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Indledning
Den globale finanskrise, der startede i 2008, beted at sterstedelen af virksomhederne matte indstille sig

pa en ny virkelighed. Det geelder ikke mindst for virksomheder, der sealger konjunkturfglsomme

produkter som Bang og Olufsen (herefter benavnt B&O).

B&O’s arsregnskab for aret 2008/09 taler sit tydlige sprog med et underskud pa 383 mio. kr., hvilket
skyldes, at B&O ikke i tide har formaet at tilpasse sig den kraftige opbremsning i privatforbruget. Det
har i de efterfglgende ar ledt til udskiftninger i direktionen og bestyrelsen samt skiftende

forretningsstrategier, der skal rette op pa en faldende omsatning og mindre tilfredsstillende resultater.

Topposten som CEO, blev i marts 2011 overtaget af 37-arige Tue Mantoni, der tidligere med succes
har tredoblet omsatningen i motorcykelfabrikanten Triumph.

Som ny CEO er Tue Mantoni praesenteret som manden, der skal vende udviklingen i B&O. | august
2011 praesenterede han en ny strategiplan for B&O, som tog afsaet i, at B&O lgbende under
finanskrisen har gennemfart tilpasninger bl.a. i form af nedskearinger og nye produktomrader, men til

trods herfor ikke har formé&et at skabe tilfredsstillende resultater.

Den nye 5-arige strategiplan fra august 2011, “Leaner, Faster, Stronger” skal gge omseatningen til et
niveau pa 8-10 mia. kr. med en EBIT-margin pa 12 %. Men under 1%: ar senere har den nye ambitigse
strategi vist sig sverere at indfri end forventet, hvorfor Tue Mantoni ovenpa de seneste og skuffende

kvartalsrapporter har udskudt implementeringsperioden af den nye strategi fra fem til seks ar.

Med vores begges ansattelse i den finansielle sektor som erhvervsradgivere, har vi valgt, at dette
afgangsprojekt skal omfatte en strategisk og finansiel analyse med efterfalgende budgettering og
veerdiansettelse, der med vores nuvarende stilling er serdeles interessant og vil kunne overfares til

vores daglige arbejde i dialogen og kreditvurderingen af egne kunder.

Valget er faldet pa B&O, da det er et stykke dansk erhvervshistorie, der i flere ar har veeret inde i en

udfordrende periode, men som ud fra vores synsvinkel ogsa har et muligt stort potentiale. Det er derfor
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for os spaendende at analysere pa, hvad vi og ikke mindst aktionaererne kan forvente af B&O dennes

veerdi.

Problemformulering
| forbindelse med de seneste ars tiltag og udmeldinger fra B&O omkring koncernens aggressive

vaekstplaner har aktiekursen veeret et tema i forhold til opfyldelsen af disse planer. Det betyder, at

aktiekursen har reageret kraftigt pa B&O’s strategiske udmeldinger og lgbende regnskabsafleeggelse.

Med baggrund i ovennavnte vil vi besvare fglgende:
Hvad bgr B&O koncernens aktiekurs veaere den 1. maj 2013, ud fra offentligt tilgeengeligt materiale?

For at komme frem til en sa preecis verdiansattelse af B&O koncernens aktiekurs som muligt, vil vi
inddele hovedopgaven i fglgende fire faser:

e Strategisk analyse af B&O koncernen, herunder:
o Analyse af deres nuveerende position og strategi
o Strategiske muligheder
o Evaluering af den nuverende strategi

e Finansiel analyse af B&O koncernen

e Budgettering af indevearende regnskabsar, samt de kommende fem ar af B&O koncernen

e Teoretisk vaerdiansattelse af B&O koncernens aktiekurs ud fra DCF-modellen
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Afgraensning
Hovedopgaven har nogle helt specifikke formkrav og formalia, som skal opfyldes. Derudover har vi i

et starre omfang begraenset os fra en dybere beskrivelse af de enkelte produkter, og vi forholder os i

stedet til en veerdiansattelse pa koncernniveau.

Vi vil gennemfare en analyse pa baggrund af de seneste fem ars offentliggjorte arsrapporter og foretage
budgettering af indeveerende regnskabsar, samt de kommende fem ar. Til budgetteringen vil de seneste

kvartalsrapporter indga, men derudover vil de ikke blive analyseret naermere.

Til evaluering af B&O’s nuverende strategi vil vi anvende de tre evalueringskriterier; Suitability,
Acceptability & Feasbility, hvor det farste kriterium; suitability, dvs. hvor egnet strategien er for B&O,

ikke vil blive evalueret, da strategien allerede er lanceret.

Der vil senest blive indhentet information til veerdiansettelsen den 1. maj 2013.

Kilder
Denne opgave er udelukkende skrevet ved brug af offentlig tilgeengelig information, dog er enkelte af

de anvendte kilder fremskaffet ved anvendelse af et abonnement, herunder; big.dk og Greens

analyseinstitut.

Vi har desuden anvendt Nordea banks investorsystem; e-Markets, som tilbydes til bankens erhvervs- og

institutionelle kunder til indhentning af aktieanalyser, grafisk fremstilling mv..

Information om B&O’s historie, profil, regnskabsmassige udvikling mv. er hovedsageligt indhentet pa

www.bangogolufsen.dk

Derudover har vi naturligvis anvendt diverse mediers lgbende daekning af B&O og dennes situation,

som primeert er benyttet til den strategiske analyse.

Den bagvedliggende teori for opgaven relaterer sig primert til fagene strategisk ledelse,

regnskabsanalyse & verdiansettelse og finansiel planleegning samt de tilhgrende lerebager.

Vi har hele vejen igennem opgaven forholdt os kritisk til de anvendte kilder, savel primaere som

sekundare.


http://www.bangogolufsen.dk/
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Model og metodevalg
Efter en kort indledning og problemformulering vil hovedopgavens opbygning falge nedenstaende

figur:

Figur 1 — Opgavens opbygning.

Strategisk
" - analyse
V|rksomheds- Budgettering Veardiansattelse Konklusion
beskrivelse
Regnskabs
analyse

Virksomhedsbeskrivelse
Vi vil med virksomhedsbeskrivelsen give laeseren et kort og hurtigt indblik i B&O koncernen og

dermed undga, at den senere strategiske analyse bliver for beskrivende. Virksomhedsheskrivelsen vil
bestd af en gennemgang af B&O’s historie og komme omkring de markeder og produktgrupper, som

B&O opererer inde for, samt give en beskrivelse af deres seneste strategiplan.

Strategisk analyse
Den strategiske analyse vil blive inddelt i falgende punkter:

e PEST-analyse anvendes til at give en vurdering af omverdenen, som den er i dag, og hvad vi
kan forvente af omverdens indflydelse pd B&O indenfor de kommende fem ar. Vi vil
koncentrere os om de drivere “drivers of change”, som vi mener, er de vaesentligste, og dermed
har starst indflydelse pa den omverden, som B&O befinder sig i.

e Porters five forces vil blive anvendt til at foretage en brancheanalyse af industrien, hvori B&O
opererer og derigennem finde frem til attraktiviteten og konkurrenceintensiteten i branchen.

e Porters generiske strategier giver et enkelt og hurtigt overblik over B&O’s valgte strategi i
sammenligning med deres konkurrenter, og vi vil derigennem kunne analysere, hvorvidt B&O’s
konkurrencestrategi er den rette, og om der er huller i markedet, som vil kunne udnyttes.

e Porters verdikaedeanalyse beskriver og analyserer de primare aktiviteter og dertilhgrende
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stotte-aktiviteter, der indgdr i koncernen, og som samlet skaber produktet overfor kunderne.
Endvidere anvendes modellen til at belyse hvilke aktiviteter, der skaber konkurrencemaessige
fordele, og som er serligt vigtige for at kunne opretholde eller genskabe denne position.

e SWOT-analysen skal samle alle de ovennavnte analyser i én og dermed give et overblik over
de samlede styrker og svarheder, der angiver de interne sider i B&O, samt synliggere de

eksterne sider gennem muligheder og trusler.

Regnskabsanalyse
Formalet med at foretage en regnskabsanalyse med tilhgrende nggletal er at afdekke de finansielle

veerdidrivere til budgetteringsfasen.

For at kunne foretage en sa pracis regnskabsanalyse, er det ngdvendigt at reformulere regnskabet, hvor
stgj i de finansielle opgarelser fjernes, og vi kan afdaekke de verdidrivere, der har haft sterst betydning
for den finansielle performance og konkludere, hvor det fremtidige fokus bar leegges.

Til analyseformalet vil der i opgaven blive foretage en reformulering af resultatopgerelse, balancen og
egenkapitalopgarelsen af de seneste fem offentligt tilgeengelige arsrapporter, samt kommenteret pa det

seneste kvartalsregnskab, hvor det skaber veerdi.

Budgettering
Med baggrund i de finansielle og ikke finansielle verdidrivere fra vores strategiske- og

regnskabsanalyse vil det vaere muligt at foretage en budgettering af de enkelte nggletal, som skal danne

grundlag for den egentlige veerdiansettelse.

Budgetperioden vil udover indevearende regnskabsar, der afsluttes pr. 31. maj 2013, streekke sig over

B&O’s kommende fem regnskabsar samt en terminalperiode.

Veaerdiansattelse og falsomhedsanalyse
| denne sidste fase vil der pa baggrund af en nutidsvaerdimodel, blive foretaget en verdiansattelse af

B&O. | modsatning til relative veerdiansaettelsesmodeller, fremkommer nutidsveerdimodeller med en

veerdi, der kan sammenlignes med markedsverdien. Dette er ogsa arsagen til at nutidsvaerdimodeller

10
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ofte bruges til aktievurdering.*

Af de forskellige nutidsvaerdimodeller har vi valgt DCF-modellen, der tilbagediskonterer det frie cash
flow, som star til radighed for aktionererne. DCF-modellen er en af de mest anvendte
veerdiansattelsesmodeller, da det er en enkel model at anvende, idet den benytter pengestrgmmene i

virksomheden, som er uafhangige af forskellige regnskabsprincipper.

DCF-modellen vil blive anvendt i sin indirekte form, hvorved den samlede veerdi af virksomheden
fremkommer. Herefter fratreekkes markedsverdien af de nettofinansielle forpligtelser og egenkapitalen,
som svarer til verdien af virksomheden, der fremkommer som en residual. | den indirekte model
defineres det frie cash flow som; pengestremme fra driftsaktiviteten og investeringsaktiviteten. Til brug
for veerdiansettelsen vil vi belyse de enkelte komponenter, der indgar i de veegtede gennemsnitlige
kapitalomkostninger (WACC).

Efterfalgende vil der blive foretaget en falsomhedsanalyse, hvor relevante forudsaetnings pavirkning pa
veerdiansattelsen vil blive analyseret. Hermed opnas en sterre forstaelse for veerdiansettelsen i bade

op- og nedadgaende retning.

Virksomhedsbeskrivelse og historie?
Peter Bang og Svend Olufsen etablerede deres virksomhed Bang & Olufsen (B&O) i 1925 lige efter de

var ferdiguddannede som ingenigrer. Peter Bang og Svend Olufsen havde en falles interesse for
radioen, som var det nye pa den tid. Deres bekendtskab var etableret pa studiet, hvor interessen for
radioen/lyd havde bragt dem sammen.

Deres aktiviteter og virksomhed blev startet pa Svends foraldres gods, som virkede som arbejdsplads
for de to udviklere i begyndelsen. Det var som navnt radioen, der havde deres store interesse i
begyndelsen, men deres udvikling slog igennem, da de opfandt lysnetmodtageren, som skulle kunne
erstatte batteriet i flere sammenhange. Lysnetmodtageren blev kaldt ”Eliminatoren”, og gav dem deres

farste gennembrud til markedet.

1 ”Regnskabsanalyse og Vardianszettelse - En praktisk tilgang”, Ole Sgrensen, 3. udgave, side 35
2 http: //www.bang-olufsen.com og http://da.wikipedia.org/wiki/Bang %26 Olufsen

11
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Arsagen til at “Eliminatoren” fik sit gennembrud var, at stadig flere danske husholdninger havde faet
etableret fast stremforsyning, hvilket beted at deres timing var noget neer perfekt i forhold til det behov,
der var opstaet i markedet. Eliminatorens gennembrud og indtjening var med til at give B&O en

kapitalbase, som danner fundamentet for den virksomhed, som vi kender i dag.

I 1939 udbrgd anden verdenskrig og blev en urolig tid for virksomheden, da deres nasten nye fabrik
blev sprunget i luften af en flok nazi-sympatisgrer, da Peter Bang og Svend Olufsen havde nagtet at
samarbejde med tyskerne. Denne spraengning var et massivt tilbageslag for den fremadstormende

virksomhed, som faktisk skulle opleve, at der var et ophold i B&O’s udvikling helt frem til 1960.

1960’erne blev B&O kendt i danskernes bevidsthed som det danske kvalitetsbrand nummer et indenfor
lydsystemer, og virksomheden var atter pa rette spor i forhold til at udvikle virksomheden til det

kvalitetsbrand, som virksomheden siden har varet kendt for.

Konkurrencen havde tidligere primart veeret fra andre europeaiske brands, men i slutningen af
1960’erne begyndte de asiatiske brands, som vi ogsa kender i dag, at gere deres indtog pa det danske
marked. De nye konkurrenter kom pa markedet med en noget anden strategi end den B&O havde
anlagt sig. De konkurrerede pa pris og mindre pa deres design og kvalitet. De satte dog et massivt
aftryk i den brede befolkning, da det var muligt for alle at kabe disse produkter grundet de billige
priser. Derfor gjorde ledelsen sig klart, at det ikke skulle veere en pris konkurrence, der skulle afgere
deres succes, men i stedet matte der legges veegt pa produktudviklingen, innovation, kvalitet og
specielt design, hvis man skulle differentiere sig og skabe en fortsat succes mod de nye asiatiske
konkurrenter i markedet. P4 samme tid som denne strategi blev lanceret i B&O, begyndte de at s&lge

deres produkter til udlandet, hvilket gav dem et betydeligt starre marked at afseette deres produkter til.

1980’erne blev et a@ndringens arti for B&O, da oliekrisen havde gjort sit indtog i gkonomien, og B&O
var tvunget til at se sine strategier igennem igen. Det betgd, at man fra slutningen af 1980’erne
besluttede sig for at fraselge de aktiviteter, der ikke direkte var en del af B&O’s kerneforretning. Man
valgte ligeledes at &ndre sin tilgang til distributionen, da man etablerede butikker, som udelukkende
skulle sxlge B&O’s produkter. Disse butikker skulle vare med til at give B&O et endnu mere
eksklusivt brand, og er i dag kendt under navnet B1-butikker, som i de seneste mange ar har udgjort en
stadig sterre del af omsatningen af B&O’s produkter. Yderligere gjorde man det tiltag, at den

12
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resterende andel selges gennem sakaldte Shop-In-Shop-butikker. Det betyder, at man designer et areal
i en butik udelukkende til salg af B&O-produkter. Arsagen til den andrede distributionsstrategi var

tydelig, forbrugeren skulle have en eksklusiv oplevelse nar man erhvervede sig B&O’s produkter.

Efter artusindskiftet har der veeret yderligere tiltag i forhold til at udvikle deres virksomhed, hvor
serligt ”Automotive” som szlger lydsystemer til udvalgte bilfabrikanter i det gvre segment, er et af de
mest betydningsfulde. Senest har B&O forsggt at ramme et lavere og yngre segment med deres nye

produktgruppe; B&O Play, som ogsa vurderes at fa stor indflydelse pa deres fremtidige omsatning.

Regioner og segmenter
B&O har i deres seneste arsrapport valgt at &ndre opgerelsen af deres markeder til et mere overordnet

niveau, saledes omsatningen ikke lengere er landeopdelt, men opgeres pr. region jf. nedenstaende

figur.

Figur 2 — Omsztning pr. region®
En forklaring pa B&O’s @&ndring i opgerelse

Omszetning pr. region for 2011/12 af omsetningen til et mere overordnet niveau

kan veere, at B&O ledelsen ikke mener, det
m Europa . . .
skaber vardi for virksomhedens interessenter

Nordamerik Al i 3 i
= Roreamerta | med den tidligere detaljegrad pa landeniveau,

BRIK da den nye strategi med nedlukning af 125
® Resten af B1-butikker (primeert i Europa) kan skabe
verden

forskydning af omsatningen pa landeniveau.

Med denne @ndring fraholder man
interessenterne fra at komme med kritiske spergsmal til evt. endring i omsatningstal pa landeniveau,

og derigennem muligheden for at opna en starre grad af arbejdsro til at vende den negative udvikling.

3 B&0’s koncernregnskab 2011/12

13



Simon Hammer, cpr. 020383 Hovedopgave nr. 309 CBS - HD(R) 2013
Nicolaj Lynge Liltarp, cpr. 230381

Figur 3 — Omszatning fordelt pr. segment.*

Omszetning fordelt pr. segment for Derudover har B&O opdelt omsztningen i falgende

2011/12 segmenter:
4% = AV B2C
15% ‘ = B&O Play e AV (Audio/Video)
_ e B&O Play
Automotive
B2B
M Icepower

e Automotive

e ICEpower,

Audio/Video segmentet indeholder B&O’s traditionelle og velkendte produkter indenfor lydsystemer,
hgjtalere og video til hjemmet. Produkterne er ifly. B&O af hgjeste kvalitet, kombineret med ny
teknologi og elegant design, der prismaessigt ligger i den gverste prisklasse pa markedet.

Den anden del af B2C produkterne er B&O’s nyeste subbrand, B&O Play fra 2011, som ogsa szlger
lyd og billede, men i en anden skering inde for de almindelige AV produkter. B&O Play henvender sig
med sit enkle look, lavere pris, og hgje kvalitet primeert til maend og kvinder med hgje lgnninger, der
endnu ikke har sléet rgdder, og som altid er p& farten.® Derudover er mange af produkterne
transportable, og der fokuseres i hgj grad pa integration med produkter fra Apple i form af Airplay mv..

Som noget nyt kan B&O Play produkterne kabes online, hvilket igen taler til den yngre generation.

Salget af B2C produkterne foregar gennem B&O’s Bl-butikker og SIS-butikker pa de enkelte
markeder, hvor B&O ved udgangen af regnskabsaret 2012/12 havde 674 B1l-butikker og 265 SIS-
butikker.

Med en faldende omszatning pd de modne markeder er strategien ikke overraskende, at der lgbende vil
ske en reduktion af butiksnettet pd de modne markeder, hvorimod der skal abnes flere butikker i vaekst
markeder med seerlig fokus pa Kina.

Under B2B indgar Automotive, der omfatter lydsystemer til bilmarker i det gvre segment, som B&O

startede op tilbage i 2004/05. Automotive har igennem hele perioden vist stigende omsatning, en

+B&O0’s koncernregnskab 2011/12
5 http://borsen.dk/nyheder/it/artikel/1/223063/b o i kritisk fremstoed.html#ixzz2T3w]5Qf5
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stigning, som B&O forventer, vil fortsette i takt med lancering af deres lydsystemer i flere af de
kommende bilmodeller. ICEpower, som leverer avanceret forsteerkerteknologi, er det andet ben i B2B
(B&O’s mindste segment), men ikke desto meget vigtig, da produktet naturligvis indgar i B&O’s egne
produkter, og selges til andre producenter af high-end lydsystemer. Med egen udvikling af forsterkere
er ICEpower medvirkende til, at B&O ogsa fremadrettet kan differencere sig fra de gvrige high-end

produkter pa markedet.

Fordelingen af omsatningen i ovenstdende grafer viser, at det fortsat er salget af AV produkter i
Europa, som er den afggrende faktor for B&O omsetningen. Dette gger naturligvis eksponering
overfor ét marked med de risici, der er forbundet med dette, hvilket B&O ogsa allerede har market
med de kraftige fald i privatforbruget, som fglge af finanskrisens indtog i 2008, der hovedsageligt
ramte USA og Europa. Det affgdte ogsé et stort fald i B&O’s omsatning pa 32 % i regnskabsaret
2008/09 samt et underskud pa 383 mio. kr.

B&O er derfor meget opsat pa at @ndre deres hgje eksponering i Europa ved at gge salget i BRIK
landene, hvor szrligt Kina har deres fokus. Indtil slutning af 2012 har B&O uden den store succes selv
staet for salget i Kina og grundet den manglende indtjening, er der nu indgaet et partnerskab med
kinesiske Sparkle Roll. Den nye partner skal std for salget af B&O’s produkter i Kina og Vil
forventeligt abne mere end 50 nye B&O Play butikker i 2013, som skal vaekke interessen for B&O hos
kineserne, og derefter er forventningen, at kineserne vil kgbe de noget dyrere produkter inden for AV
segmentet.

Udviklingen af B&O’s produkter sker pa egne faciliteter og primart pa hovedkontoret i Struer. Med en
forholdsmaessig lille omsatning i elektronikbranchen kgbes mange af komponenterne, der indgar i
B&O’s audio- og videoprodukter hos en raekke af forskellige leverandgrer. Samling og montage af de
forskellige produkter foregar pa egne produktionsfaciliteter i Struer og i Koprivnice, Tjekkiet. Her

feerdigmonteres, testes og kvalitetskontrolleres produkterne inden de videresendes til kunden.

Strategiplan — ”Leaner, Faster, Stronger”
Tue Mantoni fremlagde i august 2011 en ny 5-drige strategiplan for B&O kaldet ”Leaner Faster,

Stronger” for at koncernen kan udnytte sit fulde potentiale, der af B&O selv vurderes til en omsatning
pa 8-10 mia. kr. med en EBIT-margin pa over 12 %. Regnskabsaret 2006/07 var aret, hvor B&O
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opnaede de bedste finansielle resultater med en EBIT-margin pa 12,1 % og en opsatning pa 4.376 mio.
kr.

Den 5-arige strategiplan der i januar 2013 blevet forl&enget med yderligere 1 ar, indeholder falgende
seks “must-win battles ™

e (Fget fokus pa lyd og akustik

e Lancerings af ny produktkategori — B&O Play
e Optimere distributionen

e Vokse pd BRIK-markeder

e Yderligere styrkelse af Automotive

e Hurtigere og enklere eksekvering

Den nye strategi skal sikre, at der er det rette fokus og den rette entreprengrand i koncernen, der
betyder, at B&O skal veaere mere effektiv inde for produktudvikling og kunne treeffe beslutninger
hurtigere.

