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Executive summery

We began the thesis with the specific question "What is the fair value of the shares of Brgdrene
Hartmann A/S.

The question was motivated by the particular challenges associated with the valuation of turnaround
companies. Furthermore, we were curious to the valuation problems that arise when fundamental
values are not reflected in stock prices. These two aspects are arising from the valuation of the tur-

naround company Brothers Hartmann A/S.

The analysis has been centered in two areas; the current strategic position and the expectations of
the future business. Without historical data for the current business, there was a strong need for a
link between the strategic and economic factors.

The solution was a framework of empirical analysis integrated with the theoretical approach. In
several cases, we found it appropriate to adjust the theoretical models to Hartmanns specific situa-

tion.

Hartmanns adverse situation has changed due to the initial successful implementation of the turn-
around strategy. The turnaround strategy, which was launched in the year 2007, includes cost-
minimization, a global withdrawal to Hartmann’s main markets and finally, focus on the core busi-

ness of molded fiber packaging.

Our analysis showed that the sale of eggs is not cyclical, which contributes to stability in Hartmanns

primary markets during the credit crisis

The socio-cultural trend towards an increased consumer demand for organic food and sustainable
packaging supports Hartmanns product strategy and the environmental friendly business profile.
This development attracts more competition, but at the same time, it opens up new opportunities in

the market.

However, the turnaround situation is synonymous with limited strategic options. If the implementa-

tion of the strategy fails, it will have fatal consequences for the survival of Hartmann.



The analysis of the business environment reviles a very intense competition. The negotiation power
towards the suppliers and customers is low, while there is a notable threat for substituting materials.
If the packaging company wants to earn higher marginal revenue, they must change the customer’s
perception of packaging as a standard product. The trends towards sustainable packaging, and the
retail stores increased focus on differentiating high-value products from discount products, are both
factors that promote this process.

The analysis of Hartmann’s normalized operating profitability shows that the company has under-
performed throughout the period from 2004 to 2008, when compared to both primary peer group
and WACC. In the year 2008 the negative trend reversed and for the first time during the analysis

period Hartmann realized a positive return rate.

The improvement is driven by growth in both the profitability and asset turnover in 2008. This indi-
cates, that both the earnings and assets utilization have improved. The drivers behind these im-

provements include production efficiency, restructuring and focusing on high value packaging.

The overall improvement of Hartmanns business shows, that the turnaround strategy is working

and, furthermore, that the timing improved the managing of the credit crisis.

We believe, based on the strategic and economic analysis, that the strategy implementation
throughout the whole business will take additional time than Hartmann have stated. This assessment
is substantiated by Hartmanns historic ability to underperform to their financial expectations. Thus,
we want to see the strategic initiatives translated into continuous financial results, before including
the full effect of the turnaround strategy. As a result, the budget period is set to 5 years before the

steady state will occur.

The choice of theory and valuation model was highly influenced by the situation on the financial
markets. As a result, we found it necessary to use both fundamental value methods and supplement
this model with the market based methods. We used the Enterprise Capital model for the fundamen-
tal value approach and for the market based approach we used trading multiples. The estimates re-
sulting from the use of trading multiples, should be interpreted with care, due to the heterogeneity
of the peer group companies.



Our fundamental valuation resulted in a fair value of DKK 114 per share, representing a premium
of approx. 39% compared to the current share price. This value signifies the great potential of the

Hartmann stock.

The sensitivity of the fundamental value was tested against the key value drivers. The three sensitiv-
ity tests confirmed the result of fundamental analysis. The tests showed a minimal downside, but a
significant upside potential compared to the current stock price.

The market based relative valuation model showed, that Hartmanns level for both revenue- and the
EBITDA-multiple are significantly lower than its peer group. The EBITDA levels shows, that
Hartmann is traded with a 31-43% discount relative to its primary peer group. This result supports
the fundamental value of the DCF model.

Thus, our estimate is well supported by both the sensitivity analysis and the multiple analysis, since

the results of our fundamental value is based on conservative budgeting.

Therefore, we maintain our fundamental value estimate. Fair value of the shares of Brothers Hart-
mann A/ S is kr.114 per. share on 8 June 20009.



1.0 Indledende afsnit

1.0 Indledning
Da den tidligere amerikanske nationalbankdirekter William McChesney® blev udspurgt, om sin vig-

tigste funktion, udtalte han falgende:

“The central job, as chef of the of the Federal Reserve, is to take away the punch bowl just

as the party gets going.”

