vaegter desuden sammenligningen med Fliigger Danmark i afsnit 7.5,
som stiller B&J vasentligt darligere 1 konkurrencen pé det danske marked. Dette taler for en
fortsat nedgang i indtjeningen, som betyder, at koncernen vil have mindre likviditet til at
investere 1 udviklingen af innovativ produktion, som anses som varende essentielt for
koncernens overlevelse. B&J’s staerke brand vil dog betyde, at der 1 budgetperioden og
leengere ude i fremtiden vil vere tale om going concern. Efter en nedgang vil B&J opna en ny

stabiliseret position i markedet, som deres stadig sterke brand vil kunne opretholde dem pa.

Det er vasentligt at pointere, at eksogene faktorer i dette scenarie vil vare identisk med det
forste scenarie, hvorfor @ndringen 1 de budgetterede poster vil vare forsaget af antagelse
omkring negativ pavirkning fra konkurrencen i markedet, samt hvordan B&J vil agere ud fra

dette. Derfor vil kommenteringen 1 det folgende have fokus pa de @ndrede budgetposter.

9.2.1 Budgetteret bruttofortjeneste

Som udledt af de eksterne analyser, er konkurrencen 1 markedet blevet storre, iser inden for
miljerigtige produkter, som B&J tidligere har varet forende inden for. Dette scenarie
budgetterer med, at dette pres medferer en negativ udvikling for B&J, som ikke leengere

formér at veere sd markant bedre end konkurrenterne pa deres miljoprofil. Den komparative

Side 42 af 75



analyse 1 afsnit 7.5 viste ogsa, at Fliigger de seneste ar har udviklet sig bedre end B&J, som
det seneste ar havde nedgang i sine tal. Derfor budgetteres de forste &r med en fortsat nedgang
for B&J, som herefter stabiliserer sig pa det nu lavere niveau, de kan vare med pa. Den

budgetterede bruttofortjeneste kommer dermed til at se ud séledes:

Bugetteret bruttofortjeneste 2023 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B
Bruttofortjeneste/bruttotab 92.495.978 88.796.139 86.132.255 84.409.610 84.409.610 85.253.706
Budgetteret veekst -4,0% -3,0% -2,0% 0,0% 1,0%

Tabel 19 - Budgetteret bruttofortjeneste.

Kilde: Egen tilskrivning

9.2.2 Budgetterede omkostninger

De budgetterede personaleomkostninger forventes i dette scenarie ikke at folge inflationen, da
koncernens udvikling gér vasentligt darligere end inflationen. Man nedjusterer mandskabet
som folge af nedgangen i salget, og udviklingen i den budgetterede veaekst folger derfor
kurven for den budgetterede vackst i bruttofortjenesten. Der budgetteres dog med mindre
lonstigninger til de tilbagevarende medarbejdere, hvorfor de budgetterede
personaleomkostninger samlet &ndrer sig mindre end bruttofortjenesten gor. Dette er
nedvendigt for at holde p4 medarbejderne, selvom man ikke er i en situation, hvor der kan

tilbydes stigninger tilsvarende inflationsniveauet.

Budgetterede omkostninger 2023 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B
Personaleomkostninger - 69.479.835 - 68.090.238 - 67.409.336 - 67.072.289 - 66.736.928 - 67.404.297
Budgetteret veekst -2,0% -1,0% -0,5% -0,5% 1,0%

Tabel 20 - Budgetterede omkostninger.

Kilde: Egen tilskrivning

9.2.3 Budgetteret EBIT%

I dette scenarie ligner den budgetterede EBIT% meget det tidligere scenarie med de samme

forudsatninger bag. Forskellen er, at man nedjusterer niveauet af drlige investeringer til kun
det nedvendige minimum. Man budgetterer fortsat med en nedvendig ekstra investering 1 ar

2026 og med lavere afskrivninger fra 2028, hvor goodwillen er ferdigafskrevet.

Budgetteret EBIT% 2023 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B
EBITDA 23.016.143 20.705.901 18.722.919 17.337.320 17.672.682 17.849.409
AF- og nedskrivninger - 10.113.189 - 10.163.755 - 10.214.574 - 10.725.302 - 10.778.929 - 10.725.034
Budgetteret veekst i afskrivninger 0,5% 0,5% 5,0% 0,5% -0,5%
EBIT 12.902.954 10.542.146 8.508.345 6.612.018 6.893.753 7.124.374
EBIT% 13,9% 11,9% 9,9% 7,8% 8,2% 8,4%

Tabel 21 - Budgetteret EBIT%.

Kilde: Egen tilskrivning
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9.2.4 Budgetteret finansiering og skat

Budgetteret finansiering er fuldstendig uaendret fra det forste scenarie og bygger i dette
scenarie pa stort set de samme forudsatninger. Den eneste @ndring i forudsetningerne er, at
selvom investeringen, der skal finansieres 1 2026, budgetteres lavere, sé stiger
finansieringsomkostningerne med samme procent. Det skyldes, at det bliver dyrere for

koncernen at optage 14n som felge af de seneste ars nedgang, der forringer kreditgivers

risikovurdering.

Budgetteret finansiering og skat 2023 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B
Netto finansielle omkostninger - 1.559.320 - 1.528.134 - 1.497.571 - 1.542.498 - 1.511.648 - 1.481.415
Budgetteret veekst -2,0% -2,0% 3,0% -2,0% -2,0%
EBT 11.343.634 9.014.012 7.010.774 5.069.520 5.382.105 5.642.959
Skat - 2.284.046 - 1.983.083 - 1.542.370 - 1.115.294 - 1.184.063 - 1.241.451
EAT 9.059.588 7.030.929 5.468.404 3.954.226 4.198.042 4.401.508

Tabel 22 - Budgetteret finansiering og skat.

Kilde: Egen tilskrivning

9.2.5 Budgetteret netcapex

Med de samme forudsetninger, som beskrevet for afskrivningerne i afsnit 9.2.3, budgetteres
netcapex til 3 mio. kr. i hovedparten af arene, da dette er, hvad der vurderes som det
nedvendige minimumsniveau for koncernen til bl.a. opretholdelse af tidligere opnéede
miljemarker. I 2026, hvor der forventes behov for yderlige investering 1 driftsmateriel, er

investeringer budgetteret til 8 mio. kr. Dermed fas felgende budgetterede anlaegsaktiver og

investeringer:

Budgetteret netcapex 2023 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B
Anlegsaktiver ultimo 80.862.698 73.698.943 66.484.369 63.759.067 55.980.138 48.255.104
- Anleegsaktiver primo 75.606.836 80.862.698 73.698.943 66.484.369 63.759.067 55.980.138
+ Afskrivninger 10.113.189 10.163.755 10.214.574 10.725.302 10.778.929 10.725.034
I alt 15.369.051 3.000.000 3.000.000 8.000.000 3.000.000 3.000.000

Tabel 23 - Budgetteret netcapex.

Kilde: Egen tilskrivning

9.2.6 Budgetteret WCR

I takt med udviklingen i bruttofortjenesten forventes det ogsd i1 dette scenarie, at debitorer vil
udvikle sig med samme vakstrater, idet kredittiden, der stilles overfor kunderne, forventes at
vere uendret. Koncernens lager forventes at stige med 2 % de forste to budgetér for herefter
at stagnere. Stigningen de forste to ar skyldes, at man ogsa i dette scenarie vil udnytte den nu
storre lagerkapacitet. Det vil man til trods for den budgetterede nedgang, da det til gengeeld
forventes at kunne effektivisere produktionen, nér lageret kan hindtere sterre produktioner.

Periodeafgrasningsposterne forventes at vaere tet pa uendret med blot en svag nedgang pa
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0,5 % afledt af faldende aktivitet. Varekreditorer vil folge udviklingen 1 bruttofortjenesten
samt lageret, som er de faktorer der pavirker mangden af indkeb. @vrig ikke rentebarende
gald budgetteres med en veekst, som folger bruttofortjenesten. Koncernen vil opleve et fald i

moms og afgifter ved mindre salg.