Strategiplanen har allerede et ar inde mgdt sa megen modvind, at Tue Mantoni ved prasentation af
deres halvarsrapport for 2012/13 i januar 2013 proklamerede en udskydelse af implementeringsfasen
for strategiplanen fra fem til seks ar. Udskydelsen skyldes, at vaeksten i BRIK-landene er udeblevet og
faktisk faldet med 22 % i forste halvar, samt at optimeringsprocessen af distributionsnettet vil blive
forleenget med 12-18 maneder.

Derimod leverer de fire gvrige punkter som planlagt, idet B&O har introduceret flere nye produkter,
faet godt gang i salget af deres nye brand; B&O Play, som har oplevet en veaekst pa 115 % og fastholdt
fremgangen indenfor Automotive med en fremgang pa 21 %.

B&O har reageret pa de utilfredsstillende resultater og manglende eksekvering af deres strategiplan ved
at opsige 64 stillinger som konsekvens heraf, og man vil fremskynde nedlukning af 125 darligt
preesterende butikker. Langt sterstedelen af de opsagte butikker er placeret i B&O’s modne marked,;
Europa. Heraf er 80 butikker blevet opsagt i 3 kvartal 2012/13.

6 http://www.bang-olufsen.com
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For at rette op pa skuffelsen i BRIK-landene, med serligt fokus pa Kina, har B&O skiftet strategi og
indgaet et partnerskab med et Kinas starste luksusvareforhandler, Sparkle Roll Group, der samtidigt har

kebt sig ind i B&O med en ejerandel pa 6,1 % og fremover har ansvaret for salget i Kina.

Organisation og ledelse
Figur 4 — Koncerndiagram ’

Bang & Olufsen
A/S
1
I T T T T 1
Bang & Olufsen Bang & Olufsen . Bang og Olufsen Bang & Olufsen

Alle datterselskaber er ejet 100% af Bang og Olufsen A/S

e Bang & Olufsen a/s varetager udvikling af B&O’s audio/video-produkter, brand building og
koncernstabsfunktioner.

e Bang & Olufsen Operations a/s varetager indkeb, produktion og logistik for B&O koncernen samt salg af B&O’s
audio/videoprodukter.

e Bang & Olufsen s.r.o varetager produktion og udvikling af dele af koncernens audioprodukter.

e OU BO-Soft varetager software-udvikling.

e Bang & Olufsen GPS Taiwan er et sourcing-selskab.

e Bang & Olufsen ICEpower a/s udvikler, producerer og markedsfarer produkter baseret pd hgjeffektive
forsteerkerteknologier.

e B&O PLAY a/s varetager markedsfaring og salg af produkter inden for B&O’s nye brand B&O PLAY, som retter

sig mod den digitale generation.®

7 http://www.bang-olufsen.com
8 B&0 Arsrapport 2011/12
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Ejerforhold

Figur 5 - Ejerforhold®

Tilbage 1 2009, hvor B&O blev

Feerchfonden, | S&rledes hardt ramt af opbremsningen i
4.70%

privatforbruget, foretog koncernen en
aktieemission, som tilferte B&O godt
433 mio. kr., og samtidigt blev de to
aktieklasser slaet sammen, saledes der

fremover kun er en aktieklasse.

A Capital, Sparkle Roll,| B&O aktien md betegnes som en dansk
1.60% 6.10%

folkeaktie, da den seneste arsrapport

2011/12 viser, at 79 % af aktionarerne
er danske, og samlet er 32.000 af de i alt 33.000 navnenoterede aktionzrer danske. Det skyldes
formentlig det brede kendskab til B&O brandet i den danske befolkning. B&O har ogsa enkelte starre
aktioneaerer med en ejerandel pa over 5 % sasom danske ATP og Fearchfonden, samt den hollandske
storaktionaer Delta Lloyd, der besidder 17,11 % af aktierne.

Senest har B&O i oktober 2012 foretaget en aktieemission, der har tilfert virksomheden ca. 177 mio.
kr.. Emissionen er sket som en del af B&O’s nye strategiske partnerskab i Kina, hvor Sparkle Roll
Holding Ltd. har tegnet aktier for ca. 145 mio. kr. svarede til en ejerandel pa ca. 6,1 % og A Capital

Bravo Holding S.a.r.l. har tegnet aktier for ca. 32 mio. kr. svarende til en ejerandel pa ca. 1,6 %.

Med flere starre professionelle investorer ma det forventes, at ledelsen konstant er under et vist pres fra
ejerkredsen, da de naturligvis har en forventning om et tilfredsstillende afkast. Dette har aktien ikke
formaet at leve op til i de seneste ar, hvorfor der med en uzndret finansiel performance er en potentiel

risiko for, at aktionererne vil blande sig i det strategiske arbejde. Det er dog ikke en ubetinget ulempe

9 http://www.bang-olufsen.com
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med nogle starre aktionarer i ejerkredsen, da et fjendtlig overtag af virksomheden vurderes mindre
sandsynligt. Det skyldes at de store aktionarer evt. i samarbejde med ledelsen kan modseatte sig dette,
medmindre en potentiel ny ejer vil veere villig til at betale en vaesentlig merpris, som vil kunne

tilfredsstille aktionaererne.

Bestyrelsen og direktionen
Over de seneste par ar, er der sket store udskiftninger i sivel B&O’s direktion som bestyrelse, idet alle

poster er blevet besat af nye personer udefra dog med undtagelse af de medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer og den nuvarende bestyrelsesformand; Ole Andersen, der har siddet i

bestyrelsen siden 2009.

Den store udskiftning antages at veere gennemfgrt med baggrund i de svigtende resultater over de
senere ar. De nye folk for bordenden i form af bestyrelsesformand; Ole Andersen, nastformand;
Alberto Torres og CEO; Tue Mantoni er i gang med at implementere og indfri B&O’s strategiplan for
de kommende fem ar, hvor bl.a. direktionen er blevet smallere, og alene bestar af to personer, for
derigennem at kunne tage hurtigere beslutninger end tidligere. En smal direktion er ikke alene positiv,
da det gger risikoen for, at beslutninger ikke bliver gennemarbejdet. Herudover ligger magten hos
nogle fa personer i toppen af virksomheden, som med de forkerte hensigter eller manglende indsigt vil

kunne yde stor skade pa virksomheden.

Bestyrelsesformand Ole Andersen er uddannet cand.merc. og statsautoriseret revisor og ma betegnes
som en svaervegter i dansk erhvervsliv med yderligere formandsposter i Danske Bank, ISS og Chr.
Hansen. Ole Andersen er tidligere chef for bl.a. Corporate Finance hos SEB samt flerarig seniorpartner
i kapitalfonden EQT, hvorfor det ma forventes, at Ole Andersen er sardeles sterk sparringspartner pa

det finansielle omrade i forhold til direktionen.
Nastformand Alberto Torres blev i 2010 valgt ind i bestyrelsen og i det fglgende ar udnavnt til ny

naestformand. Alberto Torres besidder stor erfaring med globalt salg af andre luksusbrand inde for

elektronikprodukter, som eksempelvis det luksurigse mobilmarke Vertu.
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Figur 6 — Organisationsdiagram®®

Tue Mantoni
President & CEO

Henning Bejer Beck, Executive
Vice President, CFO

Hovedopgave nr. 309

CBS - HD(R) 2013

CEO og prasident; den 37-arige Tue
Mantoni blev hentet til B&O af
bestyrelsesformand Ole Andersen i marts
2011. Tue Mantoni har som sit seneste job
veeret CEO for motorcykelfabrikanten
Triumph, hvor han i lgbet af 8 ar havde
succes med at vende en negativ udvikling
ved bla. at udskifte 500 af 700

forhandlere og derigennem tredoble omsetningen og gere virksomheden Ignsom. Det er med al

sandsynlighed denne bedrift, der har givet ham jobbet i B&O, idet selskaberne har en del fellestraek

inde for; historie, brand og sterrelse. Derudover er Tue Mantoni uddannet cand.merc. og har arbejdet

hos Goldman Sachs og konsulenthuset McKinsey & Co.

PEST-analyse

For at kunne foretage en analyse af B&O velger vi at tage en PEST-analyse i brug, da den giver et

billede af, hvilke faktorer i omverdenen, der har indvirkning pa B&O som virksomhed. B&O er som

alle andre virksomheder pavirket af den samfundsmaessige udvikling pa de markeder, som de opererer

pa. Omverdenen pavirker naturligvis B&O pa mange punkter, men B&O har kun ringe mulighed for at

pavirke disse forhold, dog skal B&O sgrge for at tilpasse sig de forhold, som omverdenen dikterer.

10 http: //www.bang-olufsen.com
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PEST-analysen ser pa fglgende 4 faktorer:

| Political
| Figur 7 — PEST - analyse™*
fi § = Envirc;wment,”". B bl .
/ 2 e Political (P)
| Technology | | Economic '|
| X ) e Economic (E)
=/ N\ /] e social(s)
Social e Technological (T)

Politiske faktorer (P)
De politiske faktorer, som vi har valgt at fremhave, er:

Skatter
Rente/valuta
Afgifter/miljg
Politiske tendenser
Handelsbarrierer

Disse 5 punkter har ifelge os den sterste indvirkning pd B&O’s virksomhed og nogle af de faktorer,
som man er ngdt til at tage hgjde for i forbindelse med afseetning og produktion af sine produkter.

Skatter
Skattepolitik er i hgjgrad en faktor, som B&O bliver udfordret pa, da man i Danmark har en meget hgj

indkomstskat sammenlignet med andre lande.

De virksomheder, som B&O skal konkurrerer med pa det internationale marked, har derfor typisk
bedre forhold pa indkomstskatten end i Danmark. Det betydelige skattetryk, der er i Danmark, kan
betyde, at konkurrenceevnen, ved at have sin udvikling og design afdeling i Danmark, forringes
sammenlignet med konkurrenterne. Dette satter store krav til kvaliteten og effektiviteten af de

11 Exploring Strategy ninth edition, side 51
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medarbejdere, der er ansat i Danmark, da de alt andet lige skal vaere mere effektive og bedre, for at

kunne konkurrere pa verdensmarkedet.

Virksomhedsskatten er ogsa med til at bestemme, hvor stor en del af virksomhedens overskud, der kan
konsolideres ind i koncernen balance og geninvesteres. For yderligere at styrke danske
virksomhedernes konkurrenceevne, har Folketinget i foraret 2013 vedtaget en gradvis reducering af
virksomhedsskatten fra 25 % til 22 % frem til 2015.%

Rente og valuta politik
Det faktum, at Danmark pa nuveerende tidspunkt ikke er en del af euroen, kan bade vere godt og

darligt for B&O alt efter, hvordan udviklingen i de forskellige renter og valutaer udvikler sig.
Fastkurspolitikken mellem EUR og DKK betyder, at valutakursen pd DKK ikke ma svinge mere end
+/- 2,25 % i forhold til EUR. Det har gennem finanskrisen betydet, at Nationalbanken i flere omgange
matte udvide rentespaendet mellem EUR og DKK for at forsvare kursen pa DKK overfor EUR. Dette
gjorde, at det i en periode omkring 2008 og 2011 var dyrere at finansiere sig i DKK end i EUR. Dette
billede er &ndret efter den store finansielle uro, der er i euro omradet, og siden 4. november 2011 har
det veeret billigere at finansiere sig i DKK, da Danmark anses som en “sikker havn”.*

Dette illustrerer meget godt den fare, der er for, at renterne pa B&O’s primare markeder endrer sig, 0g
derved pavirker veaeksten i omradet. Hvis renterne sattes op pa de markeder, hvor B&O afsatter sine
produkter, vil det betyde ferre penge mellem haenderne pa slut forbrugeren/kunden, og da B&O
henvender sig til det gvre segment, vil det med stor sandsynlighed have en betydelig effekt pa salget af
deres produkter.

Det faktum at Danmark og Tyskland er de to stgrste markeder for B&O betyder, at man er ngdt til at

forholde sig til EUR vs. DKK problematikken.

B&O er ogsa eksponeret overfor andre valutaer, hvilket de naturligvis ogsa skal forholde sig til.
Herunder skal de veere opmarksomme pa USD kursen, da mange af komponenterne, som indgar i deres

12 http: //www.fm.dk/publikationer/2013/aftaler-om-vaekstplan-dk/

13 http: //www.nationalbanken.dk/dndk/minfo.nsf/officialrates.html!openview&type=rt3 og

http://www.ecb.int/stats/monetary/rates/html/index.en.html
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produkter, handles i USD. Derudover skal de veere opmarksomme pa Tjekkiet, hvor valutaen er
tjekkiske koruna (CZK), da sterstedelen af B&O’s produktion og lager findes i Tjekkiet.

Nedenfor ses valutaudviklingen for to af B&O’s primare valutaer i forhold til EUR. Grafen viser, at
der gennem perioden har veeret store udsving, som for EUR/USD udger 0,34 USD og for EUR/CZK
udger 7,30 CZK.* Dette viser med al tydelighed, at der er risiko forbundet med at handle i flere
forskellige valutaer. Har du udgifter i USD og indtegter i EUR og DKK, sa er der en betydelig

valutarisiko.

Figur 8 — Udvikling i valutakurser EUR/USD/CZK
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B&O kan afdaekke sig fra denne risiko ved enten at afdeekke sig via valutaterminsforretninger eller ved
at forsgge at matche kebs- og salgsvalutaer, saledes man ikke bliver ramt af uhensigtsmeessige

valutakurs udsving.

Hele dette spil mellem renter og valutaer betyder, at der skal veere et serligt fokus pa de udmeldinger,
der kommer fra ECB og FED, da reguleringer vil pavirke virksomhedens risiko for tab pa valutakurs
udsving samt finansieringsrenterne pa de enkelte markeder. Renteniveauet vil have betydning for
forrentningen af deres fremmede kapital, og det vil ligeledes have indflydelse pa forbrugernes
radighedsbelgb pa de enkelte markeder.

14 http: //epp.eurostat.ec.europa.eu
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Afgifter og miljg
@gede afgifter og miljgkrav til produktion eller produkter kan veere medvirkende til en yderlig

omkostning for B&O. Det faktum, at B&O producerer og afsetter varer, der potentielt kan vere
miljgskadelige, kan betyde sgede omkostninger for virksomheden, safremt de nuvearende afgifter eller
miljgkrav til produktion @ndres. B&0O ma affinde sig med stigende miljgkrav i forbindelse med
produktionen. Den politiske miljgagenda kan betyde, at der kommer ggede krav til virksomhedernes
produktion. De primeare krav kommer som regulativer fra lovgivende myndigheder pa de enkelte
markeder, men for Europa bliver der foretaget en del overordnede beslutninger af EU.

Det vurderes ikke muligt for B&O, at kunne pavirke kommende miljgmassige beslutninger, og B&O
er derfor ngdsaget til at efterleve de nye lover og regulativer der kommer. AV producenterne har
lgbende forbedret energiforbruget pa deres produkter bade for, at imgdekomme politikkernes og

miljaforkeempernes krav men ogsa for at kunne reducere deres energiomkostninger.

Politiske tendenser
Forskelle ved at have en liberal eller en socialistisk styret regering pa de enkelte markeder kan ligeledes

have betydning, hvilket B&O ma til at forholde sig til. Socialistiske regeringer er kendt for at have
skatter og afgifter og derved mindske den disponible indkomst i B&O’s primare segmenter. Hvorimod
en liberal regering oftest betyder mere gunstige forhold for erhvervslivet og B&O’s primere

segmenter.

Ser man pa Danmark som marked, s& var det nok ikke en socialdemokratiskledet regering de fleste
virksomheder havde habet pa ved det seneste valg, da man havde en frygt for ggede skatter og afgifter.
Denne regering har dog vist sig, at vaere rimelig erhvervsvenlig, da man i foraret 2013 har vedtaget
Ve&kstplan DK indeholdende en senkelse af selskabsskatteprocenten fra 25 % til 22 %, hvilket vil veere
til fordel for B&O. Det bekrafter dog bare, at der altid er undtagelser i forhold til forventninger, og det
betyder, at B&O ikke altid kan veere pa forkant med eventuelle a&ndringer.

Handelsbarrierer
Der har varet en aftale mellem G20 landene siden 2008 om, at man ikke vil indfgre handelsbarrierer i

forbindelse med den nuvarende gkonomiske krise. Det har dog ikke helt veeret tilfeeldet, og der var i
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lgbet af 2009 og farste halvar af 2010 allerede indfart 280" nye handelsbarrierer i lande som EU ofte
handler med. Et af de markante problemer er, at meget store markeder som Kina, USA og Rusland har
indfart flere handelsbarrierer, hvilket godt nok er lavet for at beskytte egen gkonomi, men samtidig

seetter spor i andre landes eksport potentiale.

Det typiske eksempel, som er meget relevant for B&O, er, at et land haever import tolden for at
beskytte egne producenter. Dette kan betyde ekstra omkostninger for B&O fra den ene dag til den

anden, hvorfor man skal veere meget opmaerksom pa dette.

| forhold til en liberalisering af det kinesiske marked, sa har dette en potentiel keempe gkonomisk
gevinst for B&O, da det vil give den meget kabestaerke kinesiske overklasse gget mulighed for at kabe
B&O produkter, da eventuelle handelsbarrierer ger, at det bliver nemmere for B&O at s&lge pa

markedet.

@konomiske faktorer (E)
De okonomiske faktorer i B&O’s omverden, som har sterst indflydelse pa virksomhedens virke,

vurderes at veere:

Andring 1 forbrugerpsykologi

BNP udvikling

Vaekst i reallgn (inflation), formue eller radighedsbelgb (E-Markets)
Renter

[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
/Andring i forbrugsmenstrer og forbrugspsykologi vil kunne betyde meget for afsaetningen af produkter
i samfundet. Der har i det danske samfund veret en markant forggelse af opsparingen gennem den

nuveerende gkonomiske krise, hvilket har bremset forbruget og specielt forbruget af luksusvarer, som

B&O selger. Nedenfor er vist en tabel med udviklingen i opsparingen fra 1994 til 2009.

15 http: //www.dr.dk/Nyheder/Penge/2010/06/01/162101.htm
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Figur 9- udvikling i opsparing. *°
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Anm: Nettoopsparingen er defineret som: Nettoopsparing fraregnet udbetaling fra kapitalpension i pct. af den samlede
indkomst.

Tabellen viser med al tydelighed, at der har veeret en markant andring i forbrugspsykologien i det
danske samfund, og niveauerne for opsparing forventes at stige de naste ar. Det er en naturlig
udvikling, at man under en stor gkonomisk krise polstrer sig til darlige tider. Dette pavirker naturligvis
i hgj grad afsatningen, ikke kun for B&O, men for hele luksusvare markedet. Noget, der forsterker
denne opsparings kultur eller psykologi, er, at man specielt i Danmark har en stor frygt for at blive
fyret, hvilket pavirker vores forbrugsvaner betydeligt'’. Der er en anden faktor i denne frygt, hvilket er,
at de hgjst lgnnede ogsa er dem, der bliver ramt hardest i forhold til at skulle pa understattelse. Det
betyder derfor ogsa, at denne gruppe holder endnu mere pa pengene for nuveerende. Derfor bliver B&O
uden tvivl hardere ramt af denne forbrugertillidskrise end nogle af konkurrenter, som opererer l&ngere

nede i segmenterne.

Hvis vi kigger pa den indvirkning, som den ggede opsparing alt andet lige har pa omsztningen i B&O
koncernen, s& kan vi se en betydelig stigning i opsparingen fra 5 % af den disponible indkomst i 2007
til 8 % i 2008 og yderligere til 10 % i 2009, hvilket ogsa kan ses pa omsatningen i B&O, som falder
betydeligt i perioden. Derfor er der ingen tvivl om, at dele af denne opsparing under normale
markedsvilkar ville have gaet til luksusgoder som B&O. Man kan for B&O habe pa, at den ggede
opsparing p& et tidspunkt bliver “frigivet” til forbrug, og derfor gemmer pa en potentiel

omsetningsstigning, som vurderes at kunne vaere meget betydelig for B&O.

16 www.dst.dk/nytudg/16365
17 http: //denkorteavis.dk/2012 /negativ-vaekst/
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| tabellen nedenfor vises eurozonens forbrugertillid over de seneste 12 ar, og den nar som vist sit
lavpunkt i1 2007, men stiger derefter betydeligt frem til 2011. Der har veeret et fald i tilliden igen her i
2012 og 2013, hvilket ogsa matcher den omsatningsudvikling B&O har oplevet i sit perioderegnskab
pr. 28. februar 2013, hvor omsztningen er faldet betydeligt i forhold til aret far.

Figur 10 — udvikling i forbruger tillid"®

EURO AREA CONSUMER CONFIDENCE
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Det vurderes, at have stor indvirkning pa B&O, at udviklingen i den europziske forbrugertillid i
perioder har vaeret meget sveekket. Ser man pa de seneste 10 ar, s kan man tydeligt se, at den er pa sit
hgjeste i 2007, hvor B&O ogsa har deres bedste ar. Derfor er der ingen tvivl om, at forbrugertilliden

har en stor indvirkning pa omsatning i B&O.

BNP-udvikling
Udviklingen i BNP er udtrykt ved vaksten i produktionen, og er en indikator for hvor stor en

veerdiskabelse, der er i samfundet, og er dermed bl.a. en indikator for virksomhedernes vardiskabelse.

Virksomhedernes veerdiskabelse betyder generelt meget for, hvordan samfundet har det som helhed
herunder hvor stor en kagbekraft, der er i de enkelte husholdninger. For meget cykliske virksomheder;

som B&O, er dette nggletal meget vigtigt, da man som luksus brand stort set altid klarer sig bedst i

18 http: //www.tradingeconomics.com/euro-area/consumer-confidence
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perioder med hgjkonjunktur. *°

B&O’s sterste marked malt pa omsatning er Europa, hvorfor det er interessant at se pa, hvad vaekst er
pa netop dette marked. Det kan ret tydligt afleeses af nedenstdende graf, at der er en sammenhang
mellem vaksten i BNP og B&O’s overskud. 2009 var et gkonomisk meget darligt ar med negativ
veakstrate 1 Europa, hvilket sammenlignet med B&O’s resultat for 2009 stemmer meget godt overens,
da det ogsa var et reedsels ar for B&O med et underskud pa 383 mio. kr.

Figur 11- Udvikling i BNP %

Real GDP per capita, growth rate and totals
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Ser man pa grafen over den forventede veekst i Europa i 2013 og 2014 kan man se, at der ikke forventes
en hgjkonjunktur de naeste par ar. Dette skal dog ses som et samlet Europa, hvor enkelte gkonomier
som eksempelvis Spanien og Italien treekker det samlede veakstskan betydeligt ned. Ser man pa
markeder indenfor Europa, hvor B&O har starst salg og derfor bliver mest pavirket. Sa forventer EU’s
statistiske kontor en BNP-vaekst i Danmark pa 0,7 % for 2013 og 1,7 % for 2014. For Tyskland er
forventninger til BNP-vaksten, at den stiger 0,4 % 2013 og 1,8 % i 2014.%* Disse prognoser viser med
tydelighed, at B&O-ledelsen skal arbejde meget fokuseret for at fi en omsatningsveaekst pa deres to

19 Hg]kon]unktur differentieret som: Perioder med over 2 % vaekst i BNP
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starste markeder i Europa.