Med det seneste ars udvikling pa de finansielle markeder, skulle man imidlertid tro, at han havde
talt for dave gren. De seneste ars gkonomiske fest pa de amerikanske og europeeiske markeder blev
netop ikke stoppet i tide, men fik i stedet lov at fortseette forbi greensen hvor det var for sent. Resul-
tatet ses i dag i form af den verserende kreditkrise, som har medfart de verste gkonomiske tgm-

mermand, den globale gkonomi har oplevet siden krisen i 1930’erne.

Kreditkrisen har betydet, at enorme veerdier er forsvundet ud i den bla luft, efterhanden som de fi-
nansielle markeder er styrtdykket. Samtidig har analytikere, valuarer og investorer forgaeves forsggt
at prisfastseette markedsveerdierne, men har gang pa gang matte nedjustere estimaterne, i takt med

nye bundniveauer er blevet realiseret.

Den negative udvikling har faet mange landes gkonomier til at ga i recession, samtidig med, at ar-
bejdslgsheden tordner opad. Troen pa, at de effektive markeder vil na at afbgde de dystre gkonomi-
ske fremtidsudsigter, er for leengst forsvundet, hvilket har fart til statslig indgriben i de ellers frie

markedskrafter.

De &ndrede markedsvilkar tegner et dystert fremtidsbillede for selskaberne og heriblandt den dan-
ske emballageproducent Brgdrene Hartmann A/S. Selskabets markedsmaessige situation afviger dog
fra det generelle virksomhedsbillede. Bragdrene Hartmann A/S oplevede allerede for flere ar siden

en kolossal nedtur, som medfarte gkonomisk krise og afskedigelse af den daveerende ledelse.

| kelvandet herpa fulgte lanceringen af en starre turnaround strategi for selskabet. Denne indebzarer
store strukturelle @ndringer i form af tilbagetraekning til selskabets hovedmarkeder og fokus pa ker-

neforretningen indenfor stabepapproduktion.

! William McChesney, nationalbankdirektar i USA fra ar 1951 til 1970



Hartmanns situation som turnaround virksomhed medfarer szrlige udfordringer i forbindelse med
veerdiansattelse. Kombinationen af ny strategi og @ndret forretningsgrundlaget ger, at historiske
tendenser ikke kan anvendes fremadrettet, uden en grundig vurdering af pavirkningerne fra de &n-
drede forretningsbetingelser. Vaerdianszttelsen stiller sdledes serlige krav til analytikerens evne til,

at sammenkoble de strategiske og gkonomiske aspekter i et veerdimaessigt perspektiv.

Kreditkrise har endvidere vakt en undren over forskellen mellem den nuveerende markedsmaessige
prissetning og de fundmentale verdier. | en tid hvor markedet synes praeget af urationel adfeerd kan
man stille sig spegrgsmalet: Er der er tale om en overreaktion i markedet, eller kan man stole pa le-

resetningen “markedet har altid ret”?

Kun tiden kender svaret, men ovenstaende aspekter har vakt vores fagligt nysgerrighed og vi er der-

for motiverede for at danne vores egen holdning til veerdien af Brgdrene Hartmanns A/S.

1.1 Problemformulering
Det overordnede mal med denne afhandling er en strategisk veerdiansattelse af emballageproducen-

ten Brgdrene Hartmann A/S.

Hartmanns situation som turnaround-virksomhed stiller adskillige ekstra udfordringer til veerdian-
seettelsesprocessen. Den strategiske situation er meget uklar og det er tvetydigt om den nuverende

strategi vil bringe Hartmann permanent fremgang, eller om nedturen har bidt sig endegyldigt fast.

Regnskabsmaessigt er Hartmann en seerlig udfordrende case, fordi frasalg og store forretningsom-
leegninger udvisker en stor del af den regnskabsmaessige historik, hvilket komplicerer budgette-
ringsarbejdet. Derudover vanskeliggares analyserne af de operationelle og gkonomiske forandringer

der gar, at de teoretiske modellers forudsaetning om stabilitet ikke overholdes.

Den verserende kreditkrise og den globale tilsidesattelse af de normale markedskrefter bringer et
ekstra perspektiv til veerdianszttelsen. Aktiemarkederne er preeget af panik, og regeringers subsidie-
ring ger relative veerdiansattelsesmodeller baseret pa markedskurser enten ubrugelige eller sveere at
tolke.



Disse udfordringer ggr Hartmann til et serligt interessant og udfordrende selskab at veerdiansatte.

Afhandlingens overordnede problemstilling er saledes:
Hvad er fair veerdien af aktierne i Brgdrene Hartmann A/S den 10. juni 20009.

Far den overordnede problemstilling kan adresseres, er der en reekke underliggende spargsmal, der

er ngdvendige at afklare.