Budgetteret WCR 2023 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B| Vaeksti%
+ Debitorer 37.032.767 35.551.456 34.484.913 33.795.214 33.795.214 34.133.167 | -4,0-1,0%
+ Lagre 46.991.604 47.931.436 48.890.065 48.890.065 48.890.065 48.890.065 | 0,0-2,0%
+ Periodeafgransningsposter 1.819.522 1.810.424 1.801.372 1.792.365 1.783.404 1.774.487 -0,5%
- Varekreditorer 7.882.895 7.725.237 7.647.985 7.495.025 7.495.025 7.569.975 | -2,0-1,0%
- @vrige ikke rentebaerende forpligtelser 8.453.035 8.114.914 7.871.466 7.714.037 7.714.037 7.791.177 | -40-1,0%
WCR (Arbe jdskapital) 69.507.963 69.453.166 69.656.899 69.268.583 69.259.621 69.436.565

Tabel 24 - Budgetteret WCR.

Kilde: Egen tilskrivning

9.3 Kritik af budgetter

Nér man laegger et budget, er det altid bundet op pé usikkerheder, men med et grundigt
forarbejde vurderes det at veere muligt at komme med velbegrundede og kvalificerede bud pa
koncernens fremtid. De tidligere foretagne analyser har r&sonneret information vedrerende
B&J, samt det marked de befinder sig i, og det vides endnu ikke, hvad vil betyde for
koncernens fremtid. Projektet har derfor opstillet to scenarier, som begge anses for
sandsynlige bud, men som dog bevager sig 1 hver sin retning. I praksis vil man som
virksomhed nok stile efter det optimistiske scenarie, da budgettet ofte bruges som mél og
retningslinje 1 virksomheden. Dog kan virkeligheden vare, at en mere negativ udvikling er det
mest realistiske bud. Det faktum, at budgetlaegning er bundet op pé usikkerheder og
antagelser omkring virksomheder og dets marked, medferer at det er vigtigt at udarbejde
folsomhedsanalyser, nar et sddant budget skal anvendes til vaerdiansattelse af virksomheden,

f.eks. ved et eventuelt salg.

10. Vardiansattelse af Beck & Jorgensen koncernen

Til beregning af Beck & Jorgensen koncernen pr. 31. december 2023 benyttes tidligere
udarbejdede strategiske- og skonomiske analyser, som har dannet grundlag for de to
budgetter. Budgetterne danner grundlag for beregningen af koncernens verdi, nar DCF-
modellen benyttes, da denne tager udgangspunkt i det frie cash flow. Der vil i denne
sammenhang ogsd testes for folsomheden af analysen. Projektet vil desuden fastsette
koncernens vardi ved hjelp af multipler, som er en mere simpel vardiansattelsesmetode. De

beregnede verdier for B&J koncernen vil afslutningsvis blive sammenlignet.
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10.1 DCF-metoden — forste scenarie

DCF-metoden fastsatter en vaerdi for en virksomhed ved at tilbagediskontere de forventede
pengestromme for fremtiden. Diskonteringen sker med en rente, som viser risikoen for disse
pengestromme. Modellen er detaljeret og inkluderer mange antagelser, hvorfor den ogsé er

forbundet med usikkerheder, og derfor ber folsomhedsanalyseres.

10.1.1 Frit cash flow
Det frie cash flow er det cash flow, som er til rddighed for dem, der har finansieret
virksomhedens aktiviteter, dvs. aktionarer og langivere. Det frie cash flow ekskluderer poster,

som relaterer sig til virksomhedens finansieringsaktiviteter, og beregnes med felgende formel

(Hawawini & Viallet, 2022, s. 131):
Frit cash flow = EBIT(1 — T¢) + Afskrivninger — AWCR — Netcapex

Ved hjzlp af ovenstaende formel beregnes det frie cash flow for budgetperioden samt

terminaldret til folgende:

Frit cash flow 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B 2029T|
EBIT * (1-Tax) 9.441.796 9.344.158 9.419.869 11.218.886 13.203.476 13.447.740
+ Afskrivninger 10.214.321 10.316.464 11.141.781 11.253.199 11.253.199 11.461.383
WCR 69.507.963 71.391.862 73.333.577 75.541.598 78.124.853 79.570.162
- Delta WCR 1.883.899 1.941.715 2.208.022 2.583.254 2.656.360 1.445.310
- Avets investeringer 6.000.000 6.000.000 15.000.000 6.000.000 6.000.000 6.111.000
Frit cash flow 11.772.218 11.718.907 3.353.628 13.888.830 15.800.315 17.352.813

Tabel 25 - Frit cash flow for budget- og terminaldr.

Kilde: Egen tilskrivning

Som det fremgér af ovenstdende tabel, vil B&J have et nogenlunde stabilt frit cash flow i alle
budgetar, ogsd 1 terminalaret 2029. Dog er det frie cash flow vasentlig lavere 1 2026, hvor det
er budgetteres at koncernen vil foretage en storre investering i driftsmateriel. Terminaléret
2029 angiver steady state og bygger pa antagelsen om, at den konstante veakst vil folge
inflationen. Vaksten i terminalaret er derfor fastsat til 1,85 % svarende til den gennemsnitlige

inflation for de sidste 20 ar (Bilag 4).

10.1.2 WACC

De vegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (Herefter WACC, Weighted Average Cost of
Capital) viser, at afkastkravet for at investere 1 virksomhedens driftsaktivitet er et vaegtet
gennemsnit af ldngivernes og ejernes afkastkrav. Den relative vardi af geeld og egenkapital

udger vaegterne herfor (Serensen O. , 2021, s. 42). Virksomhedens WACC viser de
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gennemsnitlige omkostninger, der er ved fremskaffelse af kapital til virksomheden, og

beregnes ved hjelp af nedenstdende formel (Hawawini & Viallet, 2022, s. 439):

E+D D+E

kg = Virksomhedens omkostninger ved finansiering gennem egenkapital

kp = Virksomhedens omkostninger ved finansiering gennem fremmedkapital
E = Virksomhedens egenkapitalfinansiering

D = Virksomhedens geeldsfinansiering

Tc = Skatteprocent

For at kunne beregne B&J koncernens WACC, skal ovenstdende delelementer fastsattes,

hvilket sker i de felgende afsnit.

10.1.2.1 Cost of equity, kg

Cost of equity viser det afkast, som investorerne kraver ved investering i virksomheden.
Afkastet beregnes pé felgende méde, hvor delelementerne er forklaret nedenfor beregningen.
Nedenstaende formel kaldes ogsd CAPM, og forklarer forholdet mellem risiko og afkast.
Formlen er delt op 1 et risikofrit afkast samt en risikopremie. Risikopremien fis ved at gange

markedsrisikopremien med den systematiske risiko (Hawawini & Viallet, 2022, s. 436):
Cost of equity = Rg + [E(Ry) — Rg] * B;

R = Risikofri rente
E(Ry) — Rg = Markedsrisikopraemie

B; = Betaveerdi

Den risikofrie rente

Den risikofrie rente er den rente, som en investor vil kunne opnd ved en risikofri investering.
En risikofti rente findes ikke i praksis, men skattestyrelsen henviser til, at en dansk
virksomhed benytter renten pa en 10-drig dansk statsobligation, da denne anses for nermest
risikofti (Skat.dk, 2024-1). Den risikofrie rente fastsattes derfor til 2,03 %, som var renten pa
den 10-rige statsobligation i december 2023, hvor koncernen vardiansattes per (Danmarks

Statistik).