Ser vi pa hvilken indvirkning vaeksten i BNP har pa B&O’s omsatning, sa kan vi se, at den i 2008/09
falder til 2.789 mio. kr. fra et niveau pa 4.092 mio. kr. i 2007/08. | samme periode falder vaksten i
BNP fra 2,7 % i 2007 til — 4,5 % i 2009. Der er altsa en betydelig sammenhang i vaeksten i BNP, og
B&O’s omsatning og vi forventer derfor, at der er en stigning i omsaetningen sammenholdt med

forventningerne til de positive veekstrater i EU igen i 2013/14 og 2014/15.

Anskuer man de markeder, som B&O satser meget pa i de kommende ar, sa er det helt andre
vaekstprocenter, der forventes. | Kina, som gennem de sidste mange ar har vearet inde i en
hajkonjunktur, med en BNP veekst i 2012 pa 7,8 %, og BNP vaksten forventes at vokse yderligere til
8,2 % i 2013 og 8,0 % i 2014.%2 Det vil naturligvis have stor indflydelse pA B&O’s muligheder for at
opna veekst i Kina, at den gennerelle veekst i landet er sd markant. Det er ogsa et klart signal til B&O’s
ledelse om at satse pa Kina, da veekstmulighederne udefra set er store, samt at man ikke har nogen

betydelig markedsandel i netop Kina.

Vi har tidligere beskrevet, at B&O er en cyklisk virksomhed, som er meget afhaengig af konjunkturerne
i markederne, som de afsatter pa. Derfor er det ogsa alt afgerende for B&O’s succes, at man er i stand
til at tilpasse virksomheden til de forhold, som er pa de enkelte markeder. Derfor er det af hgjeste
vigtighed, at virksomheden er pa forkant med eventuelle konjunkturandringer pa markederne frem for
at reagere, nar markedet er ramt. Det er en stor opgave for B&O som en international spiller at veere
opmarksom pa andre markeder end lige der, hvor man er til stede for nuveerende. Her tenkes der
specielt pad BRIK landene, som man maske ikke havde forventet ville have sa stort potentiale, som det
viser sig pd nuvarende tidspunkt. Der er tale om attraktive markeder med hgje vakstrater, og en
stigning i den gkonomiske mellemklasse, som er potentielle kunder for B&O.

Nedgang i konjunkturer rammer B&O sarlig hardt, hvilket ogsa kan ses pa omsetningen i B&O i
forbindelse med finanskrisen. Med baggrund heri har de faldende konjunkturer ramt B&QO’s aktiekurs

hardere end andre mindre cykliske virksomheder

Vekstrater pd B&O’s primare markeder spiller en stor rolle, ikke mindst for muligheden for at optage

22 http://di.dk/SiteCollectionDocuments/Opinion/Konjunktur/Markedfokus/Kina.pdf
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finansiering til de veekstplaner, som virksomheden har. De ambitigse veekstplaner, som B&O har,
skulle gerne underbygges af en vaekst pa markederne. Safremt B&O skal hente yderligere finansiering
til at gennemfgre deres vakststrategi, sa er det af stor betydning, at deres strategi underbygges af

gennerelle forventninger omkring veekst pa nye markeder, hvor de gnsker at skabe vaksten.

Veakst i formue og disponibel indkomst
Vekst i den danske disponible indkomst og formue har en meget stor betydning for B&O, da de salger

luksusprodukter til personer med et hgjt radighedsbelgb eller starre formue. En af de faktorer, som
spiller ind i forhold til dette, er ejendomspriserne. Da der op gennem 90’erne og 00’erne, blev generet
store frivaerdier, gav dette mulighed for yderligere billig belaning af boligen, som i hgj grad blev brugt
til kab af luksus. Udviklingen i ejendomspriserne udviklede sig positivt i en lang periode, men som vist
i figur 12 nedenfor, sa er udviklingen gaet i negativ retning siden andet kvartal 2008, hvor finanskrisen
for alvor satte ind. Denne udvikling har betydet, at B&O’s “kernekunder” har fiet gjort et indhug i

deres formuer, og derfor har veeret mere tilbageholdende med at bruge store summer pa luksusgoder.

Danskerne har en tendens til at male deres gkonomiske raderum pa starrelsen af deres friveerdi, sa

derfor har finanskrisen virkelig veeret en markant faktor for danskernes tanker om deres egen gkonomi.

Priserne pa ejendomme har siden finanskrisen taget et drastisk fald, og er i dag stadig markant under
det niveau, vi sa tilbage i 2006 og 2007. Det overophedede boligmarked har derfor veret en
medvirkende vaekstmotor for B&O, da mange brugte friveerdien til at kebe dyre luksusvare for. Ser vi
pa B&O’s omsaztning sa har den ligget pa et hgjt niveau frem til regnskabsaret 2008/08, som er i trad
med udviklingen i boligpriserne, som ogsa pa det tidspunkt toppede. Derfor vurderes udviklingen i
ejendomspriserne specielt for Danmark at have afgerende betydning for B&O’s udvikling i omsatning

og mulighed for vaekst.
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Figur 12 — Ejendomsprisindeks®
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Denne udvikling betyder at man maske skal koncentrer sig om produkter i den “lavere luksus klasse”.
En anden faktor som spiller en stor rolle er den disponible indkomst, som faktisk har veeret stgt
stigende, dog med et mindre fald fra 2007 til 2008, hvor finanskrisen for alvor satte ind.

Figur 13 - Udvikling i disponible indkomst.**

Disponibel indkomst
efter tid.
Alle, 1 alt, Mand og kvinder i alt, Gennemsnit for personer i gruppen, Hele landet. (-}
200 ooo
195 000
190 O0o0
1&S 000
150 000
175 000
170 O00
165 000

160 OO0

155 000

2004 2005 2006 2007 2005 2009 2010 2011
B DFrar s Stadistih

23 Danmarks statistik, http: //www.statistikbanken.dk/
24 Danmarks statistik, http: //www.statistikbanken.dk/
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Den disponible indkomst i Danmark har veeret stigende, hvilket normalt vil vaere en meget positiv
faktor for udviklingen i B&O. Det har dog mod forventning ikke haft en positiv effekt pa omszatningen,
som man normalt ser i forbindelse med en stigning i disponible indkomst. Arsagen til den manglende
effekt af en stigning i disponible indkomst skal findes i det opsparingsmgnster, som vi tidligere har vist.
Dette viser, at selvom vi har stigning i den disponible indkomst, sa bliver denne stigning ikke brugt til
luksus eller forbrug, men derimod til opsparing. Det betyder, at der ligger et stort potentiale gemt i
opsparingen, som kan komme til at betyde vaekst for B&O, nar tiltroen til samfundsgkonomien i
Danmark genoprettes. Denne negative spiral forsteerker udfordringerne hos B&O, da der skal gang i det
private forbrug for at fa gang i samfundsgkonomien, men da forbrugerne gemmer til darlige tider, sa

kan denne tillidskrise betyde en forleengelse af den nuveaerende krise.

Renteudvikling
Renteudviklingen er veesentlig for B&O pa flere omrader. Et er, at deres renteudgifter pa

fremmefinansieringen vil blive pavirket af renteudviklingen. Men endnu vigtigere er det ogsa med til at
pavirke de enkelte husholdninger i forhold til en gget finansieringsomkostninger til bolig, bil og andre

forbrugsgoder.

Det betyder at B&O i hgj grad bliver pavirket af renteniveauet i samfundet. Vi har i Europa og i
serdeleshed i Danmark et ekstraordineert lavt renteniveau. Det er da ogsd forventningen, at
renteniveauet skal stige i takt med, at vaeksten i Europa kommer op i gear. Forventningen er dog, at det

kommer til at tage nogle &r, for vi er oppe pa vakstrater, som matcher et far-krise niveau.”

Efter vores mening vil det give en starre effekt pa omsatningsniveauet end pa omkostningerne, at
renten stiger, da renteniveauet i hgj grad er med til at styre forbruget, og dermed efterspgrgslen pa
luksusgoder. Rentereguleringer er en regulerende faktor for inflationen. Samtidig stiger renten ofte i
forbindelse med, at vaeksten tager fart. Derfor vil en stigning i renten veere tvetydig, da den ofte er en
indikator for, at veeksten er i hgjt gear, hvilket vi tidligere har argumenteret for er meget vigtigt for
B&O’s vaekst.

25 http: //www.dors.dk/graphics/Synkron-

Library/Publikationer/Rapporter/Efteraar 2012 /Kommentarer og pressemeddelelser/AE kommentarer.pdf
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Sociale faktorer (S)

o Demografi
o Kultur forskelle pa markederne

De sociale faktorer i omverdenen, der vurderes at have sterst betydning for B&O, er demografien og
kulturforskelle pa de enkelte markeder. Her teenkes der szrligt pa de specifikke trends der rarer sig pa

markederne, som er medvirkende til at diktere forbrugsadferden.

Demografien vil have indflydelse pa, hvor mange mennesker, der befinder sig i det segment, man
primert saelger til. Det er personer mellem 45 og 65 ar, som vurderes, at vere B&O’s primare

malgruppe, safremt man udelukkende ser pa alder og udelukker indkomst.
Demografien i Tyskland fordelte sig i 2010 som falger:*®

Figur 14 — Demografi Tyskland 2010
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5 4 3 2 1 0 0 1 2 3 4 5 dettyske marked vil vaere at betragte som et
procent procent

meettet marked, hvor B&O har en naturlig
markedsandel gennem en arreekke. Det betyder, at man ma forvente, at salget bliver mindre, hvis man
ikke formar at appellere til en anden malgruppe. Pa det tyske og danske marked vil det veere naturligt,

at forsoge at fa et oget salg til "det Gra Guld” som via de seneste mange rs fokus pa pensioner har en

26 http://www.scbh.se/Pages/Article _333961.aspx
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rimelig steerk kabekraft.

Kina er et af de helt store potentielle veekstmarkeder for B&O, hvorfor det er interessant at se pa,

hvordan udviklingen i malgruppen ser ud pa dette marked.

| BRIK-landene og markeder, hvor der er stort potentiale for B&O, s& viser tabellen nedenfor den
forventede udvikling i befolkningsgruppen mellem 15-64 ar. Dette er meget vigtigt for B&O i forhold

til, hvilke markeder man skal investere i for fremtiden.

Figur 15 — udvikling i befolkning (Store markeder)®’

Global Workforce Projections Kina har en negativ forventet veekst i den

lpoputaton agec 1564 yers arbejdsdygtige alder, hvilket vil betyde,
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Source: UN Population Prospects: 2010 revision; Deutsche Bank estimates

markedsandel i Kina aktuelt sa lille, at der fortsat vil vaere et keempe potentiale i markedet.

Tyskland er, som tidligere beskrevet, et marked hvor B&O i dag har en betydelig omsatning, men her
er en forventning om, at arbejdsstyrken mindskes markant over de naste 30 ar, hvilket B&O skal veere
opmarksomme pa ved fastleeggelse af deres fremtidige strategi og positionering, da deres fremtidige
marked minskes, og der samtidig ikke er den samme gkonomiske udvikling i landet som eksempelvis i
Kina.

Indien, Brasilien og Rusland er markeder, hvor der gennem en laengere arreekke har vaeret en betydelig

gkonomisk vaekst, som er aftaget, men fortsat er ca. 3 % hgjere end i OECD landene®® for 2013.

Forventningen til befolkningssammensatningen er for bade Indien og Brasilien, at de vil opleve en

positiv tilvaekst af personer i den arbejdsdygtige alder, hvorfor det ber vere i B&O’s interesse at
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komme ind pa disse markeder. Rusland har ligesom Kina og Tyskland en forventet negativ udvikling i
den arbejdsdygtige alder, og vil derfor alt andet lige veere mindre interessante, hvis man udelukkende
s pa demografien og forventningerne til dette. Demografien kan som tidligere naevnt ikke sta alene, da
gkonomisk veekst, nuvaerende markedsandel og kgbekraft i markedet naturligvis ogsa spiller en meget

stor rolle.

Kulturforskelle pad markederne
Kulturforskelle i markeder er en potentiel risici, da det ikke ngdvendigvis er de samme ting, der

begejstrer en kineser, som der begejstrer en europaer. Kina har de senere ar udviklet sig meget
gkonomisk og tilsvarende er levestandarden i landet forbedret.
Den nye gruppe af nyrige i Kina legger pd veegt pa, at signalere rigdom og status, og de keber

udelukkende luksusvarer med hgj brandveerdi.”®

B&O’s primare markeder for nuveerende ligger alle i Europa, og det betyder, at man ikke tidligere i
samme omfang har veeret opmaerksom pa kulturforskelle, da markederne ligner hinanden. Det vare sig
forbrugsmenstre og det at drive virksomhed i markederne. Kulturforskellene mellem Europa, Rusland
og i serdeleshed Asien er markant, og noget B&O skal have fokus pa, da man har en meget anderledes
tilgang til bureaukrati, statsregulering og korruption, hvilket potentielt kan komme til at skabe

problemer for vaekststrategien.

Deres tidligere strategi med at ga ind i Kina er jf. deres nye partner Sparkle Roll Group staet fejl, med
baggrund i manglende forstaelse for det kinesiske marked, herunder at det at handle i Kina er en
familiebegivenhed. Derudover navnes det, at servicen har veret for darlig, grundet manglende
kompetence hos personalet. B&O har derudover veeret meget fokuseret pa at vise, at de er fremsynede i
deres tankegang, men har ikke vaeret beviste om, at kinesere legger stor vaegt pa virksomhedens
historie. Derfor har man nu haengt billeder af de to stiftere op i butikkerne i Kina, for at fremhave

B&O’s lange historie. 30

30 Bﬂrsen Onsdag den 12. december 2012 Ny partner dumper B&O
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Teknologiske faktorer (T)
Teknologiske faktorer i B&O’s omverden, som vurderes at veere vigtigst for B&O, og som de derfor

skal veere serligt opmaerksomme pa, er falgende:

o Den teknologiske udvikling og forbrugerens krav til denne
o Produktlivscyklus, Trends

Med de store elektronikproducenters konstante kamp om forbrugerne, hvor der arligt bliver
introduceret stgrre eller mindre nye teknologier, er produktcyklussen for et tv lgbende blevet reduceret.

Tidligere kunne man have et kvalitetsfjernsyn i mere end 15 ar, mens de seneste undersggelser viser, at
forbrugernes udskiftning af fjernsyn er faldet fra 8,4 ar i 2011 til 6,9 ar i 2012, hvor det er behovet for
et starre TV, som er den starste driver for en udskiftning.*! Derudover er integration med hjemmets
gvrige elektroniske produkter, sasom Internet i fjernsynet blevet introduceret, hvilket alt sammen er

medvirkende til gget krav fra forbrugerne og en hyppigere udskiftning for at fglge med teknologien.

Det gamle billedrgrsfjernsyn blev op gennem 00’erne aflgst af fladskeermsfjernsyn med udvikling af
plasma og LCD, hvor LED nu er ved at have overtaget. | de kommende ar forventes denne teknologi
aflgst af Ultra-HD (4K/8K) og OLED TV, der naturligvis kan fremvise et endnu bedre og skarpere

billede og med mulighed for at gare fjernsynene fladere.

Denne udvikling har B&O tidligere veeret noget pa bagkant med, hvilket Tue Mantoni ogsa ved flere
lejligheder har erkendt. B&O ikke har formaet at komme farst til markedet med de nyeste teknologier
eller med mulighed for opdatering af produkter, saledes at levetiden kan forleenges. Det betyder, at der
er et mismatch mellem prisen pd B&O’s produkter sammenholdt med konkurrenterne og
afskrivningerne for B&O’s produkter bliver uforholdsmassig hgj, hvilket afholder nogle forbruger fra
at investere i et B&O fjernsyn. B&O er meget opmarksomme pa dette, og har derfor som en del af
deres nuvaerende strategiplan et hgjt fokus pa at forbedre teknologien og ikke mindst gge veerdien af

deres produkter.

3thttp://www.displaysearch.com/cps/rde/xchg/displaysearch /hs.xsl/120529 global tv replacement cycle falls below 7 years as households ¢

ontinue to replace.asp
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Farste skridt for igen at vere helt fremme pa billede- og teknologifronten er sket med lanceringen af
Beovision 11 i efteraret 2012, som byder pa features, hvor Dualtuner, indbygget harddiskoptager,
Picture-by-picture, 7.1 kanals surrounddekoder DLNA og tradlgs forbindelse til Internettet er nogle af
de veesentlige egenskaber, som der kun i begreenset omfang findes i tilsvarende fjernsyn fra

konkurrenterne.*

For at differentiere sig yderligere fra konkurrenterne har B&O over arerne udbygget samarbejdet med
Apple, hvor seneste skridt er integration af Apple’s TV system med B&O’s egen software i Beovision
11. Herudover offentliggjorde B&O i foraret 2013 et samarbejde med Spotyfi (online musiktjeneste),
der bliver integreret i enkelte af B&O’s lydsystemer og med mulighed for opdatering af allerede solgte

lydsystemer.

De nye tiltag fra B&O mener vi passer meget godt ind i markedstrenden, hvor der udover de
hardwaremassige fremskridt ogsa fra forbrugerne er kommet en forventning og et gnske om gget
integration med hjemmets gvrige elektroniske produkter; eksempelvis muligheden for at ga pa

Internettet via fjernsynet.

B&O skal altsa i takt med at levetiden pa elektroniske produkter reduceres tilbyde lgsninger, som
udover designet retfeerdigger en merpris pa 3-7 gange konkurrenternes.

Samarbejdet med Apple over de sidste par ar og de i 2013 offentliggjorte samarbejde med Universal
Music og Spotify er med til at sikre, at B&O er helt fremme pa tilleegsprodukterne. Dermed tilfgjes der
mere og mere software i produkterne, som har den fordel, at det lgbende er muligt for kunderne at

opgradere deres fjernsyn og dermed forlaenge levetiden.

Offentliggerelsen af regnskabet for 3 kvartal 2012/13 har vist, at B&O faktisk selger flere fjernsyn end
samme periode sidste ar, men det er salget af topprodukterne, der svigter. Dette viser for os, at der er

kunder til B&O’s AV produkter, men en kombinationen af, at den nuveerende makrogkonomiske

32 http://flatpanels.dk/test.php?subaction=showfull&id=1354450366

33 http: //www.bang-olufsen.com/da/the-company/press
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situation, lgbende reduktion af fjernsynet produktlivscyklus og manglende opdatering af deres
topprodukt betyder at kunderne fraveelger topproduktet til en pris pa ca. 120.000 kr., hvorimod
kunderne er villige til at betale mindre for B&O nye og tidssvarende produkterne, som dog er 2-5

gange dyrere end de gvrige producenters.
B&O skal naturligvis fortsat have et topprodukt men i hgjere grad satse pa at gge omsatningen og

indtjeningen igennem starre volumen i salget af produkter i de lavere segmenter samt sgrge for, at der

lebende bliver lanceret produkter, der matcher kundernes forventninger til teknologien.

PEST-analyse — sammenfatning
Sammenfatning pa de indvirkninger som de enkelte elementer vurderes at have:

Figur 16 — Pest, opsummering af pavirkning

Indvirkninger: Lav Mellem Stor

Skatter X

Rente/valuta X

Afgifter/miljo X

Politiske tendenser X

Handelsbarrierer X

Zndring i X
forbrugerpsykologi

X

BNP udvikling

Veaekst formue eller X
disponibel indkomst

Demografi X

Kultur forskelle pa X
markederne.

Den teknologiske udvikling X
og forbrugerens krav til
denne

Produktlivscyklus, Trends X
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Porters generiske strategier
Porters generiske strategier tager udgangspunkt i, at produkter eller services fra forskellige udbydere er

Hovedopgave nr. 309
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rimelig ens tilgengelig. Derfor vil forbrugeren valge det produkt, som har den laveste pris og

forhabentlig dermed laveste produktionsomkostning eller det produkt, der tilfgrer mervaerdi, og dermed

differentierer sig fra de gvrige spillere pa markedet.

Vi har indsat B&O og deres starste konkurrenter i Porters generiske strategier for dermed at fa et

hurtigt overblik over de enkelte producenters placering pa markederne for derigennem at se, om der

skulle veere et hul i markedet, som B&O vil kunne udnytte. Ikke overraskende anvender B&O og

Loewe en fokuseret differentieringsstrategi, idet de begge satser pa en smal malgruppe med high-end

produkter til en markant hgjere pris end de gvrige AV producenters produkter. Denne pris skal

retfeerdiggeres ved totaloplevelsen i form af sublim lyd og billede pakket ind i et unikt design med en

hgj grad af service.

Figur 17 — Porters generiske strategier*®
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34 Exploring Strategy Ninth edition, side 199
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Selvom B&O har udfordringer med indtjeningen, sa vil det ikke veere en reel mulighed at satse pa en
bredere malgruppe til en lavere pris, da B&O ikke vil kunne overleve konkurrencen grundet manglen

pa stordriftsfordele, sammenlignet med de mange konkurrenter, der allerede farer disse strategier.

Brancheanalyse — Porter’s five forces
Figur 18 — Porter’s five forces >

Ved analyse af de fem elementer i Porter’s five
Barriers to

entry forces opnar vi et godt billede af
konkurrenceintensiteten og dermed attraktiviteten

for branchen, som B&O befinder sig i. For at

Bargaining Competition Bargaining . .
power - Rivalry power - brancheanalysen ikke skal blive for omfattende,

Buyers

Suppliers

har vi valgt at analyse pa B&O’s kerneforretning,
som bestar af high-end AV produkter, inklusiv.

Threat of
substitutes

B&O Play, som i deres seneste arsrapport udgjorde

ca. 80 % af omsatningen.

Nogle af udfordringerne ved anvendelse af Porter five forces er, at modellen er meget statisk, hvorfor
vi i opsummeringen vil forholde os til udviklingen i branchen over de kommende 5 ar, og dermed kan
sammenholdes med vores budgetperiode. Derudover er vi klar over, at modellen ikke giver mulighed
for “win/win” situationer mellem de enkelte elementer. Noget som B&O allerede har opnaet i
samarbejdet med en leverandgr, i form Apple®. Disse udfordringer er noget, som vi gennem analysen

vil tage hgjde for.