Efter en arraekke med store forandringer, nedture og skiftende strategier er det essentielt at skabe en
dybdegéaende indsigt i Hartmanns strategiske situation. Dette forudsaetter grundige analyser af ma-
kroomverdenen, brancheforholdene og de interne forhold. De nuveerende markedsforhold ggr desu-
den Hartmanns konjunkturfglsomhed til et serligt relevant aspekt. Afhandlingen ferste delspergs-

mal kan derfor formuleres saledes:

e Hvad er Hartmanns strategiske situation, givet de makrogkonomiske, branchemassige og

interne forhold, der preeger selskabet? Herunder hvad er Hartmanns konjunkturfglsomhed.

Forstaelsen af Hartmanns situation indeberer ligeledes relationen mellem den strategiske situation
0g selskabets gkonomi. Hartmann har gennemlevet store forretningsmaessige og organisatoriske
endringer, hvilket vanskeliggar regnskabernes sammenlignelighed historisk. Den historiske rentabi-

litet skal udledes ud fra det nuveerende forretningsgrundlag og ikke de historiske.

For at kunne udskille den del af den historiske rentabilitet der svarer til det nuveerende forretnings-
grundlag, foreligger der et omfattende udskilningsarbejde, baseret pa den forretningsmeessige ind-

sigt skabt i afhandlingens strategiske analyse.

Netop relationen mellem de strategiske aspekter og den regnskabsmaessige situation er ngglen til
forstaelsen af Hartmanns situation. Denne relation etableres ved at identificere de operationelle og
strategiske faktorer, der driver udviklingen i de regnskabsmaessige nggletal. Det andet delspargsmal

kan derefter formuleres:

e Hvad er den normaliserede driftsmaessige rentabilitet af Hartmanns nuvarende forretnings-

grundlag.
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Med dybdegéaende indsigt i bade den strategiske og den regnskabsmaessige situation, er fundamentet
lagt for en realistisk budgettering af den fremtidige skonomiske performance. Med afhandlingens

foregdende afsnit som referenceramme, kan det tredje delspgrgsmal saledes formuleres:

e Hvad er Hartmanns forventede gkonomiske udvikling, givet den strategiske og finansielle si-

tuation.

Den nuveerende tilstand pa aktiemarkedet tilfgjer vaerdiansattelsen vaesentlige usikkerhedsmomen-
ter, sammenlignet med normaliserede markedsforhold. Far et resultat af veerdiansettelsen frem-
kommer, er det derfor ngdvendigt, at tage stilling til valg af verdiansattelsesmodel. Modellen skal
bade afspejle Hartmanns situation og den konkrete situation pa aktiemarkedet. Afhandlingens fjere-

de delspargsmal kan saledes formuleres:

e Huvilken veerdiansattelsesmodel er den bedst egnede til veerdiansattelse af Hartmann, under

hensyn til den nuveerende situation bade internt og i omverdenen.

Besvarelsen af de fire delspgrgsmal affgder endvidere en reekke afledte spergsmal der forudseettes
besvaret far svaret pa delspgrgsmalene fremkommer. Et eksempel herpa er de veegtede gennemsnit-

lige kapitalomkostninger, WACC.

Efter besvarelsen af de fire ovenstaende delspgrgsmal er det herefter muligt at besvare afhandlin-
gens overordnede problemstilling. Besvarelsen af denne vil ske fra en veldiversificeret langsigtet
privat investors synsvinkel, der anskuer selskabet pa stand alone basis.

1.2 Metode- og modelvalg

| dette afsnit vil vi beskrive valget af undersggelsesdesign?, og den méde indsamling, analyse og
tolkning af data er struktureret i opgaven. Malet er at give laeser et overblik over afhandlingens me-
todiske tilgang for at fremme forstaelse af de analytiske sammenhzange. Laeser kan med fordel have

opgavens undersggelsesdesign i baghovedet under gennemlasningen.

Z Kilde: Den skinbarlige virkelighed, s. 139
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1.2.1 Informationsindsamling
Afhandlingen vil indtage den eksterne investors synsvinkel. Dette indbefatter, at opgaven er alene

bygger pa offentlig tilgeengelig information.

1.2.1.1 Datagrundlag
Datagrundlaget bygger fortrinsvis pa sekundart data i en kombination af kvalitative og kvantitative

data. De mest centrale informationer stammer fra Hartmanns egne arsrapporter, statistiskdata,
bgrsmeddelelser, avisartikler og diverse markedsundersggelser. Derudover har vi deltaget i et inve-
stormgde afholdt af Hartmann i samarbejde med Dansk Aktionarforening.