Side 47 af 75



Markedsrisikopraemie
Markedsrisikopremien er et udtryk for det forventede merafkast, der vil vaere pa aktier ift.
den risikofrie rente (Skat.dk, 2024-1). Der tages udgangspunkt i Skattestyrelsens analyse af

markedsrisikopraemien, som 1 2023 var 6,5 %.

Beta
Beta er udtryk for selskabets systematiske risiko. Formlen for beta er (Hawawini & Viallet,

2022, s. 86):

_ Cov(R;, Ry)
YT Var(Ry)

R; = Volatiliteten i virksomheden, dvs. variation 1 aktiekursen

R,, = Volatiliteten 1 markedet, dvs. variation i aktiemarkedet som helhed

Det betyder, at man tager samvariansen mellem aktiens udsving og markedets udsving og
deler med variansen af markedets udsving. Herved fas en normaliseret vaerdi, som viser
koncernens beta. Denne beskriver folsomheden af aktiens afkast over for @ndringer i det
samlede markeds afkast. Ved en risikoftri investering vil beta vare nul, ved en risiko lig
markedets, vil beta vaere et, ved risiko sterre end for markedet, vil beta vare over et, og ved

en risiko mindre end markedets vil beta veere mellem nul og et (Serensen O., 2021, s. 40).

Fliigger har en betavaerdi pa 0,6, hvilket betyder, prisen pa deres aktiekurs er mindre
risikofyldt end det samlede markeds. For virksomheder, der ligner hinanden, vil beta normalt
ligge op ad hinanden. Sammenholder man to lignende virksomheder, som B&J og Fliigger, er
det dog relevant at se pa, om kapitalstrukturen er ens. Det skyldes, at beta er sammensat af en
virksomhedsrisiko, der stammer fra volatiliteten af aktivernes cash flow, og af en finansiel
risiko, der pavirkes af graden af gaeldsfinansiering. B&J har en sterre grad af
egenkapitalfinansiering end Fliigger, hvilket giver en lavere finansiel risiko, og dermed taler
for en lavere beta. Dog er begge parter finansieret mest af egenkapital, og det antages derfor

at forskellen pa deres beta er uden stor betydning. Beta for B&J sattes derfor ogsa til 0,6.

Beta for B&J er sat ud fra den betavardi, der kendes for Fliigger, da det ikke vil veere muligt
at beregne en betaverdi for B&J, som ikke er noteret. S&fremt de var noteret, ville de nok
have varet en small-cap virksomhed, hvorimod Fliigger defineres som mid-cap. I small-cap

ma beta antages at ville vare lavere, nar aktien ikke omsattes lige sa meget. Det skyldes, at
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nar en aktie handles mindre, vil variansen af denne vere lavere, hvilket giver en lavere
sammenhang mellem variansen i virksomheden og i markedet. En lavere kovarians delt med
variansen i markedet vil derfor give en lavere betaveerdi. Med baggrund i ovenstdende kan
Fliiggers lave beta dermed ogsa vere et udtryk for, at de ikke handles i1 sd hej grad som det

generelle marked.

Cost of equity beregning

Ved at indsatte de fastsatte vaerdier i formlen for cost og equity fis en verdi pa:
Cost of equity = 2,03 + 6,50 * 0,6 = 5,93%

I tilleeg til ovenstidende beregning tilfgjes der dog en likviditetspremie, der skal afspejle den
ogede risiko, der er ved at investere 1 en koncern, som B&J, der ikke er noteret. At de ikke er
noteret, gor deres aktie svaerere at handle, hvorfor den betegnes som illikvid og skal tilleegges
en likviditetspraemie. Likviditetspreemien fastsattes til 2 %, hvilket giver nedenstaende

@ndring i cost of equity:
Cost of equity = 2,03 + 6,50 * 0,6 + 2% = 7,93%

10.1.2.2 After-tax cost of debt, kp * (1 — T¢)

Cost of debt viser det afkast, som l&ngiverne kreever ved investering i virksomheden, altsa
omkostningen ved finansiering med gaeld. After-tax cost of debt, finansieringsomkostningen,
beregnes ved hjelp af den risikofrie rente, som allerede er fastlagt overfor, samt et
selskabsspecifikt risikotilleg og den effektive skatteprocent pa 22 % jf. afsnit 9.1.4 0g 9.2.4
(Hawawini & Viallet, 2022, s. 426).

market yield on government bonds

After tax cost of debt = ( + esimated credit risk spred

)+a-1
Lanerenten beregnes efter skat, da pengestreammen fra driftsaktiviteterne ogsa méles efter

skat.

Selskabsspecifikt risikotilleg

Det selskabsspecifikke risikotilleeg kan fastsattes pé forskellig vis. Tillegget athaenger af,
hvor risikofyldt en langiver vurderer virksomheden. Man vil kunne se pa kreditratings fra
sammenlignelige virksomheder eller tage udgangspunkt i senest foretagende lantagning. Det

narmeste, der her kan benyttes, er en beregning pa baggrund af de finansielle omkostninger
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kontra den rentebarende gaeld for B&J koncernen 1 2023. Ved hjzlp af tallene fra afsnit 7.1
beregnes renteomkostningen for den rentebaerende til 9,86 %. Fratrukket den risikofrie rente

pa 2,03 fastleegges det selskabsspecifikke risikotilleeg dermed til 7,83 %.

After-tax cost of debt beregning
Koncernens omkostninger ved finansiering gennem fremmedkapital beregnes til 7,69 %, og

skal benyttes ved beregning af WACC.
After tax cost of debt = (2,03 + 7,83) * (1 — 0,22) = 7,69%

10.1.2.3 Egenkapital- og geeldandel (kapitalstruktur), E og D

Til beregningen af koncernens WACC skal koncernens kapitalstruktur ogsd benyttes.
Kapitalstrukturen viser forholdet mellem koncernens egenkapital og geld. For at give det
mest retvisende billede af koncernens kapitalstruktur, baseres denne pa gennemsnittet af de

historiske regnskabstal.

2019 2020 2021 2022 2023 Gns.
Egenkapital / Capital Employed 74% 83% 87% 76% 76% 79%
Samlet gaeld (rentebaerende) / Capital Employed 26% 17% 13% 24% 24% 21%

Tabel 26 - Gennemsnitlig kapitalstruktur for koncernen.

Kilde: Egen tilskrivning

Ovenstdende giver en gennemsnitlig kapitalstruktur, hvor egenkapitalen udger 79% og

gelden 21%. Denne kapitalstruktur benyttes til beregningen af WACC nedenfor.

10.1.2.4 WACC beregning

Ovenstdende deleelementer indsattes 1 formlen for WACC.
WACC = 7,93%0,79+ 7,69 0,21 = 7,88 %

Koncernens WACC beregnes til 7,88 %, hvilket er lavere end virksomhedens historiske
afkastningsgrader, der blev kommenteret i afsnit 7.2. Det betyder, at B&J tjener pa at arbejde
med geeld, hvilket er positivt.

10.1.3 Terminalvaerdi
Perioden efter budgetperioden kaldes terminalperioden og bestar af en uendelig serie af
fremtidige forecast med en konstant vaekstrate. Vardien af disse forecast betegnes

terminalvaerdi og beregnes med nedenstdende formel (Hawawini & Viallet, 2022, s. 515):
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v, — _ FCFs
> WACC—g

TVs; = Terminalveerdien for slutningen af 5. budgetar
FCF¢ = Frit cash flow i terminalaret
WACC = De gennemsnitlige kapitalomkostninger

g = Terminalvaekstrate

For at kunne benytte ovenstaende formel, skal der fastsattes en terminalvakstrate for
koncernen. Det er vasentligt at pointere, at vakstraten er af stor betydning for
vaerdiansettelsen, og dermed den beregnede vardi af koncernen. Det fremgar af Den
Juridiske Vejledning, at vakstraten 1 terminalperioden ber vare den langsigtede nominelle
rente i samfundet, svarende til inflationen tillagt realvaekst (Skat.dk, 2019). Saettes vaekstraten
hejere end dette, vil det veere udtryk for, at man forventer virksomheden over tid vil udgere en
storre og storre del af det totale marked og ligeledes omvendt, hvis vakstraten settes lavere. |
dette scenarie forudsattes det, at B&J holder sin plads i markedet, hvorfor vakstraten her
settes lig inflationen plus realvaksten. Inflationen fastsattes som et gennemsnit af de sidste
20 ars inflation, hvilket er 1,85 %, og realvacksten fastsattes som et gennemsnit af de sidste
20 ars realvaekst, hvilket er 1,56 %. Det giver sammenlagt en terminalvakstrate pa 3,41 %.