Med baggrund i B&O’s kerneforretning har vi valgt at definere branchen til at omfatte virksomheder,
der szlger high-end Audio & Video produkter under eget brand. Udover B&O omfatter dette ogsa
deres konkurrent Loewe, der er en spiller pa starrelse med B&O og som ligeledes satser unikt pa design

0g hgj kvalitet.

35 http://applyingconcepts.blogspot.dk /2011 /12 /porters-five-forces.html

36 http: //www.bang-olufsen.com
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Konkurrenceintensiteten i branchen
AV branchen er generelt kendetegnet ved en meget hgj konkurrenceintensitet, hvilket ogsa fremgar af

de mange virksomheder, der som nogen af verdens starste koncerner konkurrerer om kundernes gunst.

Fra et overordnet plan varierer de enkelte producenters produkter i mindre grad fra hinanden, da de
bygger p& de samme teknologier. Arsagen til den hgje konkurrenceintensitet, er bl.a. det gigantiske
marked for elektronikprodukter, hvor de 10 starste elektronikselskaber tilsammen omsatte for ca. 1.143
mia. kr. i 2012.*'

For high-end producenterne i AV branchen er konkurrenceintensiteten mindre grundet kravet om et
steerkt brand og produkter, der indeholder den nyeste teknologi kombineret med et unikt design og
optimal brugervenlighed. Derfor er der fa konkurrenter, men det er ikke ensbetydende med et tag selv

bord”, da producenterne er presset af et faldende marked og konkurrencen fra substituerende produkter.

Seerligt det europeaeiske marked er ramt af faldende forbrug og gkonomisk usikkerhed hos forbrugerne,
hvor nyt high-end AV udstyr ikke har hgjeste prioritet. Dette kan ogsa afleeses af B&O’s og Loewe’s
seneste regnskaber®, der i disse &r har meget svart ved at fremvise en tilfredsstillende indtjening.
Dertil skal tillegges de gvrige producenters konstante udvikling af tyndere og smartere design, som
betyder, at forskellen pa design fra B&O og Loewe til de gvrige brands er blevet mindre henover
arerne. For at fastholde forskellen mellem high-end producenterne og de gvrige konkurrenter er de
ngdsaget til at tilfere yderligere vardi, saledes forbrugerne forsat vil betale merprisen for B&O’s og

Loewe’s produkter.

Potentielle indtreengere
Det er om end ikke umuligt sa i hvert fald meget sveert for en ny spiller at treede ind i denne branche,

hvor et steerkt brand og et unikt design kombineret med den bedste teknologi er af afggrende betydning
for kunne gare sig geldende. Dette viser maske ogsa, hvorfor der er sa fa brands i denne prisklasse,
hvis samlede salg ogsa udger en mikroskopisk andel af det samlede AV marked. Ydermere er det en
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branche, der er praeget af hurtigt-skiftende teknologi, som ligeledes kreever store ressourcer til

udvikling og lgbende lancering af nye produkter.

Indtil videre er de store AV-producenter ikke tradt ind i branchen for high-end, men hvis det pa et
tidspunkt bliver en indbringende forretning, ligger der en potentiel risiko herfor. Det vurderes at AV-
producenter som f.eks. Samsung og Sony har de gkonomiske ressourcer og brandveerdi til at kunne
indtraede i branchen, evt. med et subbrand og konkurrere mod Loewe og B&O. Dette har indtil videre
ikke veeret tilfeeldet og med faldende omsatning for branchen, vurderes det heller ikke sandsynligt, at

det vil ske inden for en kortere arraekke.

Der har i det seneste ar floreret rygter om, at Apple vil kgbe det Loewe, men i forhold til de gvrige AV-
producenter vil en Apple pa AV markeder vare ekstra kritisk for B&O, da Apple selv har designet,
men mangler teknologien, og de vil kunne tilfere de gkonomiske muskler, som Loewe ikke har.
Derudover vurderer vi, at Apple, som er et af verdens starkeste brands®, vil kunne tiltreekke mange af
de nuvarende og kommende B&O kunder. Sarligt de yngre, der keber B&O Play produkter, vil
risikere at forsvinde til fordel for Apples eventuelle AV produkter. Aktuelt har Apple og B&O et teet
samarbejde, hvor B&O producerer flere produkter indenfor B&O Play serien, der er tilpasset Apples
produkter, og som ligeledes szlges i Apple butikker i Europa og USA. Sa lenge det kun er spredte
rygter omkring Apples potentielle opkab af Loewe, anses den potentielle trussel fra nye konkurrenter i

AV branchen som lav.

Kgbernes forhandlingsstyrke
B&O saxlger deres produkter gennem egne butikker eller forhandlere. Kgberne bestar typisk af

franchisetager eller privatpersoner og i enkeltstaende tilfeelde hoteller og lign. Generelt er kebernes
forhandlingsstyrke overfor B&O meget begraenset, dog vil hoteller som aftager et starre antal produkter

formodes at have en bedre forhandlingsstyrke.

B&O skal med sine klassiske AV produkter ikke konkurrere pa prisen, men merprisen har trods alt vist

sig at veere for hgj, sammenlignet med de mulige alternativer fra andre mainstream brands. For at
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imgdekomme dette har B&O et stort fokus pa at sge merveerdien, searligt indenfor lyd og akustik samt

komme kunderne i mgde pa prisen ved lancering af deres subbrand; B&O Play.

B&O har med deres nye samarbejdspartner og aktionar i Kina faet en ny forhandler med 53 butikker,
som vil aftage markant flere produkter end de gvrige forhandler. Derfor ma det ogsa forventes, at
prisen til Sparkle Roll er en anden, og B&O’s avance derfor vil blive mindre pa salget i Kina. Det
samme scenarie forventer vi ogsa ved mulige fremtidige samarbejdspartner i de gvrige BRIK-lande og
USA. Grundet en markant omszatningsveekst ved et sadant partnerskab er det naturligvis interessant for

B&O, selvom det reducerer avancen.

Leverandgrers forhandlingsstyrke
B&O har Igbende reduceret deres produktion og i stedet indkabes der en lang reekke produktrelaterede

delkomponenter og halvfabrikata hos forskellige leverandgrer, som indgar i virksomhedens AV
produkter. De indkebte komponenter bliver kombineret med B&O’s egenproducerede ICEpower
lydsystemer for derigennem at opna en optimal sammenszatning af billede og lyd i et unikt design.

Det betyder ogsa, at B&O opererer meget anderledes end deres stgrste konkurrenter i branchen, som
selv star for produktion og udvikling af komponenter. Med B&O’s omsatning skulle deres
forhandlingsstyrke, som udgangspunkt vaere begraenset. Men B&O har den fordel, at de er uafhangige
af den enkelte producent, og det derfor ikke vil vaere kritisk at skulle udskifte en leverandgr for at opna
den bedste kvalitet til laveste pris. Derudover kan der argumenteres for, at de mulige leverandgrer ser

B&O som en attraktiv kunde, da man som leverandgr til B&O automatisk far stemplet best in class”.

Substituerende produkter
Efter et konstant stigende fjernsynssalg blev der i 2012 for farste gang i over et arti solgt feerre fjernsyn

end &ret far, da salget faldt med 6,3 % til 238,5 mio. stk.** Dette er naturligvis fortsat et meget hgit tal,

men siger noget om et mattet marked, og hvor serligt Europa lider under sveere makrogkonomiske
forhold.
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Af substituerende produkter findes projektoren, der salger mindre end 5 % af det totale salg af
fjernsyn, hvorfor det ikke pd sigt vurderes til at have en reel effekt pd branchen®. Af gvrige
substituerende produkter som pa sigt, kan udggre en mindre trussel overfor salget af fjernsyn, er TV
udbydernes mulighed for at kunderne kan se TV pa computere, tablets og mobiltelefoner. Produktet er
fortsat i opstarten af sin produktlivscyklus, men pa sigt kan det ikke udelukkes, at sadanne muligheder
kan veere medvirkende til at erstatte nogle TV eller udskyde et kab, da de substituerende produkter kan
erstatte et TV pa eksempelvis bgrneverelset eller soveveerelset. Denne udvikling vurderes dog ikke at
udgare en trussel for salget af TV over de naste 5 ar og endnu mindre for B&O’s produkter, der skal

daekke et andet behov i high-end klassen.

Andre substituerende produkter vil veere luksusgoder eksempelvis inde for mgbelindustrien, da
forbrugeren i nogle tilfeelde vil skulle vaelge mellem eksempelvis en Arne Jacobsen lanestol eller et
B&O fjernsyn. Derfor betragtes andre luksusgoder ogsa for at vare et substituerende produkt, ikke pa
grund af funktionaliteten, men grundet at de har samme flash effekt, som produkter fra B&O.

Opsummering af Porters five forces
Nedenstaende skema er en summering af Porters five forces indvirkning pa AV branchen for salg af

high-end AV udstyr.

Figur 19 — Porter’s five forces pavirkning

Porters five forces Indvirkning pa AV branchen
Lav Mellem Hgj

Konkurrence intensiteten X

Potentielle indtrengere X

Kabernes forhandlingsstyrke X

Leverandgrers forhandlingsstyrke X

Substituerende produkter X

Med en opsummering af elementerne i Porters five forces kan det generelt siges, at B&O befinder sig i
en attraktiv industri, hvor indvirkningen fra de fem elementer ligger i den lave ende, og ikke forventes
at rykke sig betydeligt over de kommende fem ar. En af arsagerne til branchens hgje attraktivitet,

vurderes at veere de store udfordringer for producenterne med faldende omseatning og negativ
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indtjening. Dette betyder mindre interesse for nye spillere og de eksisterende AV producenter, der
seelger i de lavere segmenter. Serligt det europaiske marked, der som det starste er nedadgaende.
Kombineret med udfordringer med at sla igennem i BRIK-landene mindskes nye spillers appetit for at
treenge ind pa dette marked. Starste potentielle trussel ser vi med Apple’s potentielle opkgb af Loewe,

der vil give B&O endnu sterre udfordringer med at gge salget og indtjeningen.

Veardikaede-analyse
Ved at lave en systematisk analyse af B&O’s aktiviteter er det muligt at identificere, hvor

virksomheden opnar konkurrencemassige fordele og ulemper.

Dette opnas ved at gennemga sammenhzangen mellem de aktiviteter, der skal udfares i virksomheden.
Formalet med at bruge netop denne analyse er at identificere, hvor B&O tilfgrer mest vardi i forhold til
slutbrugeren samt at finde og udvikle de aktiviteter, der tilfgrer produktet mest veerdi ved brug af
feerrest mulige omkostninger.

Figur 20 — Vardikede®

Virksomhedens infrastruktur

Stotte- Menneskelige ressourcer
aktiviteter

Teknologiske ressourcer

Indkebsfunktion

Indgaende Fremstillings- Udgaende Markeds- Service-
. logistik proces logistik fering + salg aktiviteter
Primaer-
aktiviteter (ravarer) (faerdigvarer)

Indgaende logistik
Indgaende logistik er i dette tilfelde bade ravarer samt enkeltdele til komponenter, som B&O selv

producerer. Derudover er der ogsa tale om faerdige delkomponenter, som kgbes fra andre producenter

og samles 1 B&O’s produkter.

42 http://toolbox.systime.dk/index.php?id=576
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Hvad angar ravarer til produktion af egne komponenter, sa er der tale om standardvarer, hvor
udbudsprisen i hgj grad er styret af et effektivt marked til en relativ lille omkostning. B&O tilfarer

derfor uden problemer en starre vaerdi, og har her derfor relativt let ved at skabe veerdi.

For sa vidt angar keb af feerdige delkomponenter, sa er det ogsa her en lang reekke af leverandgrer, som
bar presse prisen ned i et fornuftigt niveau. Det har ikke veeret muligt at fa oplysninger omkring, hvem
der anvendes som underleverander pa disse komponenter, men det vurderes, at flere gnsker et
samarbejde med B&O, da det kvalitetsstempler den pagaldende virksomhed i forhold til, at deres
udvikling af produkter er af hgjeste kvalitet. Denne effekt skal ikke undervurderes i forhold til at fa
gode produkter til rimelige priser, og derfor have gode muligheder for, at tilfere en stor veerdi blot ved
at sette dem i et B&O design. | forhold til at optimere dette forhold, s& vurderes dette ikke, som en
aktivitet, hvor der er meget mere verdi at hente, men B&O skal naturligvis vaere opmarksom pa at fa

de rigtige priser i markedet.

Fremstilling / Produktion
Til trods for at B&O er en dansk virksomhed, sa har man for ar tilbage valgt at flytte storstedelen af

produktionen, samlingen og andre personalekraevende aktiviteter til Tjekkiet (B&O s.r.0.), hvilket er
gjort for at tilfare produktet den samme vaerdi men pa en omkostningsbase, der ligger langt under, hvad

den ville have gjort i Danmark.

Generelt har B&O ikke meget fremstilling og produktion tilbage, idet de fleste delkomponenter kabes
hos underleveranderer og efterfalgende samles i hovedsageligt Tjekkiet. Med den forventede vaekst i
Kina kunne det pa sigt overvejes at flytte produktionen og samlingen helt eller delvist til Asien for at
understgtte forretningen derude og minimere transportomkostningerne samt kapitalbindingen. B&O har
Europa som det primaere marked, hvilket betyder at der fortsat er fordele ved at have produktionen
forholdsvis tet pa Danmark, da der er visse positive effekter ved at have produktion og udvikling
samlet. Der vil samtidig veere en del omkostningerne ved at flytte eller etablerer produktionsfaciliteter i
Asien, hvorfor vi vurdere, at det ikke vil veere fordelagtigt for B&O at foretage denne &ndring i vores
budgettingsperiode. Derudover ser vi en risiko for at forringe B&O brandet, hvis man valger at fa
produceret i Kina.
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Udgaende logistik
B&O er i overvejende grad en ordreproducerende virksomhed, hvilket betyder, at man i nogen grad har

mindsket sin risiko i forhold til at have en stor kapitalbinding i feerdigvarer. Tilbage i 2008 valgte B&O
at centralise deres lagerfunktion i Herning, efter en lang arrekke med decentrale lagrer pa de

forskellige markeder.

Med B&O’s strategi for distribution, har en analyse vist sig at det har veeret billigere at have et
centrallager i Herning og flyve sine varer til Australien, Japan og Kina. Arsagen til de billige priser for

anvendelse af luftfragt til sine varer, er at der er en overflod af varer, der flyves den anden vej.**

Veerdien ved et feerdigvarelager pa de enkelte markeder kunne saledes ikke std mal med den risiko og
de omkostninger, der var ved den starre kapitalbinding. Samtidig var lagrene betydelige, da man var
ngdt til at have mange forskellige komponenter pa lagrene, da eksempelvis et fjernsyn som BeoVision
7 fas i 700 forskellige modeller. Derfor kraever det, at hvert enkelt lager har alle farver og enkelt

komponenter, som kan tilpasses den valgte model.

Safremt salget i Kina vokser betydeligt, forventes B&O at skulle revurdere den nuvarende
distributionsstrategi til anvendelse af fragtskibe, grundet den lavere fragtpris pr. enhed ved store

meengder.

Salg, marketing og service
B2C kunderne serviceres i hgj grad gennem B1 butikker samt Shop in Shop butikkerne. Denne strategi

vurderes at vaere med til at give B&O en ikke ubetydelig brand effekt og sgrge for, at produktet vises i
eksklusive rammer. Dette er gjort for at selge en oplevelse og ikke bare” et produkt. Denne
salgsstrategi vurderes at veere betydelig for at kunne szlge luksusgoder, som B&O ma kategoriseres at
veere. Der er ingen tvivl om, at denne udvikling skal fortsztte, hvilket ogsa ses i forhold til deres
nuvearende strategi, hvor man udelukkende veelger at selge i B1 butikker og Shop in Shop butikker,
som er underlagt helt serlige regler i forhold til at fa lov til at handle med B&O’s produkter. Denne
proces er med til at gere B&O endnu mere eksklusivt, da der kun kan handles i butikker, som giver en
helhedsoplevelse af produkterne. Selve placeringerne af butikkerne er ligeledes eksklusive, og der er

teenkt meget over den fysiske placering af butikkerne. Der er i flere byer tale om topplaceringer,

3 http://www.scm.dk/direkte-distribution-til-hele-verden
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hvilket er med til at manifestere deres brand hos forbrugerne. For blot at nevne nogle af deres
placeringer, kan der naevnes Rodeo Drive i Beverly Hills, hovedgaden i Moskva samt Strgget i

Danmark.

B1 butikkerne fungerer som franchise-butikker,** dog har B&O overtaget lukningstruet butikker og ejer
butikker med strategisk vigtige placeringer. Shop in Shop konceptet fungerer mere som et samarbejde
mellem butiksindehaveren og B&O, hvor forhandleren er underlagt nogle retningslinjer for at fa lov til

at forhandle produkterne.

Der er ingen tvivl om at denne made at fremvise deres produkter pa, giver B&O mulighed for at tage en

hgjere pris end hvis produktet blev solgt i supermarkeder eller gennem store elektronikkeder.

B2B delen har vaeret under markant udvikling over den seneste periode, og man har over de seneste ar
haft hgjt fokus pa at udbygge Automobile forretningen. Der er over de seneste to ar kommet godt gang
i salget af lydsystemer til biler, og B&O forsgger hele tiden at udvide med nye modeller indenfor high-

end bilmarker, sdsom BMW, Audi, Aston Martin, Mercedes mv.

I forhold til de stetteaktiviteter der tilferer veerdi for B&O, har vi valgt at kigge pa hele den

teknologiske og menneskelige ressourcer herunder deres udviklingsaktivitet.

Udviklingsafdelingen er placeret i Struer og indeholder B&O’s teknologiske knowhow samt deres
design afdeling, som er der, hvor B&O tilfgrer merveerdi til produkterne og forsvarer den forholdsvise
hgje pris for produkterne.

Der er i B&O’s nye strategi lagt veegt pa, at man er ngdt til at speede op i forhold til udvikling, hvis
man skal forbedre deres nuvaerende position pa markederne. Udvikling er en relativ stor omkostning
for B&O, men den er ogsa vital, da man er ngdt til at have et designmassigt og teknologisk forspring

for at kunne retfeerdiggere den merpris, som produkterne koster sammenlignet med mainstream brands.

Det faktum, at udvikling og design er placeret i Struer, betyder, at denne omkostning muligvis er hgjere
end, hvad der er ngdvendigt. Det skyldes, at Ignniveauet i Danmark er betydeligt hgjere end i

eksempelvis Asien. For at kunne retfeerdiggere at bibeholde udviklingsafdelingen i Danmark skal de

44 http://www.electronic-supply.dk/article/view/31993/antallet_af_bobutikker falder
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udviklere, der er placeret i Danmark veere markant bedre end dem, der findes i andre lavtlgnslande.
Muligheden for at flytte udviklingen til Asien vurderes at veere til stede specielt fordi, at
uddannelsesniveauet stiger kraftigt pd de kanter. Derudover har man set andre store danske
virksomheder have succes med at flytte deres udvikling ned til deres produktion.”® At man ikke har
valgt at flytte udviklingen til eksempelvis Asien kan have en arsag, da man gnsker at beholde B&O
som et dansk brand, og derfor kan veere nervgse for konsekvenserne ved at flytte det til Kina eller et
andet sted i Asien. Med B&Q’s lange historie er der en form for samhgrighed mellem Struer og B&O,
hvorfor det formentlig ikke er sandsynligt, at man tager springet af egen fri vilje, men kan veere tvunget

til det safremt den finansielle performance ikke forbedres.

SWOT - analyse
I SWOT skemaet nedenfor er der lavet en opsummering af vores vurdering af B&O’s nuvarende

strategiske position i forhold til hvordan vi ser virksomhedens styrker, svagheder, muligheder og

trusler. SWOT-analysen benyttes samtidig til at samle op pa den strategiske analyse:

Figur 21 — SWOT*

Styrker Svagheder
e Ny strategiplan e Svag finansiel performance
e B&O Play og Automotive. e Manglende salg af top produkter.
e Fa konkurrenter i high-end AV branchen e Hgje udviklingsomkostninger/ tvunget
e Brand og design innovation.
e Teknologi ICEpower e Manglende geografisk spredning
e Samarbejde med Sparkle Roll e Meget konjunktur fglsom
e Handlekraftig CEO e Ledelsens reaktionstid pa opbremsning i
e Samarbejde med Apple salget
Muligheder Trusler

e Samarbejdspartnere i BRIK-lande og USA e Manglende vaekst i Euro omradet
e Ny teknologi — First mover e Forkortet produktlivscyklus, specielt for
e Flytning af R&D-aktiviteter til Asien fjernsyn
e  Flytning af produktion til Asien e /Endring i forbrugspsykologi
o Atblive opkebt, f.eks. af Apple eller e Apple kaber Loewe*’

Samsung e  Substituerende produkter

45 Udvikling flytter med produktion til Kina, Bgrsen d 8 april 2013. Af Ursula Taylor Rechnagel
46 Exploring Strategy Ninth Edition, side 106-108

47 http://www.b.dk/tech/apple-lun-paa-bo-konkurrent
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Delkonklusion pa den strategiske analyse
B&O koncernen har gennem nogle ar veret hardt ramt pa deres indtjening, hvilket sammenholdt med

deres centrering af salg i Europa har gjort dem seerligt sarbare i forhold til konjunktursvingninger, da
Europa har oplevet en markant nedgang i veeksten, sa er B&O ogsa blevet pavirket, og de har derfor

lagt en strategi for at komme ud af det dgdvande, som de er havnet i.

Her anser vi deres nye strategi for at veere den rigtige strategi, som dog er noget optimistisk, men der er
mange af de rigtige tiltag, bade i forhold til at reducere deres risiko overfor vaksten i Europa samt at
gge innovationen. Deres nye samarbejdspartner i Kina; Sparkle Roll vurderes at have sterke
perspektiver i forhold til bade at minimere risikoen samt give B&O adgang til et marked i vaekst og
med stor fokus pa luksusbrand. De har som tidligere navnt veeret pa det kinesiske marked, men med

Sparkle Roll som samarbejdspartner og aktionaer i B&O, sa ser et gennembrud mere realistisk ud.

AT steerke sider kan fremhaeves B&O’s samarbejde med Apple, som i dag er et af verdens sterkeste

brands, og har potentiale til at blive en vaekstdriver, safremt Apple samarbejdet lgbende bliver udvidet.