1.2.1.2 Teori

Den efterfglgende proces samler sig om transformationsprocessen fra det indsamlede data til brug-
bar viden i henhold til vores problemformulering. Afhandlingens vidensproduktionen vil bygge pa
deduktive slutninger®. Vi vil saledes benytte teoretiske modeller til at strukturere og fortolke data og
herudfra danne vores konklusioner. Derudover er der anvendt teori indenfor flere forskellige gko-
nomiske discipliner, som er udvalgt efter det konkrete analyseformal. Vi har tilstrebt at leese de
originale kilder, hvis der har opstaet forstaelsesmaessige uoverensstemmelser med de benyttede lee-

rebgger.

1.2.2 Undersggelsesdesign

Der findes mange teoretiske skoler indenfor strategisk verdiansattelse, hver med sin holdning til
fremgangsmader. Vores holdning er, at den bedste malopfylelse opnas ved at udarbejde et case-
specifikt undersggelsesdesign. Derfor er undersggelsesdesignet til denne afhandling specielt tilpas-

set Hartmanns situation efter samrad med ekstern lektor Carsten Kyhanuv.

Afhandlingens undersggelsesdesign og dermed fremgangsmaden i opgaven er illustreres i nedensta-
ende Figur 2.0. Udgangspunkt er et bredt analytisk fokus, som indsnavres ned gennem opgaven.
Analyserne vil slutteligt udmunde i en opsummerende SWOT-model, som efterfalgende vil danne

referenceramme for den senere budgettering og veerdiansattelse.

¥ Kilde: Den skinbarlige virkelighed, s. 39

12



Igennem opgaven vil de forskellige afsnit interagere med hinanden, da de udfeerdigede konklusioner
Iabende vil relateres til konteksten i de senere afsnit. Derudover vil der undervejs vaere henvisninger

til allerede foretagerne analyser, for at synliggare baggrunden for de fremkomne slutninger.

Figur 2.0

Executive summary

Indledende afsnit

Indledning ® Problemformulering ® Metode- og modelvalg ® Afgraensning

Praesentation af emperi

Overblik & historie ® Organisation Markederne ® Finansiel beskivelse
Peer-group

Strategisk analyse

Omverdensanalyse ® Brancheanalyse eIntern analyse

Regnskabsanalyse

Reformulering « Normaliseing
Rentebilitetsanalyse

Budgettering

Resultatopggrelse ¢ Ballance

Veardiansattelse

Enterprise Value ¢ Multiple

Fglsomhedsanalyse

WACC ¢ EBITDA
Omsaetning

Perspektivering

Kilde: Egen tilvirkning
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1.2.2.1 Prasentation af empiri

Praesentation af empiri har til formal at indvie laeser i to centrale opgavedele. Farste fokusomrade
omhandler introduktion af Hartmann, herunder selskabet historik, finansielle udvikling og fremtids-
perspektiver. Det andet fokusomrade omhandler udarbejdelsen af en reprasentativ peer-group, som

skal tjene som benchmarking igennem regnskabsanalysen.

1.2.2.2 Strateqisk analyse

Det strategiske afsnit er opbygget over en treleddet analysestruktur. Overordnet analyseres den
makrogkonomiske omverden. Derefter indsnevres fokus til at analysere branchen, og slutteligt vil

det analytiske fokus vere pa Hartmanns interne forhold.

Makroanalyse

Den farste del af macroanalysen tager udgangspunkt i en analyse af de omverdensfaktorer, som
pavirker emballageindustrien. Analysens formal er at fa klarlagt de centrale trends og drivers i om-
verdenen, som vil diktere den fremtidige udvikling i industrien. Da emballageindustrien i dag er en
verdensomspandende industri, som pavirkes af mange globale makrogkonomiske faktorer, har vi
valgt at benytte PESTLE-modellen i analysen. Modellen skaber en struktureret analyse af hen-
holdsvis de Politiske, @konomiske, Sociokulturelle, Teknologiske, Lovgivningsmassige og Miljg-

maessige (Environmental) omverdensforhold.

PESTLE-analysen vil blive suppleret med en mere branchespecifik analyse i form af Porters Five
Forces-modellen®. Modellen analyserer Hartmanns muligheder for at restrukturere branchestruktu-
rerne til egen fordel og dermed gare branchen mere profitabel. Porters 5-forces model er forankret i
den neoklassiske teori, hvor virksomhedens interne forhold marginaliseret til en produktionsfunkti-
on — en sékaldt blackbox®. Der er fokus pé& branchen og de eksterne faktorer, som pavirker virksom-
hederne. Det er en statisk teori, der ikke tager hgjde for virksomhedernes interaktion med hinanden
og endvidere udelukker muligheden for lzering over tid. Five Forces fokuserer pa fem centrale kon-
kurrencekreaefter i form af leverandgrerne og kundernes forhandlingskraft, truslen for nye udbydere
og substituerende produkter pa markedet, for til slut at analysere den indbyrdes konkurrence mellem

emballagevirksomhederne.