Herved bliver terminalvaerdien for slutningen af 5. budgetér folgende:

17352813 o
788 — 3,41 4eo r

Dette tilbagediskonteres til nutidsvaerdien med folgende formel:

TVs _388.226.263
(14+ WACC)>  (1+ 7,88)5

= 265.695.924 kr.

10.1.4 Equity value
Udover terminalverdien skal ogsé de fem cash flows for budgetar 1-5 tilbagediskonteres.

Dette sker med folgende formel:

FCF, FCF, FCFs
(1+ WACC) ' (1 + WACC)? (1 + WACC)S

Enterprise Value =

For at beregne koncernens equity value, tilleegges koncernens likvider ved vardiansettelsen

og den rentebarende geeld ved vaerdiansettelsen fratraekkes.
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Ovenstaende beregninger er foretaget 1 excel og giver nedenstdende resultat:

WACC: 7,88 %

Terminalvakstrate: 3,41 %

Tabel 27 - DCF forste scenarie.
Kilde: Egen tilskrivning

Kr. 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B 2029T
Bruttofortjeneste 93.883.418 95.291.669 97.673.961 101.580.919 105.644.156 107.598.573
Personaleomkostninger - 71564230 - 72.995515 - 74455425 -  75.944533 -  77.463.424 |-  78.896.497
EBITDA 23.016.143 22.296.154 23.218.536 25.636.386 28.180.732 28.702.075
Afskrivninger - 10214321 - 10.316.464 -  11.141.781 -  11.253.199 -  11253.199 |-  11.461.383
EBIT 12.801.822 11.979.690 12.076.754 14.383.187 16.927.533 17.240.692
Netto finansielle omkostninger - 1.528.134 - 1.497.571 - 1.542.498 - 1.511.648 - 1.481.415 |- 1.508.821
EBT 11.273.689 10.482.119 10.534.256 12.871.539 15.446.118 15.731.871
Skat - 2.326.881 - 2.306.066 - 2.317.536 - 2.831.738 - 3.398.146 |- 3.461.012
EAT 8.946.807 8.176.053 8.216.720 10.039.800 12.047.972 12.270.859
EBIT * (1-Tax) 9.441.796 9.344.158 9.419.869 11.218.886 13.203.476 13.447.740
+ Afskrivninger 10.214.321 10.316.464 11.141.781 11.253.199 11.253.199 11.461.383
WCR 69.507.963 71.391.862 73.333.577 75.541.598 78.124.853 79.570.162
- Delta WCR 1.883.899 1.941.715 2.208.022 2.583.254 2.656.360 1.445.310
- Arets investeringer 6.000.000 6.000.000 15.000.000 6.000.000 6.000.000 6.111.000
Frit cash flow 11.772.218 11.718.907 3.353.628 13.888.830 15.800.315 17.352.813
Nutidsveerdi - explicit forecast periode (2024-2028) 44.720.739

Nutidsveerdi af terminalveerdi 265.695.924

Enterprise value 310.416.662

+ Likvider 1.527.158

- Geeld 35.778.156

Equity value 276.165.664

Med ovenstdende beregninger fastsetter DCF-metoden saledes den teoretiske vaerdi for B&J

koncernen pr. 31. december 2023 til 276.165.664 kr. 1 forste scenarie.

10.2 DCF-metoden — andet scenarie

Veardiansattes B&J i scenarie to ved hjelp af DCF-metoden fas nedenstaende resultat.

Terminalaret 1 dette scenarie er fastsat med samme vakstrate pa 1,85 % som 1 det forste

scenarie. Det ses, at det frie cash flow ogsd 1 dette scenarie er rimelig stabilt og lavere i ar

2026, hvor der investeres mere. Det generelle niveau er dog ogsa lavere i dette scenarie.

WACC’en og terminalvaekstraten er fastsat pA samme made som 1 forste scenarie med

henvisning til afsnit 10.1.2 og 10.1.3, dvs. der igen regnes med en WACC pé 7,88 % og en

terminalvakstrate pd 3,41 %. Det giver i dette scenarie en terminalvaerdi pd 187.460.386 kr.
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Tabel 28 - DCF andet scenarie.

Kilde: Egen tilskrivning

Kr. 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B 2029T
Bruttofortjeneste 88.796.139 86.132.255 84.409.610 84.409.610 85.253.706 86.830.899
Personaleomkostninger 68.090.238 - 67.409.336 - 67.072.289 66.736.928 - 67.404.297 |- 68.651.277
EBITDA 20.705.901 18.722.919 17.337.320 17.672.682 17.849.409 18.179.623
Afskrivninger 10.163.755 - 10.214.574 - 10.725.302 10.778.929 - 10.725.034 |- 10.923.447
EBIT 10.542.146 8.508.345 6.612.018 6.893.753 7.124.374 7.256.175
Netto finansielle omkostninger 1.528.134 - 1.497.571 - 1.542.498 1.511.648 - 1.481.415 |- 1.508.821
EBT 9.014.012 7.010.774 5.069.520 5.382.105 5.642.959 5.747.354
Skat 1.983.083 - 1.542.370 - 1.115.294 1.184.063 - 1.241.451 |- 1.264.418
EAT 7.030.929 5.468.404 3.954.226 4.198.042 4.401.508 4.482.936
EBIT * (1-Tax) 8.222.874 6.636.509 5.157.374 5.377.127 5.557.012 5.659.817
+ Afskrivninger 10.163.755 10.214.574 10.725.302 10.778.929 10.725.034 10.923.447
WCR 69.453.166 69.656.899 69.268.583 69.259.621 69.436.565 70.721.142
- Delta WCR 54.797 203.733 - 388.316 8.962 176.945 1.284.576
- Arets investeringer 3.000.000 3.000.000 8.000.000 3.000.000 3.000.000 3.055.500
Frit cash flow 15.441.425 13.647.350 8.270.993 13.165.018 13.105.102 12.243.188
Nutidsveerdi - explicit forecast periode (2024-2028) 51.316.623

Nutidsveerdi af terminalveerdi 187.460.386

Enterprise value 238.777.009

+ Likvider 1.527.158

- Gaeld 35.778.156

Equity value 204.526.011

Med ovenstdende beregninger fastsetter DCF-metoden saledes den teoretiske vaerdi for B&J

koncernen pr. 31. december 2023 til 204.526.011 kr. 1 dette andet scenarie.

10.3 Folsomhedsanalyse

Begge scenarier har nu givet et bud pa en vaerdiansattelse af B&J koncernen ud fra DCF-

metoden. I beregningerne er dog indregnet en reekke variabler, der bygger pé sken, som eger

usikkerheden omkring verdiansattelsernes korrekthed. Beta og likviditetspremie anses for de

mest usikre vardier 1 beregningen af WACC’en, og dermed 1 sidste ende for verdiansattelsen.

Derfor er der lavet folsomhedsberegninger pa disse, hvoraf resultatet ses i tabellen herunder:
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Fglsomhed WACC - ved &ndring af BETA og likviditetspraeemie
Likviditetspraeemie

150%  175% 2,000  2,25% 2,50%
B 050 697% 717% 737%  7,56% 7,76%
E 055 723% 743% 762% @ 7,82% 8,02%
T 060 748% 768% 7,88%  8,08% 8,27%
A 0,65 7,74% 7,94% 8,14% 8,33% 8,53%
0,70 8,00%  820%  839%  8,5% 8,79%

Tabel 29 - Folsomhed WACC.