Af svage sider vil vi fremhave B&O’s manglende evne til at agere i forhold til opbremsning af salget i
Danmark og Europa. De er nu to gange inde for en relativ kort arraekke blevet overrasket over en
opbremsning i salget, hvilket i begge tilfeelde har betydet store tab pa driften. Dette vurderes at vere
meget Kritisk i forhold til deres fremtidige virke som virksomhed, og har svaekket investors tiltro til

ledelsens styring af virksomheden.

Kigger vi pa, hvilke muligheder der er i markedet fremover, sa vurderes det partnerskabs samarbejde,
som B&O har indgaet med Sparkle Roll at veere den gangbare fremgangsmade i forhold til at udnytte
det salgspotentiale der ligger i BRIK-landene og USA. Safremt samarbejdet i Kina bliver en succes,
kan B&O med fordel anvende samme model med og uden ejerskab til at vaekste i de gvrige BRIK-
lande samt USA.

Ser vi pa virksomhedens omkostningsside, sa er der et muligt potentiale i af flytte produktion og

udvikling til Asien, da omkostningerne derude er mindre end i Danmark og Tjekkiet. Der er allerede
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eksempler pd, at danske virksomheder flytter deres udvikling med produktion til Asien, men man skal
naturligvis passe pa med ikke at miste det teknologiske forspring, som man har i gjeblikket, samt risiko
for tab af brandveerdi. Det kan derfor vaere forbundet med stor risiko, at flytte udviklingsafdelingen til

Asien.

Den helt store trussel vurderes at veere, at en spiller som Apple kaber Loewe, som vurderes at veere en
af de stagrste konkurrenter pa markedet. Det ville give Loewe en finansiel power til at udvikle deres
teknologi, og derved muligvis overhale B&O pa bade brand, teknologi og muligvis ogsa pa design.
Som tidligere naevnt i PEST-analysen vil en yderligere forvaerring i forbrugsadfeerden anses som en
betydelig trussel, da det vil have en negativ effekt pa koncernens omsztning.

Evaluering af B&O’s strategi
Med B&O’s nye strategi fra august 2011, ”Leaner, Faster, Stronger” som er beskrevet tidligere i

opgaven, holder B&O fast i strategien om differentieringsfokusering med deres seks “must-win battles”
samt CEO; Tue Mantoni’s gentagne udtalelser om, at B&O ikke skal konkurrere pa prisen, men levere

produkter der skaber betydelige merveerdi for kunderne.

Ved brug af de tre evalueringskriterier, Suitability, Acceptability & Feasibility vil vi vurdere, hvorvidt

B&O nuvarende strategi er den rette.

Ved suitability indgar de strategiske overvejelser for, hvor virksomheden foretager de ngdvendige
analyser f.eks. PEST, five forces mv. for at finde den rette strategi, der udnytter mulighederne i
omverdenen og kapitalisere virksomhedens styrker og svagheder, samt afhjelper dens svagheder. Som
navnt under afgrensningen vil der ikke blive evalueret pa dette kriterium, da strategien allerede er
lanceret.

Til at evaluere, hvorvidt strategien er acceptabel for B&O’s interessenter, anvender vi de tre R’er,
Return, Risiko og Reaktion.

Med flere udfordrende ar uden den store resultatmeessige succes var det ikke overraskende, at den
tidligere strategi Pole Position” fra oktober 2008, der ligeledes var fremlagt af den tidligere CEO, stod

for en udskiftning. Det er derfor vores vurdering, at interessenterne herunder aktionarer, medarbejdere
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og kunder er positivt indstillet overfor den nye strategi. Strategiplanen skal medvirke til igen at fa B&O
ind pa veakstsporet, hvilket kan gennemfgres uden yderligere kapital fra aktionzrerne, hvorved
vurderes risikoen ogsa tilfredsstillende.

Direktionen har i forbindelse med fremlaegning af strategiplanen ikke fremlagt yderligere finansiel
information i form af budgetter, investeringsbehov mv. om, hvordan de finansielle mal skal indfries, og
ej heller hvorvidt veeksten vil kraeve yderligere kapital fra aktionaererne. Med strategiplanens udmeldte
EBIT-margin pa 12 %, der ikke er set siden rekord aret 2006/07, og som er tre gange hgjere end det
seneste regnskab, vurderes Return og dermed afkastet i seerdeleshed at kunne tilfredsstille aktionaererne

0g @vrige interessenter.

Til vurdering af, hvorvidt strategien er feasibility altsd gennemfarbarlig, har B&O allerede 1% ar
senere Vvist, at der er sket forbedringer indenfor alle seks “must-win battles” med sarligt lanceringen af
B&O Play og yderligere styrkelse af Automotive salget. Optimering af distributionen og vakst i BRIK-
landene har vaeret mere udfordrerende end forventet, og for at rette op pa det har direktionen gjort nye
tiltag i form af samarbejdet i Kina med Sparke Roll. Distributionen er blevet optimeret ved nedlukning
af 80 ud af 125 butikker over de seneste 3 maneder for derigennem at fokusere pa de mest produktive
butikker. Dette viser for os, at B&O har de forngdne ressourcer og kompetencer til implementering af
strategiens “must-win battles”. Derimod er der noget storre usikkerhed omkring den finansielle del af
strategien, som i det farste ar viste gode takter med forbedring af de finansielle nggletal. Med lancering
af B&O Play samt gget omsatning i Automotive var der en forventning om yderligere stigning i

omsetningen og indtjening, som er ngdvendig for at kunne indfri direktionens finansielle mal.

Dette har med de seneste kvartalsrapporter langt fra vist sig at veere tilfeeldet, med udmeldingen om et
forventet faldt i omsaetningen for indeveerende regnskabsar til 2.800 — 2.900 mio. kr. samt et negativt
EBIT i starrelsesorden 150 — 200 mio. kr. Dette har sammenholdt med manglende opfyldelse af de to
ovennavnte mal i strategien, gjort at B&O har forlenget indfrielse af strategien fra fem til seks ar.

Med baggrund i nuveerende markedsbetingelser samt forventningerne til veeksten, sammenholdt med
B&O’s seneste drs og nuverende finansielle performance, der afviger kraftigt fra malet vurderer vi
ikke, at B&O vil kunne opfylde den finansielle del af strategien og dermed er strategien ikke er

gennemfgarbar.
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Regnskabs- og nggletalsanalyse
Vi vil i det naeste afsnit kommentere pd B&O’s regnskabsmassige performance fra 2007/2008 og frem
til seneste arsrapport pr. 31. maj 2012. Der laves ogsa en overordnet kommentering af 3.

kvartalsrapport pr. 28. februar 2013, men ikke en endelig analyse.
Regnskabsanalysen gennemfores med baggrund i B&O’s offentlige tilgeengelige Arsrapporter.

Regnskabsanalysen skal sammen med den strategiske analyse give et billede af B&O’s position og

situation samt danne grundlag for den senere budgettering.

Regnskabspraksis
Formalet med regnskabet er at give et retvisende billede af virksomhedens aktiver og passiver samt

virksomhedens driftsaktiviteter.

Arsregnskabet for B&O afleegges efter IRFS standard, hvilket har veret tilfeeldet i hele perioden,
hvorfor det vurderes, at kontinuiteten er tilfredsstillende. Der har heller ikke fra revisor veeret

bemarkninger til regnskabet i perioden, som ligeledes vurderes som positivt.

B&O har andret informationsstruktur i arsrapporten, da man tidligere har opdelt omsatning pr. land,
hvilket i seneste arsrapport er @ndret til opdeling af omsatningen i fire regioner. Der har samtidig
veeret en andring i forhold til, at man nu informerer per segment og ikke pa enkelt produkter. B&O har
yderligere skaret i informationen omkring virksomhedens historie i regnskaberne, og i stedet bruges der

betydelig mere energi pa den fremtidige strategi.

Detaljegraden i regnskaberne er de senere ar derfor forringet noget, men der vurderes dog fortsat at

veere et tilfredsstillende grundlag for at kunne foretage en finansiel analyse.
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Analyse
Med udgangspunkt i DuPont-modellen foretages der en analyse at B&O’s regnskabsmassige

performance. Regnskabsanalysen skal vise hvor stort et afkast, der skabes til ejerne i form af
egenkapitalforrentningen (ROE). DuPont-modellens ombygning ger, at det er muligt, at se hvor der
skabes verdi til ejerne, herunder hvad der skal forbedres for at opna en bedre egenkapitalforrentning.
Modellen er delt op i to, hvor venstresiden analyserer pa driftsaktiviteter og hgjresiden pa de finansielle

aktiviteter.

Figur 22 — DuPont-modellen*®
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Reformulering af regnskab
Hovedformalet med at reformulere regnskabet er at finde frem til driverne bag egenkapitalforretningen

og vaeksten i forhold til den kommende budgettering og verdiansattelse. Driverne vil blive analyseret i
den efterfalgende nggletalsanalyse. Udover en reformulering af resultatopgerelsen og balancen
foretages normalt ogsa en reformulering af egenkapitalopgerelsen, men med baggrund i B&O’s valgte
regnskabspraksis; IFRS hvor totalindkomstopgerelsen er et krav, er denne proces saledes allerede

foretaget.

48 Finansial Statement Analysis and Security Valuation, Fifth Edition, Side 374
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Reformulering af resultatopgerelsen
Arsagen til, at man vealger at foretage en reformulering af resultatopgerelsen, er at udskille

driftsaktiviteter fra de finansielle aktiviteter og derved skabe et tydeligere billede af, hvor verdien i
driften skabes. Herved opnas en tydeligere sondring mellem, hvad der tilfgrer veerdi til koncernen, og
hvor den skabes, hvilket ud fra et investorsynspunkt er veesentligt. Det er vasentligt at udskille den
primere drift, da det forteller os, hvilke pengestramme der genereres i koncernen og derved ogsa
hvilken veerditilvaekst, der er i koncernen. Finansieringsaktiviteterne udger sammen med den primare

drift totalindkomsten, og er derfor ligeledes interessant.

Totalindkomsten er som naevnt interessant, da den viser den verdiregulering, der har varet i koncernen

I perioden, og er dermed med til at vise, hvordan egenkapitalen har udviklet sig i perioden.

Det vil vere muligt at “skjule” omkostninger eller tab pa balancen, hvis der ikke foretages en
reformulering. Der er her tale om de sikaldte ”Dirty Surplus”, som man kan skjule i balancen, safremt

man ikke laver en reformulering.

Typisk vil der veere tale om egenkapital og valutakursreguleringer i datterselskaber samt regulering af
finansielle instrumenter til dagsverdi, hvilket kan variere fra ar til ar, og som ikke har nogen
indvirkning pa den primaere drift. Derfor elimineres/korrigeres der for disse poster i en reformuleret
resultatopgarelse, hvilket gares med baggrund i at have et sa stabilt sammenligningsgrundlag som

muligt.

Reformulering af balancen
Det er med baggrund i samme problemstilling som ved reformulering af resultatopgarelsen, at der

foretages en reformulering af balancen. Der er endnu engang tale om at sondre mellem driftsaktiviteter
og de finansielle aktiviteter.

Der reformuleres som tidligere navnt for at fa udskilt de driftsmaeessige investeringer, saledes man kan

vurdere, hvad driftsaktiverne genererer af veerdi.

Der er poster i reformuleringen, som har visse usikkerhedselementer i sig, da nogle af vores poster er

skansmaessige opdelt. Her teenkes der eksempelvis pa den likvide beholdning, som i et vist omfang er et
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driftsaktiv men ogsa et finansielt aktiv.

Vi har ikke den fulde indsigt i, hvor meget der er driftslikviditet, og der ma derfor anvendes en
skensmaessig vurdering af dette. Vi tager udgangspunkt i, at den likvide beholdning svarende til 1 % af
omsatningen er at betragte som driftsmaessig likviditet. Den resterende del af likviditeten i balancen

reformuleres som varende et finansiel aktiv.

Investeringsejendomme er en anden postering, som kan veere tvetydig, da der umiddelbart er tale om et
finansielt aktiv, som ville skulle kategoriseres herefter i reformuleringen. Ejendommene har dog til
formal at danne rammen for koncernens administration, produktion og lager, hvorfor der er en staerk
forbindelse til driften af virksomheden. Vi har med baggrund i dette valgt at postere dette som et
driftsaktiv.

Ligeledes er der en sondring mellem virksomhedens forpligtelser, hvorvidt de relaterer sig til drifts-
eller finansieringsaktiviteten. Eksempelvis relaterer leverandgrgeeld sig til keb af varer til driften og

kan derfor kategoriseres som en driftsforpligtelse.

Passiver opdeles derudover i finansielle passiver under kort og langfristet geeld, saledes far vi et
overblik over koncernens finansieringsstruktur, herunder ligger der en vurdering af
finansieringssammensatningen i forhold til aktivernes lgbetid. Der skal helst veare en rimelig
sammenhang mellem laengden pa finansiering og aktivernes lgbetid. Hvis dele af anleegsaktiverne med
leengere afskrivningsperioder eksempelvis er finansieret med en Kortfristet bankgeeld, sa kan der
komme uhensigtsmassigheder i forhold til en bank, der traekker den korte finansiering, saledes vil
B&O kunne blive betydelig presset pa deres likviditet

Denne problemstilling skal der tages hgjde for ogsa i forhold til, at investor ser pa, hvordan deres

likviditetsberedskab er, og hvordan er ssmmenhangen er mellem kort og lang finansiering.

Nggletalsanalyse
Til nggletalsanalysen anvendes DuPont-modellen, hvor der tages udgangspunkt i den reformulerede

resultatopgerelse samt den reformulerede balance. Der vil veere kommentarer til perioderegnskabet,
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hvor det giver mening at kommentere pa denne.

Overskudsgrad
Overskudsgraden analyserer, hvor stor en del af omsatningen, der realiseres som indtjening, og den

viser dermed virksomhedens evne til at skabe overskud pr. omsatningskrone. Overskudsgraden er
saledes en verdidriver for, hvor god virksomheden er til at realisere overskud ud fra en given
omsetning. Drivere i forhold til overskudsgraden viser os, hvilke omkostninger der pavirker i positiv

eller negativ retning.

Driftsoverskud i alt efter skat 135 -377,3 -16 50,5 99,8 -109,5
Netto omsaetning 4.092,0 2.789,5 2.761,5 2.866,9 3.007,7 2074
0G 3,30 - 13,53 - 0,58 1,76 3,32 - 5,28
priveretios |

Produktionsomk/omsaetning 54% 60% 61% 60% 60%: 60%:
udviklingsomk./omsaetning 10% 13% 17% 12% 11% 17%
distribution og markedsfgring/ omsaetning 25% 33% 26% 23% 22% 27%
Administration omk. / omsaetning 4% 4% 3% 4% 3% 3%

Skemaet ovenfor viser udviklingen i OG over de seneste fem ar, og viser samtidig hvordan driverne
udvikler sig i perioden. OG har i to af de seneste fem ar vearet negativ, hvilket viser os, at koncernen
har veeret inde i en meget udfordrende periode. Overskudsgraden har siden katastrofearet 2008/09
veeret stigende og skabt forventninger om, at B&O er pa rette vej med en fortsat forbedring af OG, og

ikke mindst med baggrund i ledelsens udmeldinger.

Den positive tendens er brat blevet stoppet med offentliggerelse af perioderesultatet for 3. kvartal
2012/13 samt ledelsens forventninger til hele aret om et negativt EBIT pa 150 — 200 mio. kr.. OG er i 3.
kvartal negativt pavirket af engangsomkostninger til omlaegning af distributionen samt tab i

omsztningen, som for hele &ret forventes at udgare ca. 200 mio. kr.*°

Niveauet for overskudsgraden har i hele perioden vaeret meget utilfredsstillende og der er som navnt
flere ar med negativ OG. 2008/09 var det veerste ar, hvor der realiseres et negativt driftsoverskud pa
13,53 kr. pr. 100 kr. i omsatning.

49 B&O 3. kvartals regnskab 2012/13
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Ser vi pa de drivere der trekker OG, sd kan vi se at produktionsomkostningerne i forhold til
omsetningen ligger nogenlunde stabilt omkring 60 %. Der er dog tilbage i 2007/08 et bedre niveau,
hvilket kunne betyde, at man i dette regnskabsar har haft stordriftsfordele, som man ikke kan opna ved
den nuvaerende omsatning. Omsatningen i 2007/08 ligger pa 4.092 mio. kr., og for de gvrige ar ligger
omsatningen pa mellem 2.761 - 3.008 mio. kr. Derfor vurderes det af vasentlighed, at der realiseres
en hgjere omsatning fremover for at kunne udnytte de stordriftsfordele, der umiddelbart ser ud til at

V&Ere.

Udviklingsomkostningerne i forhold til omsatningen varierer markant mellem de enkelte ar med
bunden pa 10 % i 2007/08 til toppen pa 17 % i 2009/10. Dette skyldes, at B&O med en faldende
omseaetning ikke har mulighed for at tilpasse udviklingsomkostningerne til samme niveau, da

udviklingen af nye innovative produkter er ngglen til igen at gge omsatningen.

Distributions- og markedsfaringsomkostningerne er faldende fra 33 % i 2008/09, hvor der var nogle
store engangsomkostninger til omlaegning af distributionen. Den har veeret faldende til at bedre niveau,
som i 2011/12 13 pa 22 %, hvilket er en positiv udvikling med baggrund i deres “gamle” strategi “Pole

Position”, som havde meget fokus pd omkostninger.

Distributions- og markedsfgringsomkostningerne for 3. kvartal 2012/13 er steget til 27 %, hvilket igen
relaterer sig til B&O’s omstrukturering af distributionen i Kina og reducering af B1 butikker, som har
veeret en dyr post for B&O. Det ses meget tydeligt pa deres OG, nar der laves omstruktureringer i
distributionen, og det har kostet betydeligt i bade 2008/09 og i indevaerende regnskabsar.

Nettoaktivernes omseatningshastighed
Nettoaktivernes omsetningshastighed viser forholdet mellem kapitalbindinger og omsetningen. Det

viser med andre ord virksomhedens evne til at skabe salg/omsatning ud fra dennes nettoaktiver. Man
skal veere opmaerksom pa, at en for hgj AOH set i forhold virksomheder i samme branche, kan betyde
at virksomheden ikke investerer nok i sit kapitalapparat. Ligeledes kan en lav AOH i forhold til

sammenlignelige virksomheder, betyde at man ikke er kapitaleffektive nok.
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Nettoomsaetning 4.092,0 2.789,5 2.761,5 2.866,9 3.007,7
Gennemsnitlige nettodriftsaktiver 1.838,94 1.768,71 1.643,16 1.633,69 1.778,77
AOH 2,23 1,58 1,68 1,75 1,69
Oms./feerdige udv projekter 18,70 13,91 11,09 14,96 10,13
Oms./udv.projekter u/udf. 36,37 19,19 17,87 8,90 8,87
Oms./grunde og bygninger 14,9 10,3 11,5 12,6 14,3
Oms./prod.anl. Og maskiner 18,4 12,2 13,2 17,5 20,7
Oms./varebeholdning 5,1 4,7 4,9 5,1 4,5
Oms./tilgodehavende fra salg 6,9 6,8 6,6 7,9 5,6

En stor del af faldet i AOH fra 2007/08 til 2008/09 skyldes finanskrisen, som medferte en kraftig
opbremsning i privatforbruget, hvor omsatningen faldt fra 4.092 mio. kr., til 2.789 mio. kr. Niveauet
for AOH ligger i resten af perioden relativt stabilt mellem 1,58 — 1,75 gange, hvilket anses for at veere
et relativt lavt niveau set i forhold til mange andre brancher.®® Arsagen til det relativt lave niveau er, at
der er tale om en udviklingstung virksomhed, som derfor binder en betydelig kapital i

udviklingsprojekter.

Aktivmassen svinger med ca. 130 mio. kr. i perioden, og omsetningen falder fra 4.092 mio. kr. i
2007/08 til 2.743 mio. kr. i 2009/10, hvorefter den er svagt stigende til 3.008 mio. kr. i 2001/12.
Modsat varebeholdning og tilgodehavende fra salg, som Igbende er blevet tilpasset den svingende
omsztning, sd har den samlede post for udviklingsprojekter veeret stigende i hele perioden, hvilket

forklarer det markante fald for denne driver.

For grunde, bygninger, produktionsanleeg og maskiner er driveren siden 2008/09 blevet forbedret,
hvilket skyldes en kombination af stigende omsetning og faldende saldo. Dermed har B&O ikke
reinvesteret i samme takt, som der er afskrevet, hvilket formentligt skyldes en lgbende reduktion af

produktionsafdelingen.

Tilgodehavende fra salg i forhold til omsetning er faldende i hele perioden med det laveste punkt pa
5,6 i det seneste regnskabsar. Dette viser, at der forsat er udfordringer med at tilpasse tilgodehavende
fra salget til omsatningen, hvilket ogsa er en af hovedarsagerne til den faldende AOH i de seneste par

o

ar.

50 http: //www.d-e-s.dk/Arrangementer/bilag/24052012AS.pdf
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Varebeholdningen ligger stabilt i forhold til omsetningen i hele perioden, hvilket har vaeret B&O’s helt
store fokus i de seneste mange ar. Der ligger naturligvis ogsa en stabilitet i det faktum, at B&O i

overvejende grad er ordreproducerende, hvorfor der heller ikke er sa store udsving i denne driver.

Afkastningsgraden (ROIC/Return on Invested Capital)
Afkastningsgraden viser B&O’s lensomhed i forhold til deres nettodriftsaktiver, hvor OG viste 0s

Ilgnsomheden i forhold til omsaetningen, er der her tale om afkastet pa virksomhedens nettodriftsaktiver.
Derfor gnsker aktionaerer og interessenter en sa hgj ROIC som mulig, da det betyder, at de far et hgjere

afkast pa den investerede kapital.

Driftsoverskud i alt efter skat 135 -377,3 -16 50,5 99,8
Gennemsnitlige Nettodriftsaktiver 1.838,94 1.768,71 1.643,16 1.633,69 1.778,77
ROIC 7,3% -21,3% -1,0% 3,1% 5,6%

Afkastningsgraden kan findes ved at gange OG med AOH, hvorfor der ikke er listet drivere op i denne

tabel, da driverne er gennemgaet i det overstaende.

Der er flere mader at vurdere ROIC pa men et normalt vurderingskriterier er de veegtede
gennemsnitlige kapitalomkostninger, som ogsa er kendt som WACC. Arsagen til at netop dette bruges
til at vurdere niveauet for ROIC, er at WACC er et udtryk for ejerkredsens og langivers vagtede
afkastkrav til virksomheden. Ligger niveauet for ROIC hgjere end WACC, sa vil det betyde at bade
ejerkredsen og langiver imagdekommes med deres afkastkrav til virksomheden, hvorved der skabes et

merafkast til ejerne, og man ma antage at niveauet er tilfredsstillende.