* Kilde: Exploring Corporate Strategy side 86.
® Kilde: @konomisk metodologi, side 68.
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Microanalyse

Micoranalysen fokuserer pa Hartmanns ressource- og kompetenceomrader. Analysen skal ses som
en naturlig forleengelse af den foregaende makrogkonomiske analyse, da et positivt resultat i analy-
sen af brancheattraktiviteten ikke ngdvendigvis har nogen veerdi for Hartmann, hvis man ikke rader

over de rette kompetencer til for at udnytte branchens attraktivitet.

I mikroanalysen har vi valgt at benytte analysemodeller, som er teoretisk forankret i den ressource-
baserede teori. Den ressourcebaserede teori fokuserer til forskel for neoklassiskteori pa virksomhe-
dens interne forhold og udger dermed et godt supplement til den foregaende analyse. Ressourceba-
seret teori argumenterer for, at virksomhedernes forskellighed skyldes, at de over tid akkumulerer
viden, som udvikler deres individuelle kompetencer forskelligt, hvilket resulterer i en differentieret
udnyttelse af ressourcerne®. Teorien opdeler virksomhedens ressourcer i nedvendige og unikke res-
sourcer og det er samspillet mellem disse og virksomhedens aktiviteter, der kan skabe gkonomisk
veerdi. Hvis dette sammenspil mestres, besidder selskabet en ny ressource i form af en kompetence.
At rade over en kompetence er dog kun veerdiskabende, hvis virksomheden er bevidst om kompe-

tencen og kan szlge den i markedet.

For at afdekke Hartmanns aktiviteter benyttes Porters veerdiksede. Modellen vil anskueliggere
Hartmanns forskellige aktiviteter og danne grundlag for at identificere Hartmanns kompetencer.
Styrken ved Porters veerdikaede er, at den specifikt er malrettet produktionsvirksomheder, og derfor
adskiller de enkelte aktiviteter i vaerdiskabelsen, s& kompetenceomrader kan identificeres i forhold
til hver aktivitet. Analysen vil genere informationer om Hartmanns muligheder for at udnytte og
tilpasse sig udviklingen i omverdenen og dermed styrke realismen i vurderingen af Hartmanns

fremtidige indtjeningsmuligheder.

Til slut i afsnittet opsamledes de vigtigste pointer fra den strategiske analyse i en SWOT-model. Det
er meningen, at den strategiske analyse skal fungere som referenceramme til afhandlingens efterfal-
gende afsnit. Specielt i den pafglgende regnskabsanalyse, vil resultaterne af den strategiske analyse
veere afgerende forstaelsen af den finansielle udvikling, og med henblik pa at forsta effekterne af de
strategiske @ndringer. | forbindelse med budgetteringen er det netop den strategiske indsigt og ev-

nen til at lgfte denne ind i et gkonomisk perspektiv, der er afggrende for realismen af budgetterne

® Kilde: @konomisk metodologi, side 317.
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1.2.2.3 Regnskabsanalyse

Far pabegyndelsen af regnskabsanalysen, er det helt essentielt, at datagrundlaget er af en sadan kva-
litet, at det kan tjene som grundlag for palidelige analyser. Regnskabsanalysen indledes derfor med
en vurdering af regnskabets kvalitet. | vores funktion som egenkapitalfokuserede analytikere, bestar
en stor del af arbejdet i at vurdere indtjeningskvaliteten i Hartmanns regnskaber og korrigere disse

til den efterfglgende rentabilitetsanalyse.

I rentabilitetsanalysen udledes de historiske nggletal, som senere skal danne baggrund for budgette-
ringsafsnittet. Igennem analysen vil vi vurdere Hartmanns performance, ved blandt andet at sam-

menligne nggletallenes niveau og udviklingsretning, med den udarbejde peer-group.

Nggletallene vil ligeledes blive dekomponeret, sa det fremgar hvilket faktorer der er baggrunden for
udviklingen i det analysere nggletal. Dette vil synliggere Hartmanns fundamentale valuedrivere og

skabe den centrale forbindelse mellem strategi og regnskabsanalyse.

1.2.2.4 Valqg af veerdiansattelsesmodel

| dette afsnit diskuteres valget af veerdiansattelsesmodel i henhold til forskellige kontekstuelle for-
hold. Derudover behandles baggrundene for forskelle mellem verdimodelsestimater og aktuelle

markedskurser.

1.2.2.5 Budgettering
Budgetteringen af Hartmanns fremtidige gkonomiske udvikling tager udgangspunkt i den strategi-

ske analyse og den historiske regnskabsanalyse. Her er det afggrende, at der skabes klar sammen-
haeng mellem de strategiske operationelle faktorer og de regnskabsmaessige effekter, som argumen-

tation for udviklingen.