Kilde: Egen tilskrivning

Tabellen viser, at der med de indregnede skon og forudsetninger kunne vare regnet med en

WACC i spaendet 6,97 % til 8,79 %. Der er derfor i begge scenarier lavet

folsomhedsberegninger pd, hvad dette spend 1 WACC’en vil betyde for vaerdiansattelsen,

sammenholdt med @ndring i terminalvakstraten.

Scenarie 1: Egenkapitalvaerdi ved aendring af WACC og terminalvaekstrate

3,01%
3,21%
3,41%
3,61%
3,81%

4 0o X »y <

6,97%

WACC
7,42%

7,88%

8,34%

8,79%

324.494.920
341.136.972
359.648.918
380.364.666
403.702.662

286.156.848
299.226.183
313.599.191
329.481.177
347.122.939

254.341.551
264.786.259
276.165.664
288.611.115
302.279.775

228.024.772
236.528.535
245.722.259
255.693.465
266.545.130

206.374.422
213.435.857
221.022.306
229.194.581
238.023.263

Tabel 30 - Scenarie 1: Andring i egenkapitalveerdi.

Kilde: Egen tilskrivning

I forste scenarie fas en vaerdiansettelse pa mellem 206.374.422 kr. og 403.702.662 kr.

Ovenstdende viser, at en hgjere WACC medfoerer, en lavere egenkapitalvaerdi. Samtidig ses

det, at en minimal a&ndring i terminalvaekstraten ogsa har stor betydning for den endelige

vaerdiansettelse. Bibeholdes WACC’en pa 7,88%, mens terminalvaekstraten mindskes med

0,2 procentpoint, vil dette medfere en @ndring pa mere end 10. mio. kr. i egenkapitalvaerdien.

Det ses, at jo lavere WACC’en bliver, jo sterre betydning fir en @ndring i terminalvaeksten,

hvilket skyldes at forskellen mellem WACC og terminalveakstraten (g) bliver mindre.
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Scenarie 2: Egenkapitalveerdi ved &endring af WACC og terminalvaekstrate
WACC

6,97% 7,42% 7,88% 8,34% 8,79%
3,01%| 239.024.263 211.775.580 189.128.120 170.363.317 154.898.493
3,21%| 250.765.977 220.996.581 196.497.330 176.363.104 159.880.652
3,41%| 263.826.984 231.137.383 204.526.011 182.849.688 165.233.232
3,61%| 278.442.874 242.343.835 213.306.834 189.884.820 170.999.138
3,81%]| 294.909.876 254.789.890 222.950.686 197.541.157 177.228.170

4 0o X B <

Tabel 31 - Scenarie 2: A£ndring i terminalveerdi.

Kilde: Egen tilskrivning

I andet scenarie fas en vaerdiansettelse pa mellem 154.898.493 kr. og 294.909.876 k.
Ovenstaende tabel viser igen, som i det forste scenarie, at selv sma a&ndringer i
beregningsgrundlaget har stor betydning for den endelig vaerdiansattelse, som er tat pa
fordoblet fra laveste til hojeste vardi. Dette viser, at metoden kraver yderst velbegrundede

skon, for at resultatet af veerdiansettelsen kan anses som varende 1 trdd med virkeligheden.

10.4 Multiple — sammenligning med Fliigger

Ved vardiansettelse ved hjelp af en multipel er der tale om en markedsbaseret
vardiansattelse. Dette betyder, at verdien af virksomheden bliver fastsat med udgangspunkt i
markedsprisen for en sammenlignelig virksomhed, her Fliigger. Den multipel, som benyttes,
udledes af en sakaldt peer-gruppe. Ved benyttelse af denne metode til verdiansattelse af en
virksomhed er det essentielt, at anvendte peer-gruppe er sammenlignelig med B&J, hvortil
Fliigger tidligere er valgt (Skat.dk, 2019). Fordelen ved denne vardiansattelsesmetode er, at
den ikke er serligt omkostningskravende for virksomheden, hvilket ogsé betyder, at
fordelene ved brug af modellen hurtigt kan overstige omkostningerne hertil. Modellen er
meget enkel, hvilket gor den nem at beregne og kommunikere til andre (Serensen O., 2021, s.

25).
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P/E multipel Price/book value multipel

P/E 36 | |Price/book value 15
EAT, B&J 9.059.588 | |Bogfart egenkapital 112.900.700
Equity value, B&J 326.145.168 | |Equity Value 169.351.050
EV/EBITDA multipel EV/EBIT multipel

EV/EBITDA multipel 7,72 | |EV/EBIT multipel 28,14
EBITDA 23.016.143 | |[EBIT 12.902.954
EV 177.651.744 | |EV 363.097.190
+ Likvider 1.527.158 ||+ Likvider 1.527.158
- Geeld 35.778.156 ||- Geld 35.778.156
Equity value 143.400.746 | |Equity value 328.846.192

Tabel 32 — Multipler.

Kilde: Egen tilskrivning

De anvendte multipler tager udgangspunkt i oplysninger fra Fliiggers seneste deldrsregnskab
(Det centrale virksomhedsregister, 3. kvartal 2023/24). Pris pr. overskudskrone (P/E) er 36,
dvs. én overskudskrone hos Fliigger koster 36 kr. Nar dette ganges pa B&J’s resultat efter skat
fas, at B&J skal koste 326.145.168 kr. pr. 31. december 2023. Anvendelsen af denne multipel
forudsetter, at de sammenlignende virksomheder har lignende kapitalstruktur, hvilket,

tidligere i afsnit 7.5, er konstateret ikke er tilfaeldet (Skat.dk, 2019).

Price/book value, som for Fliigger er 1,5, betyder tilsvarende, at én krone bogfert egenkapital
koster 1,5 kr. Nar denne verdi er storre end et, forteller det, at investorerne har positive
forventninger til Fliigger, som gor dem villige til at betale mere end den bogferte veerdi, af
den andel de keber i virksomheden. Néar denne price/book value ganges pd B&J’s bogforte
egenkapital pa 112.900.700 kr. fas, at B&J skal koste 169.351.050 kr. Ved denne
balancemultipel bliver egenkapitalen grundlaget for den fremtidige indtjening. Det er derfor
af afgerende betydning, at den valgte peer og B&J har samme niveau for den fremtidige
egenkapitalforretning (Skat.dk, 2019). Ser man pa tidligere nogletal fra 2023 for B&J og
Fliigger, ses de at have et niveau pa henholdsvis 8,2 % og 4,5 % (Bilag 3). Det betyder ikke,
at det fremtidige niveau ikke kan ligge teettere pa hinanden, men det viser en usikkerhed

omkring brugen af denne multipel.

EV/EBITDA og EV/EBIT angiver, hvor meget enterprice value (EV) én krone henholdsvis
EBITDA og EBIT giver. Fordelen ved at benytte EBITDA fremfor EBIT er, at forskellige
regnskabsmeessige afskrivninger elimineres, til gengeld kraver brugen af EBITDA fokus pa,
om kapitalintensiteten er sammenlignelig (Skat.dk, 2019). Nar vardierne, som disse to

multipler kommer frem til, ligger sé langt fra hinanden, sa skyldes det, at Fliigger og B&J har
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vidt forskellig maengde afskrivninger i forhold til EBITDA. Det kan vaere et udtryk for, at
Fliigger har flere driftsmidler og/eller bygninger at afskrive pd. Det kan dog ogsa vare et
udtryk for forskellig ssammensatning af driftsmidler og bygninger eller en forskellig

regnskabsmeessig tilgang til, hvordan de afskriver pa deres aktiver.