Ser vi pa niveauerne ovenfor, sa er der ingen tvivl om, at B&O i perioden har leveret et meget
utilfredsstillende afkast. De seneste to regnskabsar har der varet en stigende trend, hvor der er skabt
positive afkast. Men med ledelsens seneste udmeldinger om et underskud for regnskabsaret 2012/13

bliver denne trend afbrudt.
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Finansiel gearing (FGEAR)
Den finansielle gearing maler forholdet mellem egenkapital og de nettofinansielle forpligtelser, og

benyttes til at se pavirkning af ROE. Nggletallet er dermed et udtryk for i hvor hgj grad, virksomheden

er finansieret via fremmedkapital set i forhold til egenkapitalen. Alt efter om SPREAD er positiv eller

negativ, vil finansiel gearing bidrage 1 samme retning som SPREAD til ROE.
Gennemsnitlige netto finansielle forpligtelser 256,09 268,46 136,71 116,44 196,62

Gennemsnitlig egenkapital 1.573,80 1.493,05 1.504,55 1.516,20 1.581,85

FGEAR 0,16 0,18 0,09 0,08 0,12

Likvide beholdning fratrukket driftslikviditet - 66,18 - 230,21 - 225,99 - 160,43 - 129,02

Langfristede forpligtelser til real og kreditinstitutter 244,20 236,80 230,40 225,90 219,50

Kortfristede forpligtelser til real og kreditinstitutter 144,00 128,30 95,60 - 150,00

Samlede forplig. Til real og kreditinstitutter 388,20 365,10 326,00 225,90 369,50

Index samlede forpligtelser til real og kreditinstitutter 100,00 94,05 83,98 58,19 95,18

Den finansielle gearing har i perioden svinget mellem 0,08 og 0,18, hvilket ma betegnes som et meget
lavt gearings niveau. Set udefra ser ud til, at det har veeret et bevist valg af direktionen, som foretog en
aktieemission tilbage i april 2009, hvilket ellers ville have gget den finansielle gearing markant. Dette
ma tages som et tegn pa, at B&O i videst mulig udstreekning vil vaere uafhangig af andre
finansieringskilder, og dermed selv kan bestemme. |1 og med B&O er en konjunkturfglsom virksomhed,

virker det som fornuftigt at opretholde den finansielle gearing i den lave ende.

De seneste negative udmeldinger pa forventningerne til resultatet for regnskabsaret 2012/13 vil pavirke
egenkapitalen negativt og forventeligt gge traekket hos kreditgiverne, som det ogsa ses i den seneste
kvartalsrapport. Dermed vil den finansielle gearing alt andet lige stige, selvom den i nogen grad vil
blive modsvaret af aktieemissionen til B&O’s nye kinesiske samarbejdspartner, der tilforte

virksomheden ca. 177 mio. kr. i oktober 2012.

SPREAD
SPREAD er et udtryk for speendet mellem ROIC og renten, som sammen med FGEAR er driverne bag

starrelsen af ROE.

SPREAD er et tvezegget nggletal, idet et positivt SPREAD vil gge virksomhedens vardi ved samtidigt
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at gge den finansielle gearing, FGREAR. Omvendt vil et negativt SPREAD destruerer virksomhedens

veerdi.
ROIC 7,3% -21,3% -1,0% 3,1% 5,6%
r (NFO/NFF) 8,7% 8,3% 5,0% 12,8% 6,1%
SPREAD -1,4% -29,7% -6,0% -9,7% -0,5%

SPREAD har veeret svingende i hele perioden og siden katastrofearet 2008/09 veeret negativ, hvilket
betyder, at B&O destruerer virksomhedens egen vardi. Den primzre arsag til det negative SPREAD
skal findes i en utilfredsstillende ROIC, idet B&O ikke har formaet at tjene tilstreekkeligt pa den

investerede kapital, som kan opveje finansieringsomkostningerne i form af renten.

Med et negativ SPREAD er det fornuftigt, at B&O i hele perioden har holdt den finansielle gearing;
FGEAR pa et meget lavt niveau, som er formaet ved at tilfare virksomheden kapital i form af en

aktieemission. Dermed er pavirkningen af et negativt SPREAD ogsa begranset.

ROE - (Return on Equity)
Egenkapitalforretningen; ROE viser afkastet malt i forhold til virksomhedens egenkapital og dermed

den samlede rentabilitet pa aktionaerernes investering.

| beregningen af ROE anvendes totalindkomst, da man herved far den totale verdiforggelse i
virksomheden for den givne periode. Investorerne kan derfor anvende ROE-nggletallet i direkte
sammenligning med alternative investeringer, der har samme risiko. Dette er ogsa arsagen til, at ROE

er af de mest anvendte nggletal.

Totalindkomst 112,7 -399,7 -25,6 35,6 87,7
Gennemsnitlig Egenkapital 1582,9 1500,3 1506,5 1517,3 1582,2
ROE 7,1% -26,6% -1,7% 2,3% 5,5%

ROE er toppen af Dupont-pyramiden, hvorfor nggletallet er en total af alle de gvrige verdidrivere i

modellen, og derfor viser samme store udsving i perioden.
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B&O’s egenkapitalforretning spander saledes fra en positiv forretning pa 7,1 % i 2007/08, som var det
sidste regnskabsar inden finanskrisen, for aret efter at falde til minus 26,6 %.

Vi vil senere se pa afkastkravet til en investering i B&O, men der er ingen tvivl om, at selv for
periodens bedste ar ligger egenkapitalforretningen pa et lavt niveau, og for den samlede periode er det

naturligvis ikke tilfredsstillende for aktionarerne med et sa lavt afkast pa deres investering.

Sammenfatning af regnskabs- og nggletalsanalysen
Ved analysering af B&O’s negletal ud fra Dupont-modellen, kan vi konkludere at der i hele perioden

har veeret en stor spredning pa nggletallene og ikke overraskende med et negativt fortegn i flere af
regnskabsarene.

Nggletallene for 2007/08 er de mest positive, hvilket haeenger sammen med at B&O i dette regnskabsar
opnaede den hgjeste indtjeningsevne i analyseperioden. Dette giver ogsa udslag i en ROIC pa 7,3 % for

2007/08, der som det eneste ar vurderes tilfredsstillende.

Ud fra regnskabsanalysen kan vi udlede at B&O har hgje faste omkostninger til markedsfgring og ikke
mindst udvikling, hvilket tynger overskuddet og nggletallene, szrligt nar omsztningen falder.

Efter lavpunktet i 2008/09 og frem til regnskabet 2011/12 har der vaeret en positiv udvikling i bade
omsztning og indtjening, som vurderes at vaere pa et lavt niveau, men som beregningen af OG for de
farste 9 maneder af indevarende regnskabsar viser, sa har den manglende omszatning og indtjening
pavirket overskudsgraden negativt, hvilket ud fra ledelsens udmeldinger kun forventes forverret, nar
resultatet for hele aret foreligger. Dette vil naturligvis ogsa presse de gvrige nggletal, hvorved ROE og
ROIC igen bliver negative.

Med kun et enkel tilfredsstillende ar er den overordnede sammenfatning af nggletallene for B&O, at
nggletallene har veeret seerdeles utilfredsstillende igennem hele analyseperioden.

Kapitalstruktur
B&O’s kapitalstruktur i forhold til langfristet og kortfristet geeld kontra aktiver med kort og lang

levetid skal ligeledes have et fornuftigt niveau i forhold til hinanden. Ved analysering af B&O’s seneste
regnskab kan det konstateres, at B&O har en fornuftig fordeling mellem omsatningsaktiver/kort geeld
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kontra anlaegsaktiver/lang geeld. Det skyldes bl.a. den store egenkapitalsandel, samt bygninger og
produktionsfaciliteter, som er finansieret med langfristet 1an i form af realkreditgeld. Dermed er
investeringer i starre anlaegsaktiver ikke uhensigtsmassigt finansieret med kort geeld. Det er vigtigt at
kapitalstrukturen er fornuftig for at opretholde en tilfredsstillende likviditet i virksomheden, da en for
hurtigt afvikling af lange aktiver kan medfare likviditetsudfordringer for en ellers overskudsgivende
virksomhed.

Nggletal - Finansielle covenants
Udover DuPont-modellens nggletal har B&O med indgaelse af en committed kreditfacilitet med deres

bank har forpligtet sig til at overholde nogle bestemte finansielle covenants, (nggletal). Det betyder, at
den committed facilitet, som ved udgangen af det seneste regnskabsar var trukket med 150 mio. kr.,
kan @ndres fra bankens side, safremt B&O ikke overholder de finansielle covenants. Sa leenge B&O
holder sig inden for de aftalte grenseverdier for de relevante nggletal, kan banken ikke &ndre
betingelserne i form af en opsigelse eller haeve marginalerne mv.. Derfor er en committed facilitet
typisk ogsa dyrere end en standard kredit facilitet med 14 dages opsigelse. Omvendt giver en
committed facilitet budgetsikkerhed for finansieringsomkostningerne samt sikkerhed for, at banken

ikke kan kreeve kreditten nedskrevet eller indfriet.

De tre typiske finansielle covenants for en committed facilitet er (I) net leverage, EBITDA/netto
rentebaerende gaeld, som maler, hvor meget nettogald virksomheden har i forhold til deres indtjening
(EBITDA). Normalvis er der indsat en maksimal net leverage for virksomheden. Safremt denne veerdi
stiger for meget og gennem laengere tid, sa vil virksomheden fa sverere ved at kunne betale ydelser i
form af afdrag og renter pa geelden. (1) Rentedakningsgraden, EBITDA/renteudgifter, der maler, hvor
mange gange virksomhedens renteudgifter kan indeholdes i virksomhedens indtjening (EBITDA).
Derfor er der aftalt et minimums graense for rentedekningsgraden, da virksomheden ikke vil kunne
betale sine renteomkostninger, safremt dette nggletal bliver for lav. (111) Soliditetsgraden er det tredje
nggletal, som viser egenkapitalsandelen i virksomheden, og dermed hvor robust virksomheden er.
Soliditetsgraden ma dermed ikke falde under en minimumsgreense, safremt den ellers vil kunne blive

presset pa dens overlevelsesevne.

B&O vil formentligt veere omfattet af alle tre overnaevnte nggletal og det er derfor vigtigt, at de
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overholder de indgaende finansielle covenants, da de ellers risikerer stigende renteomkostninger i form
af hgjere marginaler. Med det nuveerende finansieringsbehov i sterrelsesorden 150 mio. kr. er
konsekvenserne ved en eventuel marginalforhgjelse pa eksempelvis 1 % svare til en ekstra
renteomkostning pal,5 mio. hvilket kr. lkke pavirker B&O betydeligt. Da de fremlagte veekstplaner for
fremtiden i hgjere grad benytter sig af bankfinansiering, vil en marginalforhgjelse pa denne baggrund

fa starre konsekvenser.

Ud fra det seneste regnskab kan vi udlede, at B&O’s committed facilitet forfalder i indevarende
regnskabsar og med den nuverende finansielle performance i form af et negativt EBITDA pa -30 mio.
kr. for de fgrste 9 maneder, ma det forventes, at marginalen bliver @ndret i opadgaende retning for
B&O, hvis det ikke allerede er sket i form af brud pa deres finansielle covenants. Dermed er en gget
renteomkostning for resten af aret, i regnskabsaret og fremover forventeligt. Men som tidligere

beskrevet vil dette med B&O’s nuveerende finansieringsbehov vaere af mindre betydning.

Budgettering

I budgetteringsfasen vil vi samle de finansielle og ikke-finansielle veerdidrivere fra vores strategiske
analyse og regnskabsanalysen, som vil danne grundlag for den egentlige veerdiansettelse.

Grundet vi alene har adgang til ekstern information, har vi udover indeveerende regnskabsar, valgt en 5-
arig budgetteringsperiode, som er den maksimale periode, hvorpa vi kan forudsige udviklingen, og det
dermed for os giver mening at budgettere. Budgetteringsperioden aflgses herefter af en konstant
vaekstrate, idet B&O opnar steady state, som resultater i en terminalperiode.

Fremfor en budgettering af alle poster i regnskaber har vi udvalgt relevante nggletal og deres
veerdidrivere for derigennem at kunne foretage en sa fyldestgerende budgettering som muligt.

Salgsveaekst
Vi har pé baggrund af den meget forskellige omsatningsvaekst i B&O’s fire produktsegmenter valgt at

opdele og budgettere omsatningen pr. segment for derigennem at opna en mere praecis budgettering og

dermed vaerdiansattelse.

De elementer, som vurderes at have starst indflydelse pa de kommende ars udviklingsveekst er fglgende
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e Forventet BNP-udvikling i Europa og Kina — se PEST
e B&O’s egne forventninger

e Forbrugeradferd — se PEST

e Teknologisk udvikling og produktlivscyklus — se PEST

Salgsvaekst i pct. AV -25,0% 0,0% 3,0% 8,0% 10,0% 8,0% 3,0%
Salgsvaekst i pct. B&O Play 60,0% 35,0% 25,0% 25,0% 15,0% 10,0% 3,0%
Salgsvaekst i pct. Automotive 21,0% 14,0% 10,0% 10,0% 10,0% 7,0% 3,0%
Salgsvaekst i pct. Icepower -12,0% 3,0% 5,0% 11,0% 11,0% 8,0% 3,0%
Salgvaekst i pct. Totalt -6,9% 10,4% 10,3% 13,6% 11,7% 8,5% 3,0%

Salgsudviklingen for 2012/13 er naturligvis baseret pa de offentliggjorde kvartalsregnskaber og
ledelsens forventning til hele aret med en omsatning i niveauet 2.800 — 2.900 mio. kr. Dette resultat
giver en negativ vaekst pa 6,5 %, der sarligt, som oplyst i praesentation af kvartalsrapporten for 3.
kvartal, er pavirket af B&O’s manglende salg af topprodukterne i AV segmentet.

Kombineret med en svag stigende BNP-udvikling i Europa pa 0,7 % og 1,7 % for henholdsvis 2013 og
2014 samt vores forventning om forbrugernes fortsatte tilbageholdenhed budgetter vi fgrst med en
salgsveekst for AV segmentet pa 8 % i regnskabsaret 2015/16. Dette styrkes yderligere af B&O’s nye
samarbejde i Kina med Sparkle Roll, som i farste omgang primert satser pa B&O Play, men i lgbet af
en kort arrekke forventer vi, at samarbejdet ogsa vil bidrage positivt til salget i AV segmentet.
Derudover formoder vi, at B&O i det kommende regnskabsar vil lancere flere AV produkter i en lavere
prisklasse, som dermed er tilpasset de nuveerende ekonomiske markedsforhold og den Kkortere

produktlivscyklus, der serligt er geeldende for fjernsyn.

Med undtagelse af Kina forventer vi en mindre vekst i de gvrige BRIK-lande samt USA, men et reelt
partnerskab pa et af markederne som i Kina, vil tidligst ske i slutningen af budgetperioden. Sadanne
partnerskaber skal veere medvirkende til at understgtte den fremadrettede veekst.

Med et enkelt design i vanlig hgj B&O kvalitet, der formar at skille sig ud fra mangden, og en pris der
ligger markant under AV segmentet, forventer vi udover indevaerende regnskabsar fortsat en paen vaekst
for B&O Play i hele budgetperioden i niveauet 10 % - 35 %. Serligt i begyndelsen af budgetperioden,
hvor produktportefgljen ikke er fuldt udviklet og ej lanceret pa alle markeder. Vi forventer, at der abnes
50 B&O Play butikker i Kina i det kommende regnskabsar, som vil bidrage med en meromsztning pa
100 mio. kr. for 2013/14 og samtidig vil B&O Play forsette sin vaekst i Europa i takt med, at segmentet
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bliver mere etableret og derigennem opnar en hgjere omseatning. Veksten vil aftage men forsatte pa et
tilfredsstillende niveau.

Automotive har til og med 3. kvartal 2012/13 generet en vakst pa 21 %, hvilket vi ogsa budgetter med
for hele aret. Der er fortsat hejt fokus pd og lebende lancering af B&O’s lydsystemer i flere
bilmodeller, og det er positivt, at B&O kan tilfgre merveerdi og eksklusivitet til bilmarker og en
gradvis bedring i gkonomien herover arerne, hvorfor vi forventer en fortsat vaekst for Automotive i

starrelsesorden 7 % — 14 % for hele budgetperioden.

B&O’s mindste segment; ICEpower indgar som en delkomponent i B&O gvrige segmenter, hvorfor det
for indevaerende ar bliver kraftig pavirket af nedgangen i AV-segmentet, som til delt opvejes af
fremgangen i B&O Play og Automotive. Fremover forventes en fremgang i takt med veekst i de gvrige

segmenter.

Efter en samlet negativ veekst for 2012/13 pa budgetteret 6,9 % forventer vi en stabilisering i AV-
segmentet og fortsat fremgang for B&O Play og Automotive. Vi har tiltro til, at B&O nu har valgt den
rigtige strategi som i 2015/16 for alvor vil lgfte deres AV-segment.

Overskudsgrad
De elementer, som vurderes at have starst indflydelse pa de kommende ars overskudsgrad, er falgende

Verdikaeden — se vaerdikaedeanalyse

Position pa markedet — se Porters five forces

Strategiplan - Leaner, Faster, Stronger,

Produktions-, udviklings- og distributionsomkostninger — se nggletalsanalysen

Driftsoverskud i alt efter skat -140,05 8,24 24,95 109,71 124,06 206,31

Netto omsaetning 2.801,1 3.092,7 3.411,0 3.874,5 4.326,9 4.694,1 -

0G -5,00% 0,27% 0,73% 2,83% 2,87% 4,40% 4,40%
EBIT-Margin -6,67% 0,35% 0,96% 3,63% 3,68% 5,63% 5,63%
Produktionsomk/omsaetning 60,2% 60,6% 60,2% 59,7% 59,8% 59,9% 59,9%
udviklingsomk./omsaetning 16,5% 14,0% 14,0% 13,0% 13,0% 12,0% 12,0%
distribution og markedsfgring/ omsaetnin 27,0% 22,0% 22,0% 21,0% 21,0% 20,0% 20,0%
Administration omk. / omszetning 3,0% 3,0% 2,8% 2,7% 2,5% 2,5% 2,5%

Det forventede underskud for regnskabsaret 2012/13 frembringer naturligvis en negativ overskudsgrad,

men med B&O’s brandvardi, som vi herover drerne forventer styrket med en lgbende lancering af
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nyere og forbedret produktportefalje inden for AV og B&O Play, vil lafte omseatningen og medvirke til

en forbedret overskudsgrad.

Pa baggrund af de historiske omkostningsdrivere i regnskabsanalysen har vi budgetteret disse, som
serligt for udviklings- og distributions/markedsfaringsomkostninger i 2012/13 er pavirket af
engangsomkostninger. Herefter forventer vi en normalisering af omkostningsniveauet med tidligere ar,
hvilket skyldes en stigende omsatning, og omkostningsdriverne vil dermed udggre mindre, da B&O vil
kunne udnytte stordriftsfordele.

Sammenlignet med 2007/08 ligger bade produktionsomkostninger og udviklingsomkostninger pa et
hgjere niveau, hvilket skyldes en udvidelse af produktportefgljen med Automotive og B&O Play, som
begge har en lavere bruttoavance, og med flere produktgrupper er der behov for et starre
udviklingsbudget. Samlet vil det over hele budgetperioden betyde en svagt stigende overskudsgrad til
4,4 %

| ovenstaende tabel har vi pa baggrund af budgettet beregnet EBIT-margin, der som overskudsgraden
er svagt stigende og ender pa 4,4 % Dermed afviger vores EBIT-margin markant fra B&O ledelses
strategiplan om en EBIT-margin pa 12 % i 2017/18. Ud fra vores nuvearende indsigt i B&O kan vi

konstatere, at B&O’s egen mélsatning pa nuvarende tidspunkt mé betegnes som urealistisk.

Nettoaktivernes omsatningshastighed
Idet nettoaktivernes omstningshastighed viser forholdet mellem B&O’s kapitalbindinger og

omsetning, vurderes den starste faktor at veere folgende:

e Veardikeden — se veerdikedeanalyse

Nettoomsaetning 2801,09 3092,71 3411,04 3874,49 4326,94 4694,10| 4834,93
Gennemsnitlige nettodriftsaktiver 1624,63 1876,07 2053,48 2163,47 2206,23 2272,41 2340,59
AOH 1,72 1,65 1,66 1,79 1,96 2,07 2,10
1/AOH 0,58 0,61 0,60 0,56 0,51 0,48 0,48

Sammenlignet med de seneste fem ar i regnskabsanalysen ligger AOH fra farste budget ar i 2012/13 pa

det laveste niveau. Dette skyldes, at ledelsen for sent har indset, at omsatningen for aret realiseres pa et
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lavere niveau, og derfor ikke i tide har tilpasset nettodriftsaktiverne til den lavere omsetning, som

naturligvis pavirker nggletallet negativt.

Vi forventer de efterfalgende ar, at AOH forbedres til 2,1, da B&O forsat vil holde fokus pa
elementerne i veerdikaeden og hgste frugterne af at vaere ordreproducerende og derigennem nedbringe

nettodriftsaktiverne.
Niveauet i slutning af perioden ligger 0,13 under niveauet for regnskabsaret 2007/08. Arsagen til dette

skal findes i en forventning om yderlig binding af driftskapital til salget af B&O Play i Kina, som i

Igbet af en arraekke vil vaere betydelig.

Afkastningsgraden (ROIC/Return on Invested Capital)

Driftsoverskud i alt efter skat -147,5 0,1 19,2 103,3 117,3 199,4 205,4
Gennemsnitlige Nettodriftsaktiver 1.889,5 25,4 1.581,0 2.037,1 2.086,2 2.196,6 2.262,5
ROIC -7,8% 0,4% 1,2% 5,1% 5,6% 9,1% 9,1%

Afkastningsgraden forventes forbedret herover budgetperioden for at ende pa 9,1 %, som er en 1,8 %-
point bedre end det bedste ar i regnskabsanalysen. Forbedringen skyldes bade forbedret AOH og OG,
som tilsammen er driverne bag afkastningsgraden. Overskudsgraden er den sterste yder til den
forbedret afkastningsgrad, det skyldes, at driftsoverskuddet efter skat henover perioden stiger med
352,9 mio. kr., da B&O med en stigende omsztning vil kunne reducere den procentvise andel af
omkostningerne til udvikling, distribution, markedsfgring og administration, hvilket forholdsmaessigt

vil gge driftsoverskuddet efter skat.