1.2.2.6 Estimation af WACC
Fastleeggelsen af det samlede afkastkrav pa Hartmanns fremtidige forretning er sidste skridt far den

endelige verdiansettelse. | udarbejdelsen af den pahaftede kapitalomkostning kraeves en fastleg-
gelse af den fremtidige kapitalstruktur, samt en estimation af ejernes og fremmedkapitalinteressen-

ternes afkastkrav.
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1.2.2.7 Veerdiansattelse

Der findes i finansielteori et utal af forskellige verdiansettelsesmodeller, der ud fra forskellige

principper, hver iser angiver en metode til veerdiansattelse. Valget af veerdiansattelsesmodel af-

haenger af mange forskellige faktorer, men skal vare en funktion af Hartmanns konkrete case.

Da vi i denne afhandling har valgt, at udarbejde en vardiansettelse baseret pa strategiske og regn-
skabsmaessige analyser, er valget faldet pa en metode indenfor de kapitalveerdibaserede DCF-
modeller. For at validere denne vardiansattelses, var gnsket at kombinere denne med en af de rela-
tive veerdianseattelsesmodeller, i henhold til den udarbejdede peer-group. Dette har dog vist sig at
veere problematisk pga. den krisen pa de finansielle markeder, hvor markedet ikke kun er drevet ud
fra fundamentale veerdier, men ogsa en hgj grad af psykologi. Muligheden for at ende op med to
meget afvigende virksomhedsveerdier er derfor overvejende til stede. Det altovervejende spargsmal
er i den henseende, om aktiemarkedet tager forskud pa en lengerevarende gkonomisk nedtur og
dermed lavere virksomhedsveardier, eller om udfaldet af den strategiske vardiansattelse giver et

mere retvisende billede af de fremtidige indtjeningsmuligheder og dermed en mere pracis veerdi.

1.2.2.8 Faglsomhedsanalyse

I felsomhedsanalysen gnsker vi at illustrere sensitiviteten i veerdiansattelsen af Hartmann. Scenari-
erne vil vaere bygget op omkring forskellige udviklingsretninger for de mest centrale variable i veer-
diansattelsesmodellen. Malet er at give laeseren et overblik over spaendet i veerdiestimatet pa Hart-

mann, alt efter hvilken udvikling der kommer til at praege virksomheden i fremtiden.

1.2.3 Afgransning
Vi har i denne afhandling valgt at behandle de anferte omrader i problemformuleringen, da vi me-
ner, at disse bidrager til den stgrste malopfyldelse. Som en konsekvens heraf, har vi afgreenset os fra

en rekke omréader.

Verdiansettelsen er baseret pa den eksterne investors synsvinkel og som fglge deraf bygger analy-
sen kun pa offentlig tilgeengelig information. | opgaven afgraenser vi for derfor fra al anden infor-
mation, som ikke er offentlig tilgeengelig. Vi har ydermere valgt at se bort fra specifikke investorre-
laterede forhold, herunder personlige skattesatser, der kan have indflydelse pa den individuelle in-
vestors investeringscase. Derudover vil vi i opgaven ikke ga i dybden med de valgte modellers teo-

retiske forudsaetninger og bevisfarelse for deres berettigelse.
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2.0 Praesentation af empiri

| dette afsnit vil vi at give en prasentation af Hartmann og den udviklingen selskabet har undergaet.
Malet er at give leseren et dybdegaende kendskab til Hartmann, herunder virksomhedens forret-
ningsomrader, finansielle udvikling og fremtidsperspektiver. Dette gnsker vi at opnd gennem en
struktureret gennemgang af virksomhedsspecifik empiri samt anden relevant information indenfor

samme kontekst.

2.1 Overblik og historie

Brgdrene Hartmann A/S blev grundlagt i ar 1917 af de tre bradre Louis, Carl og Gunnar Hartmann.
Efter grundlaeggelsen erhvervede brgdrene rettighederne til at producere emballage i miljgvenlig
stabepap, samtidig med at de udviklede en maskine til produktion af eggebakkeemballage. Den
farste fabrik blev etableret i Lyngby, men ikke lenge efter fulgte endnu en fabrik i Tender og herfra
tog produktionen af eegemballage for alvor fart. Den positive udvikling gjorde, at Hartmann i 1982

valgte at lade sig barsnotere pa Kgbenhavns fondsbars.