Balancemultiplen og indtjeningsmultiplerne har givet fire resultater, som alle burde kunne
anses som korrekte vaerdiansattelser i en virkelighed, hvor de to virksomheder er 100 %
sammenlignelige. Hvis alle vaerdierne er korrekte, kan man til den endelige verdifastsattelse

benytte et gennemsnit, som her giver felgende:

(326.145.168 + 143.400.746 + 169.351.050 + 328.846.192)
4

= 241.935.789 kr.

Korrektheden af denne tilgang kan der dog sattes spergsmalstegn ved. Graden af
sammenlignelighed med Fliigger kan diskuteres, og anvendelsen af disse multipler skal derfor

vurderes kritisk. Denne diskussion vil blive behandlet yderligere 1 afsnit 10.5.

10.5 Diskussion af verdiansattelse
De forskellige vaerdiansettelsesmetoder har nu givet folgende udfaldsrum af mulige

veerdiansattelser:

Equity value, kr.  [Metode
276.165.664|DCF, scenarie 1
204.526.011|DCF, scenarie 2
326.145.168|P/E multipel
169.351.050|Price/book value multipel
143.400.746|EV/EBITDA multipel
328.846.192|EV/EBIT multipel

Tabel 33 - Oversigt over beregnede egenkapitalveerdier

Kilde: Egen tilskrivning

Ovenstdende resultater er herunder illustreret visuelt sammen med B&J koncernens

egenkapital for ultimo 2023.
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Equity Value (mio. kr.)
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Figur 2 — Veerdianscettelsesresultater

Kilde: Egen tilskrivning

Ovenstdende metoder vaerdiansatter i gennemsnit B&J til en pris pa 241.405.805 kr. pr 31.
december 2023. Der vurderes ikke at vere belaeg for at diskutere videre med begge scenarier
fra DCF-metoden, da der ber valges det scenarie, som anses for mest sandsynligt. Ved
beregning af den gennemsnitlige verdi af metoderne uden det forste scenarie, fis en
middelvardi pd 234.453.833 kr., med en tilherende standardafvigelse pa 87.666.884 kr. Dette
svarer til en standardafvigelse pa 37,4 % af middelvardien. Ved tilsvarende beregning med
fravaelgelse af andet scenarie fas et gennemsnit pa 248.781.764 kr. med en tilherende
standardafvigelse pa 87.406.642 kr. Her udger standardafvigelsen 35,1 % af middelvardien.
For at understette validiteten i de beregnede egenkapitalverdier ber standardafvigelsen
sammenlignes med standardafvigelsen for Fliiggers aktiekurs. Fliiggers aktiekurs har de sidste
fem &r gennemsnitligt vaeret 443,14 kr. med en tilherende standardafvigelse pa 159 kr. Dette
svarer til en standardafvigelse pa 36,0 % af middelvardien. Det ses at det er udfaldsrummet
uden andet scenarie der giver en standardafvigelse tettest pa Fliiggers, med kun 0,9
procentpoint 1 forskel (Bilag 5). Dette peger p4, at det forste scenarie fra DCF-metoden kan
anses som det mest sandsynlige udfald. Derudover vurderes det ogsd mere sandsynligt, at
B&J holder den position i markedet, som de historisk har vist, de er i stand til, end at de
oplever nedgang til et lavere konstant niveau i markedet. Dette skyldes bl.a., at generisk vaekst

fra udlandet forventes at opveje en eventuel nedgangen pa det danske marked.

De to scenarier er opstillet, fordi de begge anses for veerende mulige, og pa baggrund af dette
kunne en tilgang vere, at udregne et gennemsnit ved hjalp af en scenarieanalyse, hvor hvert
scenarie er vaegtet efter sandsynligheden for, om det indtraeffer. Dette er dog ikke valgt, da det
anses for verende en kompromislesning, som giver et forkert billede af virkeligheden, uanset
om denne ender i en fremtid som i scenarie et eller to. I stedet arbejdes der videre med en

mere korrekt vaerdiansattelse af det scenarie, som anses for mest sandsynligt.
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At udfaldsrummet giver stort set samme standardafvigelse, som for en sammenlignelig
virksomhed, taler positivt for korrektheden af resultaterne. Det er dog ogsa relevant at se pa,
om det harmonerer med standardafvigelsen for det generelle marked. Nar det generelle
marked omtales, vil der vaere tale om OMXC Mid Cap, som er markedet for Mid Cap
virksomheder, da Fliigger indgér 1 dette marked. Det generelle marked har en middelvaerdi pé
709,28 kr. med en tilherende standardafvigelse pa 129,97 kr. (Bilag 5). Dette betyder, at denne
standardafvigelse kun udger 18,3 % af middelvardien. Det faktum, at det generelle marked
har en betydeligt lavere standardafvigelse, viser, at Fliiggers aktiekurs 1 hejere grad er folsom
overfor eksogene faktorer i markedet. Dog kan det generelle marked ogsé vare mere
neutraliseret af, at nogle virksomheder har store udsving, mens andre virksomheder er mere
konstante i deres aktiekurs. Det generelle marked, OMXC Mid Cap, udger samtlige
barsnoterede Mid Cap virksomheder, som isar henset til Covid-19, krigen 1 Ukraine og
energi- og inflationskrisen vil hindtere hoj- og lavkonjunktur forskelligt athaengigt af
virksomhedens branche. Dog ber den store forskel i standardafvigelsen satte spergsmal ved
de beregnede egenkapitalverdier. Det vurderes dog, at Fliigger alt andet lige ber anses som
vaerende mere sammenlignelig med B&J end med det generelle marked, serligt henset at
Fliigger er markedsleder i branchen, som B&J agerer 1. Det, at Fliiggers aktiekurs varierer
mere i pris sammenlignet med det generelle marked, giver en samvarians, som er lav

sammenlignet med variansen i det generelle marked. Derfor er Fliiggers beta lavere end 1.

I diskussionen omkring, hvad den endelige vardi skal fastsattes til, er det relevant at overveje
de forskellige metoders styrker og svagheder, og hvordan disse vagter for netop den case,
man har med at gore. En af kritikkerne ved DCF-metoden er, at den ofte giver en markant
hejere vaerdi, fordi man nemt kan blive for optimistisk i1 budgettet. Dette er dog ikke helt
tilfeeldet her, hvor der er arbejdet med et scenarie nar status quo samt et dérligt scenarie frem
for det typiske optimistiske scenarie. Folsomhedsanalyserne belyser en anden svaghed ved
modellen, nemlig at smé @ndringer i WACC og terminalveaksten har stor betydning for den
endelige vaerdifastsattelse. Men nar de enkelte tal er grundigt begrundet gennem
dybdegiende analyser og velovervejede forudsatninger, sa taler det for storre korrekthed af
resultatet. Netop dette er ogséd metodens styrke. Anvendeligheden af metoden krever
indgéende kendskab til virksomheden og dens omverden, som er sver og tidskrevende at
opna. Nar man har dette, kan metoden til gengeld give et mere velbegrundet og sandsynligt
svar end ved anvendelse af simple multipler. Dette projekt har foretaget de gennemarbejdede

analyser, der skal til for en brugbar DCF-vardiansattelse. Projektet har dog kun haft
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begraenset adgang til interne data. Det betyder, at anvendeligheden af modellen under disse
forhold kan have en begrensning. Denne begransning ville dog ikke vare til stede, hvis man
som undersgger havde adgang til de interne data. Kritikken er derfor ikke en kritik af
modellen generelt, men derimod en kritik af modellens anvendelighed i netop dette projekt,

som svakkes givet forholdene (Hawawini & Viallet, 2022).