Selskabskat
Folketinget vedtog i april 2013 Va&kstplan DK, som betyder en reduktion af afgifter herunder

selskabsskattesatsen for danske virksomheder. Selskabsskatten vil frem mod 2015 blive reduceret fra

de nuvaerende 25 % til 22 %. Der er ikke medregnet andre skattesatser for datterselskaber i udlandet.

Selskabsskattesatsen 25,0% 24,5% 23,5% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
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| budgetteringen er der anvendt ovenstaende skattesats. For terminalveardien har vi valgt 22 %, da vi
ikke mener, at et eventuelt regeringsskifte inden 2018/19 vil fgre til en @&ndring af
selskabsskatteprocenten, idet Vakstplan DK er vedtaget med et stort flertal og med opbakning fra de
borgerlige partier.

Omvendt tror vi heller ikke pa en yderligere reduktion af selskabsskattesatsen forelgbigt, da vi med 22
% ligger pa niveau med Sverige, som for 2013 har senket selskabsskatten, og under gennemsnittet for
EU pé 23,3 %™

Rente
Renten beregnes typisk som den risikofrie rente med et tilleeg fra langiver i form af en bidragssats for

realkredit og marginal hos et pengeinstitut.

Rente fgr skat 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Rente efter skat 3,00% 3,02% 3,06% 3,12% 3,12% 3,12% 3,12%

I B&O’s lgbende regnskabsrapportering oplyses rentesatsen mellem B&O og deres langiver ikke. Vi
har derfor analyseret pa tilgeengelige kvartalsbalancer samt arlige renteudgifter, og kombineret med
vores egen indsigt i det danske lanemarked er vi naet frem til en rente far skat pa 4 % for hele perioden.
Det resulterer i en rente efter skat pa 3,12 % fra 2015/16 og frem, hvor selskabsskattesatsen er

reduceret til 22 %.

Oﬁsummerinﬁ af bud%etterin%

Salgsvaekst -6,9% 10,4% 10,3% 13,6% 11,7% 8,5% 3,0%
0G -5,00% 0,27% 0,73% 2,83% 2,87% 4,40% 4,40%
AOH 1,54 1,69 1,74 1,84 1,98 2,10 2,10
ROIC -7,8% 0,4% 1,2% 5,1% 5,6% 9,1% 9,1%
Selskabsskattesats 25,0% 24,5% 23,5% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Renten efter skat 3,00% 3,02% 3,06% 3,12% 3,12% 3,12% 3,12%

Ovenstaende tabel viser en samlet oversigt over de budgetterede nggletal, som vil blive anvendt i den
kommende verdiansattelse. Som det ses af tabellen forventer vi forbedret nggletal i takt med, at AV

segmentet vender, og der fortsat er vaekst i B&O Play og Automotive. Der er dog fortsat langt fra

5t http: //www.danskerhverv.dk/OmDanskErhverv/Nyhedsbreve/Dansk-Erhvervs-Perspektiv/Documents/2012 /DEP-2012-20.pdf
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B&O’s ledelsens egne maélsatninger for den samme tidsperiode, som vi, med nuvarende indsigt

omkring selskabet og veaekstudsigter for den globale gkonomi, ikke mener, er muligt at indfri.

Veerdiansattelse og falsomhedsanalyse
| forhold til den budgettering vi har foretaget, sa skal den som navnt danne grundlag for

veerdiansattelse af den endelige veerdianseettelse af B&O. Vi har valgt at benytte DCF-modellen som
veerktgj til at veerdianseette B&O. Derefter vil vi foretage en fglsomhedsanalyse for at vise hvilken
falsomhed, der er i vardiansattelsen, safremt der andres i de forskellige komponenter som indgar i

veerdiansattelse via DCF-modellen.

DCF-Modellen
DCF-modellen benytter koncernens fremtidige pengestreamme til at fastsette en veerdi af

virksomheden. Derefter tilbagediskonteres pengestrammene med en diskonteringsrente, som er ejernes
afkastkrav, saledes far man de veaegtede kapitalomkostninger i fremtidige pengestramme. Det vil med
andre ord sige, at veerdien af virksomheden er lig med nutidsveerdien af fremtidige pengestramme
fratrukket vaegtede kapitalomkostninger.

Hvis vi ser pa de kritikpunkter, der i forhold til at vaerdiansatte ud fra en DCF metode, sa kan fglgende

punkter naevnes:

e Meget budgetafhaengig
e Virksomheder, som investerer kraftigt, kan have positiv indtjening med negativt cashflow
e Terminalverdien udger i mange tilfeelde en meget stor del af veerdien

En af ulemperne ved DCF-modellen er, at den er meget afhengig af budgetteringen. Derudover er
modellen meget falsom i forhold til, at der benyttes den rigtige diskonteringssats og veakstprognose, og

desuden er modellen meget statisk, hvorved eventuelle endringer ikke kan indregnes.

Hvis virksomheder investerer meget kraftigt i en lang periode, sa vil cashflowet veere lavt eller

negativt, men det betyder naturligvis ikke, at virksomheden ikke har nogen veerdi.

Terminalvaerdien har en uforholdsmassig stor veagtning, og pavirker derfor den endelige
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veerdiansattelse betydeligt, hvilket ikke altid er sa hensigtsmaessigt.

For at kompensere for de uhensigtsmaessigheder, der findes ved benyttelse af DCF-modellen, sa velger
vi at supplere med en fglsomhedsanalyse. Det gor vi for at se pa de parametre, som har stor betydning

for veerdien af selskabet, og se pa hvor fglsom vaerdien er overfor andringer.

Vardiansattelsen tager udgangspunkt i budgettets to faser; farst den budgetterede periode pa 5 ar samt
indevaerende ar, hvor vi med udgangspunkt i den strategiske og finansielle analyse har budgetteret.
Derefter benyttes der en terminalvardi, hvilket er udtryk for et ”steady stage” eller en fremadrettet
stabil veekst efter budgetperioden pa de 5 ar. Verdien af nettopengestremmene i perioden kan vere
meget store, og perioden streekker sig i teorien uendeligt, hvorfor denne veerdi har stor betydning for
den samlede verdiansattelse af virksomheden.

Terminalverdien fastsattes ved falgende formel:*2

FCF;
WACC — omsetmingsveekst,

Termi nalveerdi =

Der er som tidligere navnt to DCF-modeller/metoder at veaerdiansette en virksomhed ud fra. Der er den
direkte og den indirekte metode, hvor vi i denne opgave benytter den indirekte metode, der kan
udtrykkes som fglgende:

FCF=C-1|

hvor C er lig pengestreamme fratrukket driftsaktivitet, og | er lig pengestramme fratrukket
investeringsaktivitet, derved udregnes vaerdien af hele virksomheden og efterfglgende fratreekkes de
nettofinansielle forpligtelser, saledes har vi den aktuelle verdi af virksomheden.

WACC
Vi vil i det dette afsnit beskrive diskonteringsrenten i form af WACC (virksomhedens gennemsnitlige

kapitalomkostninger), som anvendes i verdiansattelsen for at kunne beregne den samlede veerdi af
B&O.

52 Financial Statement Analysis and Security Valuation, Fifth edition. Side 117
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WACC bestdr af aktionzrens krav til egenkapitalforretning og omkostninger til fremmedfinansiering.
Til fastseettelse af egenkapitalomkostninger vil vi anvende CAPM-modellen, mens omkostninger til
fremmedfinansiering vil blive fastsat ud fra en analyse af B&O’s finansielle omkostninger samt pa
baggrund af vores egen indsigt i det danske lanemarked.

WACC har en meget stor betydning for virksomhedens veerdiansettelse, hvilket vil fremga af
falsomhedsanalysen, hvor vi ser hvilken effekt det har pa veerdiansettelsen, at WACC andrer sig.
WACC kan udtrykkes som falger:>®

VOE VNFF
(o]
Twacc = VNDAx Te + yNDA X Ty
0 0

hvor:
* rwacc = Vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger
e V& = Markedsverdien af Egenkapitalen.
e VNFF = Markedsveerdien af nettofinansielle forpligeelser
o VNPA = Markedsvaerdine af virksomheden (VE + VYFF)
e 1, = Ejernes afkastkrav
e 1, = Finansielle omkostninger efter skat.

For at fastsette WACC’en mé vi derfor fastsette de forskellige elementer i formlen.

Finansielle omkostninger efter skat
Som vist i budgetteringsafsnittet antager vi en rente pa 4 % far skat, og der budgetteres med en lgbende

reducering af selskabsskatten fra 25 % til 22 %.

Da terminalveardien har meget stor betydning for den samlede veerdianszttelse, sa beregnes renten efter

skat pa en selskabs skatteprocent pa 22 %, da det giver det mest retvisende billede af WACC.
Saledes er der en rente efter skat pa 3,12 %

CAPM
For at finde frem til ejernes afkastkrav benyttes CAPM (Capital Asset Pricing Model), da den fastsatter

ejernes afkastkrav ud fra nogle elementer. Der er dog visse antagelser, der ma gares i forhold til

53 Financial Statement Analysis and Security Valuation, Fifth edition. Side 447
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CAPM, hvilket er falgende:>*

e Alle har de samme forventninger til markedet/vaekst og indtjening.

Alle investorer er risikoaverse, og de gnsker at maksimere deres forventede afkast givet risikoen
Investorer kan placere deres formue til den risikofri rente

Der er ingen transaktionsomkostninger

Informationsadgangen er den samme hos alle

CAPM er en statisk model og beskriver kun en periode

Markedet har stort set fuldkommen konkurrence, hvor investorer er pristagere

Disse antagelser kan veere meget sveere at overfare til virkeligheden, og det betyder derfor meget for
kvaliteten af denne model. Investorerne har som et eksempel langt fra homogene forventninger til et
aktivs udvikling og risikoaversionen, hvilket derfor kan betyde forskellige afkastskrav for den

aktien/virksomheden.

Antagelserne betyder, at der ma sattes spargsmalstegn ved modellen og dermed ogsa det endelige
resultat, men pa trods af dette sa er modellen en god indikator for ejernes afkastkrav. Derfor vil vi til

trods for uhensigtsmaessighederne anvende modellen til at fastsztte ejernes afkastkrav.

Formlen for CAPM er som falger: >

Te =15+ B(E() — 17)
Hvor:

e 1, =e¢jernes afkastkrav

e 717 = Risikofrie rente

e [ = Beta (systematisk risiko)

e E(n,) = Forventet afkast ved investering i markedsportefalje
o E(ny,) — 17 = Markedets risikopramie

De enkelte elementer i CAPM gennemgas:

Beta
Beta er den systematiske risiko, og en virksomheds beta afhaenger derfor af, hvordan virksomheder

praesterer bade finansielt og driftsmassigt. Deres finansielle performance eller risiko vurderes ud fra

54 Financial Statement Analysis and Security Valuation, Fifth edition. Side 106-108
55 Financial Statement Analysis and Security Valuation, Fifth edition. Side 650
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deres gearing, forholdet mellem kort og langfristet geeld samt deres finansielle afhaengighed i forhold til

at kunne agere i markedet.

Deres driftmassige performance eller risiko afhaenger i hgj grad af deres mulighed for at agere i
omskiftelige gkonomier samt deres konjunkturafhengighed. Derudover kan der veere tale om
virksomheder som er meget afhangige af at et produkt szlger, som derfor er szrlig sarbar i forhold til,
at der kommer et nyt og bedre produkt pad markedet. Dette ville med stor sandsynlighed udkonkurrere
virksomheden, og dermed er risikoen ved denne virksomhed betydelig starre end ved virksomheder,
som har en differentieret produktportefalje.

Beta veerdier kan dog ogsa estimeres pa grundlag af den historiske samvariation mellem aktien og

dennes afkast sat i forhold til resten af markedet.

p=0 Risikofri investering.

p=1 Risiko som markedet
0<p<1 Mindre risiko end markedet
B>1 Starre risiko end markedet

Som det ses ovenfor sa betyder det, at jo hgjere en Beta-veerdi der er pa virksomheden/aktien, desto
starre risikopraemie kraver investor.

Ifalge Reuters informationsservice har B&O en B = 1,25.°° Dette anses for at vere et rimeligt niveau
for Beta, da den ligger over markedsrisikoen, som virksomheden efter vores mening ger. Der er pane
kapitalforhold og en lav finansiel gearing i virksomheden, hvilket betyder, at der primeert er tale om en
driftsmaessig risiko, hvorfor beta ikke er hgjere end de 1,25. Beta vaerdien vil dog &ndre sig markant,
safremt deres finansielle gearing og finansielle risiko forages, da deres driftmaessige risiko er relativ
hgj i forhold til den konjunktur afhaengighed, der er i virksomheden. Ud fra ovenstaende betragtning er

vi enige i, at fastsattes vardien til B = 1,25.

Risikofrie rente
Den risikofrie rente fastsattes pa baggrund af en 10 arig dansk statsobligation, som pr. 23. april 2013,

havde en kuponrente péalydende 1,5 % og med en effektiv rente pé 1,35 %.°’

56 http: //www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=B0.CO
57http://www.nationalbanken.dk/DNDK/Statsgaeld.nsf/side/Resultat af auktioner over statsobligationer!OpenDocument
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Vi fastseetter derfor den risikofrie rente til 1,35 %o.

Risikopraemie
Risikopreemien er det generelle tilleg som investor gnsker i forhold til at placere sine likvider i aktier

fremfor at placere dem i risikofrie investeringer. Der er tale om den gennerelle risikopreemie og ikke
som ved beta tale om den aktiespecifikke del af risikotilleegget.

Maden, hvorpa man udregner denne, er ved at tage et bredt udsnit af investorerne, som indsender deres
bud pa, hvad risikopraemien i markedet er for nuvarende, og man tager derefter et gennemsnit af dette.
PWC laver denne undersggelse med jevne mellemrum, og over en periode pa 7 ar fra 2002-2009 har
gennemsnittet ligget pa 4,5 %, dog med en stigende tendens i hele perioden.

| 2009 var markedsrisikopraemien 4,9 %, og der var indrapporteret preemier mellem 4 % - 7,2 %, dog 13
82 % af svarerne mellem 4-5 %.

Vi har valgt at se pa, hvordan risikoen i markedet har udviklet sig siden dette, og har med
udgangspunkt i krisens udvikling fra finanskrise til geeldskrise samt en reguleer tillidskrise valgt at
sette veerdien af risikotillaegget til 5,2 %, med udgangspunkt i en gget risiko.

Ejernes afkastkrav
Vi har nu fundet frem til de forskellige dele af CAPM, og kan derfor udregne ejernes afkast krav.

r, = 1,35 (17) + 1,25 (B) * (6,55 — 1,35 (rr) ) = 7.85 %

Kapitalstruktur
Vi har anvendt en meget konservativ kapitalstruktur, eftersom det vurderes ngdvendigt for en sa

konjunkturfglsom virksomhed som B&O at have en konservativ kapitalstruktur for at opretholde sine
finansielle rammer med en finansiel partner. Vi forudsetter derfor, at der skal veere en markedsverdi
pa egenkapitalen pa 85 % samt en markedsverdi af fremmed finansiering pa 15 %. Dette niveau
fastseettes bade ud fra deres historiske kapitalstruktur, som for de senere ar ligger i niveauet 10 % — 12

% samt den fortsatte forventning om en konservativ kapitalstruktur.
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WACC
Vi har nu alle komponenter til at udregne B&O’s WACC, hvilket er vist nedenfor:

"wacec = 0,85 X 7,85 + 0,15 X 3,12 = 7, 14 %

Sammenfatning - WACC-beregning
Vi har nu fastsat B&0O’s WACC ud fra en lang reekke komponenter, som har pavirkning pa ejernes

afkastkrav og den fremmede kapitalrente.

Fremmedkapitalrenten som er blevet anvendt er 3,12 % efter skat og vurderes at veere realistisk i det
nuvaerende marked, men det vurderes ogsa, at den vil blive sat under pres i takt med, at renteniveauerne

begynder at normalisere sig.

Til at afdekke ejernes afkastkrav benyttede vi CAPM, som var sammensat af nogle forskellige
komponenter; herunder var den risikofrie rente pa 1,35 %, en markedsrisiko preemie pa 5,2 % og en

beta pa 1,25 %, hvilket udmgnter sig i et afkasts krav pa 7,85 %.

WACC’en blev udregnet til 7,14 % ud fra disse 2 komponenter sammenholdt med en kapitalstruktur pa
85 % egenkapital og 15 % fremmedkapital (begge markedsvardier).

Veerdianseettelse
Vi har med baggrund 1 budgetteringen samt fastsattelsen atf WACC’en gjort forarbejdet til at lave den

endelige veerdiansettelse af virksomheden. Vi kan derfor med denne information udregne den
teoretiske veerdi af B&O koncernen. Vi benytter som tidligere nevnt DCF indirekte metode til

veerdiansattelsen, som er vist nedenfor: Der henvises til bilag 5 og 6 for yderligere specifikation.
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Driftsoverskud efter skat -140,1 8,2 24,9 109,7 124,1 206,3 212,5
Netto drifts aktiver 1.840,4| 1.793,8| 1.876,1| 2.053,5| 2.163,5| 2.206,2| 2.272,4| 2.340,6
Frit cashflow -93,4 -74,1]  -152,5 -0,3 81,3 140,1 144,3
Diskonteringsfaktor 1,071 1,148 1,230 1,318 1,412 1,513 1,621
nutidsveerdi af frit cashflow -87,2 -64,5 -124,0 -0,2 57,6 92,6 89,1
Sum nutidsvaerdi af frit cashflow -125,67

Terminalvaerdi 3486,1
Nutidsvaerdi af terminalvaerdi 2.304,81

Virksomhedsvzaerdi (Enterprise Value) 2.179,15

Netto finansielle forpligtelser 249,10

Egenkapitalvaerdi 1.930,05

Veerdi per aktie (39,2 mio aktier) 49,15

Som det ses af vores vaerdiansattelse ovenfor, sa har vi regnet os frem til en teoretisk kurs pa 49,15 kr.

hvilket er 2,15 kr. hgjere end kursen pr. 1. maj 2013. Det betyder, at vi vil give en kabsanbefaling fra

vores side, da kursen er undervurderet i forhold til vores analyse.

Felsomhedsanalyse

Vi har nu foretaget vores veardiansattelse af B&O, hvilket er baseret pa en raekke forudsatninger samt

nogle skegnsmaessige vurderinger med baggrund i diverse analyser. Det faktum, at der er tale om en

raekke forudsatninger, betyder ogsd, at der kan veere store udsving i verdiansattelsen, hvis vi andrer

disse. Derfor vurderes det vigtigt at vise fglsomheden i disse forudsatninger, og dermed betydningen

for verdiansattelsen og aktiekursen. Vi har valgt at kigge meget pa WACC og de underliggende

komponenter i denne, da den vurderes veasentlig for verdiansattelsen samt at den er underlagt nogen

usikkerhed.

Falgende forudsetninger, som bestemmer WACC, vil vi lave fglsomhedsanalyse pa:

e PBeta

e Markedsrisikopremie

e Risikofrie rente

Derudover vil vi kigge pa, hvordan en @&ndring af AOH i terminal periode vil pavirke veerdien, da det

har stor betydning for binding af likviditet og dermed ogsa det frie cashflow.
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Beta
Beta er, som tidligere beskrevet, risikoen pa den enkelte aktie i forhold til markedet, som fastsattes ved

enten vurdering af driftsmaessig og finansiel risiko eller ved en maling pa den historiske samvariation

mellem aktien og dennes afkast i forhold til markedet.

Vi har valgt at lave en beregning pa, hvor meget a@ndringer i beta pavirker WACC samt den estimerede

kurs.

Beta 0,75 0,88 1,00 1,13 1,25 1,38 1,50 1,68
WACC 4,93%| 5,48%| 6,00%| 6,59%| 7,14%| 7,69%| 825%| 9,02%
Kurs 133,28| 98,17 75,56 60,30 49,15 40,67 33,90 26,72

Det vises tydeligt, at der er en stor variation i bade WACC og kursen ved andringer i Beta, hvilket var
forventeligt, da der er tale om aktiens risiko. Settes vaerdien af Beta til 1,0 som er markedsrisiko
neutralt, sa er veerdi altsa 75,56, eller hele 26,41 kurspoint hgjere end ved den beta, vi har valgt at
benytte pa 1,25.

| forhold til fastsattelsen af beta sa er det den enkelte investors vurdering af drift og finansiel risiko,
hvorfor den naturligvis ikke altid vil veere den samme, da de formentlig ikke har 100 % samme
vurdering af risiko. Dette har en stor betydning for vurderingen af prisen pa aktien, og derfor er dette et

betydeligt risikoelement i forhold til verdiansattelse.

Markedsrisikopraemie
Risikopreemien er, som tidligere naevnt det generelle tilleeg som investor gnsker i forhold til at placere

sine likvider i aktier frem for at placere dem i risikofrie investeringer. | forhold til de indrapporterede
vardier i PWC’s vurdering af markedsrisikopremien, som 1& mellem 4,0 % og 7,2 % er der fortaget en
folsomhedsanalyse. Det er interessant at se, hvor forskelligt professionelle investorer ser pa den

generelle  markedsrisiko og dermed ogsa pa prissetningen af den enkelte aktie.

Markedsrisiko 4,00 4,30 4,90 5,20 5,60 6,10 6,50 7,20
WACC 587%| 6,18%| 6,82%| 7,14%| 7,57%| 810%| 852%| 9,27%
Kurs 81,48 71,17| 55,24| 49,15| 42,34 35,56| 31,15 24,78
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Som ses i skemaet ovenfor, sa har det stor effekt pa kursen, at man a@ndrer markedsrisikopreemien. |
PWC undersggelsen af markedsrisikopreemien blev der som navnt indrapporteret veerdier fra 4,0 % til
7,2 %, hvilket har den effekt pa kursen, at den gar fra 81,48kr. ved markedsrisikopraemie pa 4,0 % og
til 24,78 kr. ved markedsrisikopreemie pa 7,2 %. Det viser os, at der er stor variation i investors

risikobetragtning, og at denne har stor betydning for kursen pa den enkelte aktie.

Risikofrie rente
Den risikofrie rente som i vores opgave er verdiansat ud fra en 10 arige danske statsobligation:

Risikofri rente 1,00%| 1,25%| 1,35%| 1,50%| 1,75%| 2,00%| 2,25%| 2,50%
WACC 6,84%| 7,06%| 7,14%| 7,27%| 7,48%| 7,69%| 7,91%| 812%
Kurs 54,83| 50,58| 49,15 46,94 43,65 40,67 37,82 3534

Den risikofrie rente betyder som de andre elementer ogsa meget for veerdiansattelsen af aktien, og ser
man pa en renteforggelse fra 1,35 % til 2,50 % sa betyder det en reduktion i prisen pa aktien pa hele
13,81 kurspoint svarende til 28,1 %.