Op gennem 1990’erne opbyggede Hartmann et positivt problem. Udvikling i salget af eggebakker
havde resulteret i, at selskabet var blevet overkapitaliseret. Ledelsen stod derfor mellem valget, at
gget udlodningen af udbytte til aktionzrerne eller reinvestere pengene i selskabet. Ledelsen valgte,
at reinvestere pengene og med det ggede kapitalgrundlag blev det besluttet, at forfalge en storstilet
globaliseringsstrategi, hvor malet var veekst i omsetningen og global ekspansion. Strategien teerede

imidlertid s hardt pa selskabets egenkapital, at strategien matte indstilles igen.

Den mislykkede strategi havde fart selskabet teet pa et skonomisk kollaps og den daveerende ledelse
blev fyret. Hartmanns nye ledelse besluttede at gennemfgare en stor overordnet turnaround-strategi,
hvor det strategiske fokus var at konsolidere sig og skabe indtjening frem for omsatningsveekst.
Den nye turnaround-strategi har igen givet forhabninger om en lysere fremtid for Hartmann og sine
hardtprgvede aktionzrer. Hartmann oplever igen positiv fremgang i kerneforretning, og samtidig er

det lykkes at gennemfgare en aktieemission, der har gget ledelsens strategiske handlefrihed en smule.

Figur 2.0
1917 1982 1991-2000 2007 1962

| | | | >
| | | | | v
Hartmann Hartmann Hartmann implementerer Hartmann implementer turnaround- Aktieemmision -
grundleaegges barsnoteres globaliseringsstrategien strategien - fokus pa kerneforretningen én aktieklasse

Kilde: Egen tilvirkning
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2.2 Ejerskab og aktiebeskrivelse

Hartmann er noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S og er klassificeret under SmallCap+ in-
dekset. Aktiekapitalen udgjorde i juni & 2008 nominelt kr. 140,3 mio.”, og var indtil for nylig for-
delt pa tre aktieklasser, A-, AA- og B-aktier. Ejerfordelingen i Hartmann fremgar af Figur 2.1.

Stemmerettighederne var fordelt saledes, at én b- , . N
Figur 2.1 Ejerfordeling i Hartmann

aktie repreesenterede én stemme, mens A- og AA-
= LD Equity

aktierne repraesenterede en stemmevegt der var 10
= EDJ-Group

gange starre®. Samtlige A og AA aktier var ejet af

= Brd. Hartmann Fond
Bredrene Hartmann Fonden, hvilket pd daveerende « ATP
Forlaget Commodore ApS

tidspunkt svarede til 58,1% af stemmerne i selska-

= Unoterede aktioneerer

bet, men kun 12,2% af aktiekapitalen. Dette har
medfgrt, at Brdr. Hartmann fonden har haft magten . . £gen tivirkning

over selskabet.

Aktieklasserne har fart til en langsommelig beslutningsproces i Hartmanns bestyrelse og fondens
indflydelse er ofte blevet beskyldt for at veere hammende for Hartmann. For at fordele magten mere
ligeligt mellem aktionaererne blev samtlige aktieklasser sammenlagt i juni ar 2008. | dag repraesen-
terer hver aktie saledes én stemme. Ved samme lejlighed blev det besluttet at forbedre kapitalgrund-

laget ved en aktieemission.

De to beslutninger var indbyrdes afhangige, da Hartmanns krisesituation ville afholde potentielle
investorer fra at nytegne aktier, hvis de samtidig blev holdt udenfor indflydelse. Aktieemissionen
blev en fuldtegnet succes, der skabte det kapitalgrundlag, der gar det muligt at forfelge den turna-

round-strategi, der fortsat er under implementering i dag.

" Kilde: Hartmanns &rsrapport 2008, s. 30
® Kilde: Hartmanns &rsrapport 2007, s. 20
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2.3 Organisation

2.3.1 Koncernen
Hartmann er i dag en af verdens tre stagrste producenter af gemballage og er herudover specialise-
ret i udvikling af maskiner og teknologi til stebepapproduktion.

Efter mange drs gkonomisk nedtur, har virksomhe- ...,  oyersigt, Hartmanns aktiviteter
den iveerksat en stgrre turnaround-strategi, under
navnet “forward to basic”. Formélet med strategien
er, at rette op pa virksomheden negative udvikling.
Dette skal ske gennem en delvis global tilbagetraek-
ning, fokus pa indtjening frem for veekst.

Organisationen skal sidelgbende tilpasses konkur-
rencesituationen i markederne gennem produktions-
effektivisering og automatisering. Dette har blandt

andet medfert udskiftninger i ledelsen, en &ndring ,

af organisationsstrukturen og reduktion i medarbej-

9 Fabrikker — 5
derbestanden. lsrael

Salgskontorerg —" o

Kilde: Egen tilvirkning
Ydermere har Hartmann opgivet sine aktiviteter i Sydamerika og Asien, sa Hartmann i dag har pro-
duktionsfabrikker i 7 lande og salgskontorer i 12'°, hvilket fremgér af Figur 2.2.