Multipler er nemmere at ga til, og den simplificerede tilgang til veerdiansettelsen kraever ikke
meget forarbejde, hvilket kan vere en fordel. Tidsbesparelsen kan i nogle tilfzelde opveje den
usikkerhed, som den simplificerede model til gengald har. Verdiansattelse efter multipler er
nem at kommunikere, fordi metoden ikke indeholder lige sa stor og kompleks en mangde
bagvedliggende beregninger. Spergsmalet er da, om metoden i for hgj grad forsimpler noget,
der er komplekst (Serensen O. , 2021). Et kritikpunkt er, at metoden pavirkes af subjektivitet,
idet vaerdien bestemmes ud fra, hvilken virksomhed man benytter som peer. Ved brug at flere
virksomheder som peer-gruppe, vil der veere mulighed for at fraveelge virksomheder med en
henholdsvis hgj eller lav verdi, som i sidste ende kan pavirke resultatet. Dog vil en sterre
peer-gruppe ogsa kunne mindske subjektiviteten, da det giver mulighed for at til- og fraveelge

virksomheder til en gruppe med mest sammenlignelige forhold (Skat.dk, 2019).

En yderligere kritik af multipler som vardiansattelsesmetode er, at multipler 1 hej grad
pavirkes af hgj- og lavkonjunktur. Dette kan pavirke den beregnede egenkapitalvaerdi i
henholdsvis positiv eller negativ grad. Ved brugen af multipler skal der benyttes
normaliserede budgettal, da dette vil give et mere korrekt billede af virksomhedens vaerdi.
Derfor ber der benyttes historiske regnskabsdata for en laengere periode sammenholdt med
udmeldte forventninger til fremtiden. Derfor ber der ses kritisk pa verdiansettelserne, som er
beregnet med multipler, idet grundlaget for beregningerne udelukkende er B&J’s regnskabstal
for 2023. Der er derfor ikke henset til at virksomheden har veret i kraftig fremgang inden
udbruddet af Covid-19. Samtidig tager multiplerne heller ikke hejde for regnskabsmassige
forskelle, hvilket tidligere er omtalt i afsnit 10.4 (Skat.dk, 2019).

P& baggrund af ovenstaende kritik ber det diskuteres, hvorvidt Fliigger er en god peer at
benytte til veerdiansattelsen af B&J koncernen. Fliigger er valgt som peer med en antagelse
om, at de som markedsleder p& det marked, som B&J befinder sig pa, ma vere den bedst
mulige peer. Fliigger har de seneste &r oget deres fokus pa beeredygtighed og teknologisk
produktion, hvilket mé anses at vaere kernevaerdier hos B&J. Dette taler for, at

sammenligneligheden mellem de to virksomheder er storre end ved konkurrenter uden dette
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fokus pé innovation og baeredygtighed i1 produktionen. Dog viste den komparative strategiske
analyse i afsnit 6.1.3 en forskel 1 vaekststrategi, hvor Fliigger 1 hej grad benytter integration
samt markedsudvikling pa udenlandske markeder, mens B&J is@r fokuserer pa
produktudvikling, og i mindre grad markedsudvikling. Fliigger kan som global virksomhed
navigere bedre pa de udenlandske markeder og herigennem modsté mere lokale
markedsudfordringer, hvilket er sverere for B&J, idet de primaert agerer pa det danske
marked. Dette pavirker sammenligneligheden negativt. Det faktum, at Fliigger har forskudt
regnskabsér, bidrager yderligere som en udfordring for at benytte Fliigger som peer, da dette
gor det svaert at sammenligne samme periode fuldstendigt. Uagtet fornevnte
sammenlignelighedsudfordringer, er den komparative skonomiske analyse lavet med Fliigger,
og den viste yderligere storre forskelle i ekonomiske tendenser for de to koncerner. Jevnfor
afsnit 7.5 ses der en niveaumassig forskel pa koncernernes negletal, hvor B&J klarer sig
bedre end Fliigger. Dog ses det, at Fliigger har haft en positiv udvikling det seneste ér, hvilket
er modsat udviklingen hos B&J, som det seneste ar har vaeret nedadgaende. De finansielle
negletal viser desuden, at kapitalstrukturen hos Fliigger og B&J er forskellige, hvilket
yderligere taler imod sammenligneligheden mellem de to koncerner. Pa baggrund af
ovenstdende vurderes det, at Fliigger ikke er en god nok peer til at kunne vardiansaette B&J
ved hjaelp af multipler. Det svage sammenlignelighedsgrundlag taler for, at de udarbejdede

multipel-vaerdiansattelser bor fravaelges fremfor verdiansattelserne ud fra DCF-metoden.

Pa baggrund af tidligere fravaelgelse af DCF-metodens scenarie to og senere fravaelgelse af
multipelverdiansattelsesmetode, vurderes DCF-metodens forste scenarie, som vaerende det
bedste bud pé en vaerdiansattelse for B&J. Dermed fastsaetter projektet vaerdien af B&J til
276.165.664 kr. pr. 31. december 2023. Ud fra denne vardians&ttelse har B&J en price/book
value pd 2,4 kr., hvilket betyder, at en investor skal betale 2,4 kr. for en krones bogfert
egenkapital. Det, at price/book value er hgjere end en, vidner om positive forventninger til
B&J koncernen. B&J’s price/book value er 0,9 gange storre end Fliiggers, hvilket bl.a. kan
forklares med B&J staerke regnskabstal. Negletallene ligger pa et hgjere niveau end Fliiggers
til trods for nedgang i den seneste udvikling. Desuden er fremtidige udvikling i budgettet, der
ligger til grund for vaerdiansattelsen, positiv. De positive forventninger til koncernens fremtid
treekker veerdien op. Selvom forventningerne ikke er overdrevet optimistiske, men narmere
en forventning naer status quo, s teeller det op, at status quo har kunne preastere paene udbytter
for koncernen. Udsigten til lignende fremtidige udbytter gor en investor villig til at betale

mere end en krone for en bogfert egenkapitalkrone. En eventuel investor kan desuden vere
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villig til at betale ekstra for interne kompetencer vedrerende en mere baredygtig og innovativ
produktion. Der skal henses til, at B&J’s konkurrenter forst indenfor de seneste ar har skarpet
deres fokus herpé, hvilket betyder, at B&J’s allerede oparbejdede erfaring fortsat vil stille dem

godt i markedet 1 fremtiden og ved et eventuelt opkeb.

11. Konklusion

Gennem de eksterne analyser, PESTEL og Porters Five Forces, er det belyst, at B&J befinder
sig 1 et marked med stor konkurrence og med mange staerke konkurrenter. Markedet har veret
positivt pavirket af Covid-19, men har senest varet presset af stigende rdvarepriser og
inflation. Forventningen til markedet er ikke yderligere nedgang, men dog fortsat en lav
eftersporgsel sammenlignet med de gode covid-19-ar. Markedet oplever et oget fokus pa
baredygtighed og miljerigtige produkter, bade fra politisk side men i hgj grad ogsa fra

forbrugernes eftersporgsel. Konkurrencen eges derfor i dette felt, hvor B&J har sin styrke.

De strategiske analyser har belyst, at netop B&J’s staerke miljoprofil og produktudvikling af
baredygtige produkter, har vaeret en vigtig faktor for deres berettigelse i markedet historisk.
Nér konkurrenterne i hegjere grad kopierer samme strategi, sa presser det naturligvis B&J. De
mange ars erfaring pa omradet stiller dem stadig godt, men i takt med at forskellene bliver
mindre, stiller det krav til B&J’s strategi for fremtiden. Det strategiske fokus pd salg til
udlandet og til detailmarkedet eges. Denne strategi skal vare med til at bere den fremtidige

vaekst, foruden det forsatte miljofokus.