Det vurderes ikke urealistisk, at “prisen” pa den risikofri rente kommer op pa 2,5 % i lebet af en
overskuelig arreekke, men om det har nogen effekt pa prisen, er ikke sikkert. Da det formentlig vil
betyde, at samfundsgkonomien er i bedring, og derfor ma man formode, at dette ogsa har en positiv

afsmitning pa salget, som er medvirkende til en stigning i aktiekursen.

AOH i terminalveerdien
Som naevnt har terminalveerdien meget stor vaegtning i forhold til den samlede vardiansettelse, sa

derfor er det meget interessant at se pa falsomhederne i netop denne skaring. AOH vurderes at vere
meget interessante at se pa, da det er en indikator for binding af kapital i forhold til omsatningen. Der
er ekstremt stor fokus blandt virksomheder generelt pa ikke at binde ungdig kapital i balancerne, og det

har ligeledes en betydning for virksomhedens veerdi.
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AOH i terminalvaerdi 1,80 1,90 2,00 2,10 2,20 2,30 2,40 2,50
1/AOH i terminalvaerdien 0,56 0,53 0,50 0,48 0,45 0,43 0,42 0,40
|Ku rs 36,01 40,39 44,77) 49,15 52,07] 54,99 56,45 59,37

Som det ses ud af skemaet, sa betyder det meget for prisen, om der er en AOH pa 1,8 eller pa 2,5
gange. Det er derfor ikke overaskende, at det er af stor betydning, at virksomheden har styr pa forholdet

mellem omsgtning og nettoaktiverne.

Veaerdiansattelse af strategiplanen, ”Leaner Faster, Stronger”
Vi ensker til sidst at lave en fuldskala budgettering, hvor vi indregner B&O’s nuvarende strategiske

malsatninger for derigennem at analyse, hvor meget markedet har indregnet denne strategi i
aktiekursen.

Vi foretager saledes en markant stigning i salgsveeksten for de enkelte ar, hvilket resulterer i en
omsztning pa 8.814 mio. kr. i 2017/18. Herudover er bruttoavancen og de faste omkostninger tilrettet i
forhold til B&O’s erklaerede mél om en omsatning pa 8 - 10 mia. kr. med en EBIT-margin pa 12 % i
2017/18. Vi har derudover justeret AOH en anelse til, i forhold til at den forventes forbedret ved en sa
markant omsatningsstigning. Derudover er der ikke eandret i modellen sammenlignet med vores

vaerdiansettelse. Der henvises til bilag 7 og 8 for yderligere specifikation.

Driftsoverskud efter skat -145,5 78,9 233,2 419,2 704,7 830,0 869,1
Netto drifts aktiver 1.840,4 2.148,4 2.298,8 2.529,4 2.922,8 3.261,4 3.359,3 3.460,1
Frit cashflow -453,5 -71,5 2,6 25,8 366,1 732,2 768,4
Diskonteringsfaktor 1,071 1,148 1,230 1,318 1,412 1,513 1,621
nutidsveerdi af frit cashflow -423,3 -62,3 2,1 19,6 259,3 484,1 474,1
Sum nutidsveerdi af frit cashflow 279,46

Terminalveerdi 18216,3
Nutidsveerdi af terminalvaerdi 12.043,44

Virksomhedsvzerdi (Enterprise Value) 12.322,90

Netto finansielle forpligtelser 249,10

Egenkapitalvaerdi 12.073,80

Veerdi per aktie (39,2 mio aktier) 307,46

Den kraftige salgsveekst og forbedret indtjening har naturligvis haft en serdeles positiv pavirkning pa
aktiekursen for B&O, som udger pa 307,46 kr. pr. stk. i vores vaerdiansettelse, som er tilpasset B&O’s
strategiplan. Sammenlignet med vores oprindelige vaerdiansettelse, der med en aktiekurs pa 49,15 kr.
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ligger 1,25 kr. over den aktuelle aktiekurs pr. 1. maj 2013, kan vi konkludere, at B&O’s strategiplan
kun i mindre grad er indregnet i aktiekursen. Det skyldes, at vi frem til 2017/18 forventer en salgsvaekst
pa 73 %, hvorimod der kraves en stigning pa ca. 300 % for at indfri B&0O’s egne omsatningsmal.
Herudover forventer vi en EBIT-margin pa 4,4 % i 2017/18, som ligeledes afviger fra B&O’s
malsztning om en EBIT-margin pa 12 %, hvilket naturligvis ogsa er med til at holde aktiekursen nede.

Arsagen til vores og aktionarernes manglende tiltro til strategiplanen skal naturligvis, udover de svare

markedsforhold ogsa findes i den nuvaerende finansielle performance med negativ veekst og drift.

Udmeldinger som har pavirket aktiekursen over det sidste ar
| forhold til den falsomhed, der er i B&O aktien, har vi valgt at fremhave nogle af de udmeldinger eller

nyheder, som har haft starst indflydelse pa aktieveerdien.

Nedenfor vises fem af de starre begivenheder, som har haft en betydelig effekt pa aktiekursen:

1. 22. marts 2013:
Offentliggerelsen af hovedtal for 3. kvartal indeholder en nedjustering af omsetningen for aret til
mellem 2.800 — 2.900 mio. kr. samt et negativt EBIT i starrelsesorden 150 — 200 mio. kr., hvilket har
resulteret i et fald i B&O-aktien pa 14,8 % fra kurs 61,0 til kurs 52,0.%

2. 9. januar 2013:
Halvarsrapporten viser en betydelig darligere indtjening end ventet, dog fastholdes omszatningsmalet
for hele aret. Aktien faldt pa baggrund af meddelelsen fra kurs 71,5 til 64,5, hvilket er et fald pa 9,8
%.59

3. 15. august 2012:
B&O fremlaegger Arsrapport 2010/11, som viser bedre resultater end ventet af markederne. Aktien steg
fra kurs 65 til 78, hvilket er en stigning pa 20 %.%°

59 http://www.euroinvestor. denyheder1201310110910nsdagens -aktier-bo-straffet-for-skuffende-regnskab /12174682

60 http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/238783 /b o-analytiker tue mantoni leverer varen.html
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4. 19. juli 2012:
Offentliggerelse af nyt samarbejde omkring ekspansion i Kina. Sparkle Roll bliver introduceret som ny
samarbejdspartner pa det kinesiske marked, og det offentliggeres, at der afholdes en dedikeret emission
til Sparkle Roll, og A Capital opnar en ejerandel pa 7,7 % af selskabet. Aktieemissionen indbringer
B&O et provenu pé ca. 177 mio. kr.** og kursen stiger fra 65 til 78, hvilket er en stigning pa 20 %

5. 17.august 2011:
Lancering af den nye strategiplan “Leaner, Faster, Stronger” indeholdende en mélsatning om en
omsetning i niveauet 8 — 10 mia. kr. med en EBIT-margin pa 12 % i lgbet af de kommende 5 ar.
Malszatningen er senere udskudt med et ar. Kursen stiger fra 61,5 til 74,0, hvilket er en stigning pa 20,3
%

Som det tydeligt fremgar af de fem punkter, sa er aktien i en fase, hvor udmeldinger i enten den ene
eller den anden retning, har stor betydning for veerdiansettelsen af aktien.

Positive udmeldinger far aktien til at stige med op til 20 %, hvorimod negative udmeldinger i forhold til
kvartalsrapporter og lignende betyder fald i aktien pa op til 15 %. Det vidner blot om, at der er tale om
en dynamisk proces, nar man vardisetter en virksomhed. Vi kan konstatere, at der er en hgj fglsomhed
i B&O aktien, hvilket primart begrundes med branchen og den store afhaengighed af konjunkturerne.
Derudover har B&0O med egne udmeldinger omkring den fremtidige strategi og kraftige veekst

efterfulgt af nedjusteringer, haft en serdeles stor pavirkning af aktien.

Konklusion
Vi har gennem opgaven analyseret pa B&O ved brug af strategiske og finansielle analyser, samt

udarbejdet en veerdiansattelse og falsomhedsanalyse.
B&O har, som forventet vist sig at vaere en meget konjunkturfglsom virksomhed, hvilket er blevet

bekreftet via den strategiske og finansielle analyse.

61 http://www.bang-olufsen.com/da/investors
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Gennem den strategiske analyse, kan vi konstatere at B&O over de seneste ar har opereret under svere
makro gkonomiske forhold, hvor det har vist sig, at der er en teet sammenhang mellem udviklingen i
BNP, forbrugernes tillid og omsatningsudviklingen i B&O. Deres strategiske satsning med at gge
salget i BRIK-landene, hvor B&O primart har satset pa Kina, har indtil nu veeret uden succes. Nar vi
sammenholder ovenstaende med det faktum, at B&O gennem en arreekke har mistet dele af deres
hidtidige forspring indenfor design og teknologi, sa er det naturligt at deres omsatning er faldet

betydeligt.

Den negative udvikling ses ogsé hos B&O’s direkte konkurrent, Loewe, der ligeledes leverer
utilfredsstillende finansielle resultater. Sammenlignet med Loewe vurderer vi, at B&O har begranset
faldet i omseetningen med lancering af subbrandet B&O Play, samt styrkelse at Automotive segmentet.
Det bekraeftes af positiv omsatningsveekst indenfor disse produktgrupper, hvorimod de traditionelle
AV produkter har oplevet et betydeligt omsztningsfald.

Med de nuveerende utilfredsstillende nggletal er det positivt, at B&O i hele perioden har opretholdt en
steerk kapitalstruktur i form af en hgj egenfinansieringsgrad, hvilket er medvirkende til at bevare

handlefriheden for koncernen.

Det nye samarbejde i Kina med Sparkle Roll som partner og aktioner, forventes at medvirke til en gget
salgsvaekst og indtjeningen i de kommende ar. Sparkle Roll udviser med sit kagb af en starre aktiepost i
B&O, en hgjere grad af tiltro og engagement end B&O’s tidligere samarbejdspartnere, hvilket styrker

troen pa, at dette partnerskab vil blive en succes.

B&O ledelsen med Tue Mantoni i spidsen har for 1% &r siden fremlagt en ny strategiplan ”Leaner,
Faster, Stronger” der skal ege omsatningen til nye hajder, samt bringe EBIT-marginen tilbage pa
niveau med regnskabsaret 2006/07.

Vi er enige i strategiens seks “must win battles” med bl.a. fokus pa veekst i BRIK-landene og styrkelse
af teknologien, samt optimering af distributionen. Med baggrund de svaere markedsforhold og
finansielle udfordringer, vurderes den finansielle malsatning med en omsztning i niveauet 8 — 10 mia.
kr. med en EBIT-margin pa 12 % i 2017/18 ikke er muligt at realisere for B&O. Grundet ovenstaende

vurderes strategiplanen ikke at vaere gennemfarbar.

84



Simon Hammer, cpr. 020383 Hovedopgave nr. 309 CBS - HD(R) 2013
Nicolaj Lynge Liltarp, cpr. 230381

Ved eksekvering af strategiplanens finansielle mal, har vi beregnet en aktiekurs pa 307,46 kr., hvilket
afviger vaesentligt fra den officielle lukkekurs den 1. maj 2013 pa 47,90 kr. Det viser med tydelighed at

markedet ligeledes mangler tiltro til den udmeldte strategi.

Den officielle lukkekurs den 1. maj 2013 pa 47,90 kr. ligger 1,25 kr. lavere end vores beregnede
aktiekurs pa 49,15 kr., hvorfor vi anbefaler et kgb af B&O aktien.

Vi kan samtidig konkludere, at safremt man har tiltro til den udmeldte strategiplan fra B&O og Tue

Mantoni, sa er der en markant upside i B&O aktien.
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Bilag 1 - Resultatopggrelse original
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4.375,7 4.092,0 2.789,5 2.761,5 2.866,9 3.007,7
-2.338,0 -2.199,6 -1.683,8 -1.672,0 -1.711,4 -1.792,0
2.037,7 1.892,4 1.105,7 1.089,5 1.155,5 1.215,7
-458,8 -545,5 -462,7 -342,8 -311,4 -337,4
-910,2 -1.003,5 -928,9 -708,5 -660,8 -654,3
-138,7 -148,7 -104,5 -85,3 -123,5 -101,6
-105,5
13,3
530,0 194,7 " -495,9 -33,8 59,8 122,4
1,1 11,2 2,3 -6,7 0,2 2,1
11,5
15,7 20,0 11,4 15,4 7,5 9,4
-31,7 -49,8 -41,2 24,5 27,4 -25,5
-16,0 -29,8 -29,8 9,1 -19,9 -16,1
524,4 153,7 © -523,4 -49,6 40,1 " 104,2
-151,9 41,4 140,2 16,7 12,1 -30,9
372,5 112,3 -383,2 -32,9 28,0 73,3
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Bila

2 - Original balance
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44,8 44,8 14,8 44,7 44,8 47,8
44,4 41,1 50,8 46,0 37,7 27,8
244,6 218,8 200,6 249,1 191,7 296,8
116,2 112,5 145,4 154,5 322,0 338,9
450 417,2 441,6 494,3 596,2 711,3
252,1 274,4 269,9 240,9 227,8 210,3
203,8 221,8 229,5 209,4 164,0 145,6
70,7 50,0 48,4 34,9 31,3 29,3
29,1 28,7 32,2 23,2 15,6 17,5
62,2 80,8 25,5 18,7 69,1 96,8
617,9 655,7 605,5 527,1 507,8 1499,5
56,4 52,8 49,1 45,4 42,7 41,3
15,8 6,3 9,5 5,3 5,7 5,6
88,2 52,0 60,4 41,4 40,1 16,6
104 58,3 69,9 46,7 45,8 52,2
21,2 22,7 104,9 140,4 144,1 139,9
1249,5 1.206,7 1.271,0 1.253,9 1.336,6 1.444,2
694,3 801,4 593,3 563,6 563,0 665,0
733,8 593,0 407,9 417,9 365,2 539,9
8,5 1,4 1,5 1,7 2,4
27,0 39,7 21,7 21,2 13,3 12,4
30,0 38,9 31,6 27,6 24,3 50,4
22,8 30,5 28,4 22,4 15,0 18,8
822,1 702,1 491,0 490,6 419,5 623,9
196,4 107,1 258,1 253,6 189,1 159,1
1.712,8 1.610,6 1.342,4 1.307,8 1.171,6 1.448,0
2.962,3 2.817,3 2.613,4 2.561,7 2.508,2 2.892,2
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120,8 120,8 362,4 362,4 362,4 362,4
14,6 14,6 232,1 232,1
-17,3 -42,9 -39,6 13,1 25,1 25,1
0,1 -1,0 -5,0 -10,9 8,3
1.557,7 1.379,2 960,5 892,1 1.161,1 1.230,2
1.675,9 1.471,7 1.514,4 1.494,7 1.537,7 1.626,0
6,0 12,1 2,3 1,5 0,6 (0]
1.681,9 1.483,8 1.516,7 1.496,2 1.538,3 1.626,0
9,7 9,5 7,0 7,8 9,0 9,8
67,8 64,2 4,8 6,2 8,1 15,4
97,0 77,3 78,1 78,2 81,5 86,2
93,4 235,7 230,3 225,8 219,5 212,9
97,1 101,1 95,7 52,8
6,1 6,6 6,7 6,9 0,9 0,9
371,1 494,4 422,6 377,7 319,0 325,2
14 8,5 6,5 4,6 6,4 6,6
32,4 42,9 32,6 42,8 150,0
39,5 53,7 13,0 11,9 47,7 37,8
33,3 46,0 65,7 52,7 56,4 54,8
213,7 216,0 188,3 259,4 199,8 384,8
1,8
122,3 66,3 21,2 20,0 21,7 27,8
356,2 320 324,6 289,9 303,9 259,9
97,9 83,9 22,2 6,5 15,0 19,3
909,3 839,1 674,1 687,8 650,9 941,0
1.280,4 1.333,5 1.096,7 1.065,5 969,9 1.266,2
2.962,3 2.817,3 2.613,4 2.561,7 2.508,2 2.892,2
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Bilag 3 - Reformuleret balancer
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44,8 44,8 44,8 44,7 44,8 47,8

44,4 41,1 50,8 46,0 37,7 27,8

2446 218,8 200,6 249,1 191,7 296,8

116,2 112,5 1454 154,5 322,0 338,9

252,1 274,4 269,9 240,9 227,8 210,3

2038 2218 2295 209,4 164 145,6

70,7 50 48,4 34,9 313 29,3

29,1 28,7 32,2 23,2 15,6 17,5

0 0 0 0 0 0

62,2 80,8 25,5 18,7 69,1 96,8

56,4 52,8 49,1 454 42,7 41,3

15,8 6,3 9,5 5,3 5,7 5,6

88,2 52,0 60,4 41,4 40,1 46,6

21,2 22,7 104,9 140,4 144,1 139,9

694,3 801,4 593,3 563,6 563 665

733,8 593 407,9 417,9 365,2 539,9

8,5 0 14 15 1,7 2,4

27 39,7 21,7 21,2 133 12,4

30 38,9 31,6 27,6 243 50,4

22,8 30,5 28,4 22,4 15 18,8
43,76 40,92 27,90 27,62 28,67 30,08

0 0 0 0 0

2809,7] 27511 23832 23357] 2.3478[ 27632
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9,7 9,5 7 7,8 9 9,8

67,8 64,2 4,8 6,2 8,1 15,4

130,3 123,3 143,8 130,9 137,9 141,0

213,7 216 188,3 259,4 199,8 384,8

0 18 0 0 0 0

122,3 66,3 21,2 20 21,7 27,8

356,2 320 324,6 289,9 303,9 259,9

97,9 83,9 22,2 6,5 15 19,3

997,9 885,0 7119 720,7 695,4 858,0

1.811,8 1.866,1 1.671,3 1.615,0 1.652,4 1.905,2
- 152,64 |- 66,18 |- 230,21 |- 22599 |- 160,43 |- 129,02

107,4 2442 236,8 230,4 2259 219,5

129,5 1440 128,3 95,6 0,0 150,0

39,5 53,7 13 11,9 47,7 37,8

6,1 6,6 6,7 6,9 0,9 0,9
129,86 382,32 154,60 118,82 114,07 279,18

1.681,9 1.483,8 1.516,7 1.496,2 1.538,3 1.626,0

6 12,1 2,3 15 0,6 0

1.675,9 1.471,7 1.514,4 1.494,7 1.537,7 1.626,0
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Bilag 4 - Reformuleret resultatopggrelse
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43757  4.092,0 | 27895 27615 2.8669 |  3.007,7 2074
23380 21996 -1.6838| -1.6720] -17114[| -1.792,0 12429
2.037,7 | 1.8924 | 1.1057| 1.0895| 1.1555| 1.2157 831,1
4588 5455 -462,7 3428 3114 3374 3481
9102 | -1.003,5 9289 -708,5 -660,8 -6543 -568,3
-1387 -1487 -104,5 85,3 1235 -101,6 64,1
530,0 [ 1947 3904 [ 471 598 [ 1224 -1494
11,5
1,1 112 23 6,7 0,2 2.1
132
3,1
1,5 6,6 12,3 12,8 12
0,1 0,1 1 2.7 45 144 42
5288 1900 [ 4045 437 675 1347 |- 153,6
-156,8 -55 106,3 17,7 -17 349 44,1
1055
133
26,4 33
320 1350 3173 160 50,5 [ 99.8 |- 109,5
-16,0 -29.8 29,8 9.1 -19,9 -16,1 -18,4
45 75 75 23 5,0 40 1,2
28
3605  1127[  -399.7 -25,6 35,6 87,7 -126,7
5.1 7.6 23 1,5 1,1
3554 1051 - 4020 - 271 345 T 817
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Bilag 5 - Budgetforudsatninger
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Bilag 6 - Proforma opggrelse af budget

2061 1.545,8 1.545,8 1.592,1 1.719,5 1.8914 2.042,8 2.104,0
378 604,8 816,5 1.020,6 12758 1.467,1 1.613,8 1.662,2
454 549,3 626,2 688,9 757,8 833,5 891,9 918,6
115 101,2 104,2 109,4 1215 134,9 145,6 150,0

3.008,0 2.801,1 3.092,7 3.411,0 3.874,5 4.326,9 4.694,1 4.834,9
683,2 680,1 716,5 791,0 870,1 939,7 967,9
181,4 253,1 326,6 421,0 484,1 532,6 5485
200,5 2317 258,3 2879 316,7 3389 349,1

50,6 52,1 54,7 60,7 67,4 72,8 75,0
1.115,8 1.217,1 1.356,1 1.560,7 1.738,4 1.884,0 1.940,5
462,2 433,0 471,5 503,7 562,5 563,3 580,2
756,3 680,4 750,4 813,6 908,7 938,8 967,0
84,0 92,8 95,5 102,7 108,2 117,4 120,9
-186,7 10,9 32,6 140,7 159,0 264,5 2724
-46,7 2,7 1,7 30,9 35,0 58,2 59,9
-140,1 8,2 249 109,7 1241 206,3 212,5
15 8,1 57 6,4 6,8 8,2 34
-147,5 01 19,2 103,3 117,3 198,1 204,1
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2061| 16488| 19456 23347 28016] 33620 3.8663| 39823
378 623,7 904,4 | 1.2661| 17346| 23070 29991| 3.089,0
454 567,5 737,8 959,1| 1.198,8| 1.4746| 17695| 1.822,6
115 101,2 116,4 131,5 147,3 163,5 179,8 185,2
3.0080| 29412 3.7041| 4.6914| 58823| 7.3070| 88147| 9.079.1
728,8 856,1| 1.050,6| 1.2888| 15801 18171| 18717

187,1 280,4 405,2 572, 807,4 | 10497 | 10812

207,1 273,0 359,7 455,6 575,1 690,1 729,0

50,6 58,2 65,8 73,6 81,7 89,9 92,6

11736 | 1467,6| 1881,2| 2.390,4| 3.044,4| 36468| 3.7745

485,3 4815 563,0 647,1 730,7 881,5 907,9

794,1 777,9 891,4 | 1.0588| 12422 14985| 15434

88,2 103,7 122,0 147,1 168,1 202,7 208,38

-194,0 104,5 304,9 537,4 903,4| 10641| 1.1143

48,5 25,6 71,6 118,2 198,8 234,1 245,1

-145,5 78,9 233,2 419,2 704,7 830,0 869,1

75 97T 700 7,9 9,1 10,2 10,5

-153,0 69,1 226,2 4113 695,6 819,9 858,7
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