B&J leverer paene ekonomiske negletal, hvoraf mange er over niveauet for markedslederen
Fliigger. Dog er udviklingen de seneste dr géet en negativ retning. Dette kan béde vare udtryk
for en normalisering 1 markedet, der havde helt ekstraordinart gode ar under covid-19, men
det kan ogsé vaere udtryk for, at B&J pavirkes hérdere af konkurrencen pa de miljerigtige
produkter. Fliiggers udvikling har seneste ar varet positiv, hvilket kan pege pa, at det er
konkurrencen der presser B&J. Men det kan ogsa vare udtryk for, at Fliigger, qua sin
storrelse, nemmere kan navigere udenom nedgang, ved at fokusere sin indsats pé de

geografiske markeder, der klarer sig bedst.

Pé baggrund af analyserne ses der to forskellige fremtidige scenarier for B&J. Forste scenarie
tror pa, at B&J kan bibeholde den nuvaerende position i markedet og vil vaekste svagt i
fremtiden. Det bygger pa en vagtning af de mange 4rs erfaring inden for beredygtige

produkter, som fortsat vil styrke deres position i forhold til konkurrenterne. Derudover bygger
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det pa en vaegtning af det flotte niveau for skonomiske negletal over vaegtningen af de seneste
ars nedgang, som anses at skyldes markedets generelle udfordringer. Det andet scenarie
vaegter den ggede konkurrence pa miljeprofil sé hejt, at det budgetterer en fortsat nedgang for
B&J. Det vaegter de seneste ars nedgang som varende udtryk for eget konkurrence, hvor B&J
taber andele. Herefter budgetterer scenariet, at B&J vil lande pé et nyt og lavere niveau, som

de vil kunne fastholde i fremtiden.

De opstillede budgetter i de to scenarier har givet to bud pa vaerdiansettelser af B&J efter
DCF-metoden. Derudover er B&J forsegt vaerdiansat ud fra multipler med Fliigger som peer.
Dette har resulteret i et udfaldsrum af mulige vardiansattelser, som er blevet diskuteret. I en
diskussion af, hvilket budgetscenarie der vurderes mest sandsynligt, er det andet scenaries
vaerdiansettelse sorteret fra. Dette er understottet af en undersegelse af udfaldsrummets
standardafvigelse, sammenholdt med standardafvigelsen for Fliiggers aktiekurs. Dernaest har
en diskussion af den multiple metode, og hertil anvendelsen af Fliigger som peer, ledt til en
vurdering af disse veerdier som verende for usikre. Derfor konkluderer projektet at B&J pr
31. december 2023 havde en veardi pa 276.165.664 kr., fastsat ud fra DCF-metodens forste

scenarie.
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13. Bilag

13.1 Bilag 1
Mail af den 19. februar 2024 til Beck og Jergensen A/S.

Michael B. Jargensen <mbj@bj.dk> H |v

dag. 1216

Hej Amalie

Vi far mange henvendelser omkring lignende projekter i gjeblikket, men vi har ikke kapacitet til at medvirke, da vi har mange tidskrazvende
interne opgaver i sjeblikket. Vi udleverer under alle omstaendigheder ikke internt materiale eller budgetter samt andet fortroligt materiale
til en for os ubskendt personkreds.

| enskes held og lykke med jeres afsluttende projektopgave.

Med venlig hilsen

Beck & Jsrgensen ais

Michael B. Jorgensen

Adm. Direktar

TI. 39 53 03 00 Mobil 20 25 90 11
mbj@bj.dk - wwwbj,.dk

Amalie Thorvald & svartil alle | v
dag. 0948

mbj@bj.dk; Emma Vilhelmine Thaarup Madsen %

Kzre Michael

Vi er to HDR-studerende som til vores afsluttende projekt har valgt at skrive om Beck & Jargensen A/S. Vi vil i vores projekt
udarbejde en lang razkke interne og eksterne analyser pa jeres virksomhed, hvorefter vi ved forskellige metoder, vil komme med
bud pa vardiansaettelse af jeres virksomhed og diskutere resultaterne af de forskellige metoder.

I den forbindelse vil vi here, om vi kunne vaere s8 heldige, at fa lov til at se jeres seneste tre interne drsregnskaber? Det vil kunne
|gfte vores interne analyser en hel, hvis vi kunne fa lov at fa adgang til mere intern data. Derudover vil vi ogsa meget gerne, hvis vi
mé se jeres budget for 2024, eller hvis | alternativt vil afslpre lidt af jeres forudsaetninger bag. Det kunne vaere forventet vaskst |
omsetning og vareforbrug, forventet sndring i antal ansatte samt hvis der er planer om stgrre investeringer.

Alle oplysninger | indvilliger i at give, vil vi garantere bliver holdt fortrolige. Kun os to, vores vejleder samt sensor vil f& adgang til
opgaven, og da de er underlagt tavshedspligt, vil vi ogsd pa deres vegne kunne garantere fortrolighed. Dette skriver vi gerne under
pa, hvis det gor en forskel for jer. Vi vil selvfolgelig ogsa dele vores opgave med jer til gengasld, hvilket vi haber | kunne have en
interesse i.

Vi haber pa at here fra jer.

Med venlig hilsen Emma Vilhelmine Thaarup Madsen og Amalie Thorvald
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13.2 Bilag 2

Firmaernes kob og salg (detaljeret)

Branche (DB07): 467320 Engroshandel med lak, maling, tapet, gulvbelagning mv. | Belob:

2.250

2.000

1.500

Mio. kr.

1.250

1.000

— Salgialt

— Kobialt

(Statistikbanken)
13.3 Bilag 3

B&J Holding |Fliigger Group Fligger Group Fligger Denmark
Profitabilitet - Nggletal 2023| Maj 23 til jan 24| 01-05-22 til 30-04-23| 01-05-22 til 30-04-23
Return on equity (ROE) 8,2% 4,5% 1,9% 13,7%
Return on invested capital (ROIC) 8,9% 5,5% 3,5% 14,3%
Return on assets (ROA) 5,3% 2,0% 0,7% 4,5%
Operating profit margin (EBIT%) over bruttofortjeneste 13,9% 5,7% 3,6% 12,2%
Capital turnover pa bruttofortjeneste 0,63 0,97 0,96 1,18
Gearing
Financial cost ratio 0,88 0,75 0,25 0,91
Financial structure ratio 1,32 1,41 1,61 1,37
Financial leverage multipler 1,16 1,05 0,39 1,25
@vrige nggletal
Debt to equity ratio 50,8% 128,1% 175,6% 201,2%
Debt to invested capital ratio 38,6% 91,1% 109,1% 146,7%
Solvency ratio 65,2% 43,8% 36,3% 32,9%
Acid test 1,14 0,60 0,52 1,00
Tax effect ratio 0,80 0,78 1,36 0,77

(Det centrale virksomhedsregister, 2023) (Det centrale virksomhedsregister, 2023/24) (Det

centrale virksomhedsregister, 2022/23) (Det centrale virksomhedsregister, 2022/23)

13.4 Bilag 4

Versionstabel NAN1 - Forsyningsbalance (3r) efter prisenhed,
transaktion, version og tid

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022 2023

Realvaekst i forhold til foregdende periode (pct.)
B.17g Bruttonationalprodukt, BNP
Martsversion 2023

2,7 23

(Statistikbanken)
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Forbrugerprisindeks (2015=100) efter hovedtal og tid

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Arsstigning 12 18 19 17 3.4 13 23 28 2.4 0,8 0,6 05 0.3 11 0,8 0,8 0,4 19 7.7 33
(Statistikbanken)
13.5 Bilag 5

Middelveerdi  Varians Standardafvigelse Standardafvigelse/middelveerdi

Flugger 443,14 25.405 159 36,0%
Det generelle marked 709,28 16.893 129,97 18,3%
B&J vaerdiansattelser 241.405.805 6.438.365.462.143.900 80.239.426 33,2%
B&J veerdiansaettelser udenscenariel = 234.453.833  7.685.482.482.159.020 87.666.884 37,4%
B&J vaerdianseettelser uden scenarie2  248.781.764  7.639.921.057.663.870 87.406.642 35,1%

(Borsen) (Boarsen)
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