® Kilde: Hartmann &rsrapport 2008, s. 39
10 Kilde: Hartmann &rsrapport 2008, s. 86
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2.3.2 Bestyrelse og ledelse
Hartmann’s bestyrelse og direktion har, grundet selskabets lzengerevarende negative udvikling, vee-

ret genstand for en del udskiftninger.

o . Figur 2.3
I ar 2001 overtog Asger Domino ledelsen af Hartmann Overordnet ledelse

efter den tidligere direktor Vagn Genter og det var un-

der hans ledelse, at den fatale globaliseringsstrategi ekt
. . . . . Peter Arndrup Poulsen Administrerende direktgr
blev ivaerksat. Dette farte til Asger Dominio’s fyring i o
Tom Wrensted Koncernfinansdirektgr

ar 2006 og efterfglgende ansattelse af Peter Arndrup — gestyrrelse

Poulsen som ny direktar. Erik Hojsholt Formand
Walter V. Paulsen Naestformand
Niels Hermansen Alm. medlem
Bestyrelsen i Hartmann har ligeledes veeret udsat me-  wichaels. Nielsen Alm. medlem
gen udskiftning, og der er sdledes kun 2 gengangere fra ~ Peter-Ulrik Plesner Alm. mediem
. o i Hans Vihelmsen Alm. medlem
den siddende bestyrelse i ar 2005. Bestyrelsen og direk- | . Alm. medlem
tlonen bestél’ | 2008 af fﬂlgende, Jf FIgUI’ 23 Kilde: Egen tilvirkning

2.3.3 Ansatte

Hartmann har igennem mange ar haft 1900 til 2000 ansatte. I forbindelse med turnaround-
strategien, gnsker ledelsen at nedbringe de faste omkostninger i organisationen ved at gge automati-
seringen pa virksomhedens fabrikker'*. Dette Figur2.4

har resulteret i omfattende afskedigelser i Udviklingen i medarbejderstaben

2008, hvoraf effekten af disse forventes fuldt _mmmm

Antal medarbejdere  1.855 2.091 1.901 1.929 1.946 1.629

implementeret i ar 2009, jf. Figur 2.4,

Indeks, ér 2003 100 113 102 104 105 88

Kilde: Egen tilvirkning

111 Kilde: Hartmanns &rsrapport 2008, s. 8
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2.4 Markedet for stgbepapemballage

Det totale verdensmarked for stgbepapemballage er domineret af tre udbydere, der tilsammen har
halvdelen af den globale omsatning. Af disse tre, er Hartmann den eneste virksomhed, der har stg-
bepap som primart forretningsomrade. Resten af verdensmarkedet er besat af mindre lokale produ-

center?,

Hartmann opererer pa nuvaerende tidspunkt pa 24 markeder og af den samlede omsatning pa kr.
1.491mio. i dr 2008 afsaettes 98% af salget uden for Danmarks greenser. Derudover har Hartmann
frem fabrikker i Europa, én i Nordamerika og én i Israel, samt 12 salgs- og repraesentationskontorer.
Den igangveerende turnaround medfgrer, at Hartmann er i gang med at treekke sig ud af flere mar-

keder, hvilket blandt andet geelder det sydamerikanske marked.

Hartmanns markeder kan inddeles i fire overordnede segmenter: Agemballage Europa, Z£gembal-
lage Nordeuropa, Industriemballage og @vrige forretningsomrader. Figur 2.6 viser udviklingen i
omsetningsfordelingen mellem forretningsomraderne. Bemaerk at Asien og Sydamerika ikke lan-
gere er en del af Hartmanns forretning. Derudover viser Figur 2.5 den geografiske omsatningsfor-
deling. Omradet ovrige forretningsomréader™ deekker over forretningsomradet Hartmann Technolo-
gy, som producerer maskiner til produktion af emballage, et kraftvarmeveaerk og andre koncernfunk-

tioner3,

Figur 2.5 Omsaetningsfordeling, geografi Figur 2.6

Omsaetningsfordeling, produkt

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

0% Ar 10%
2004 2005 2006 2007 2008 0% Ar
M Vesteuropa M Central- og @steuropa 2o ZLLE A 28w 2L
B Nordamerika B Asien W £gemballage M Industriemballage
m Sydamerika = Andet M Andre aktiviteter M Skjern papirfabrik
Kilde: Egen tilvirkning Kilde: Egen tilvirkning

12 Kilde: Hartmann &rsrapport 2007, s. 8
3 Kilde: Hartmann &rsrapport 2007, s. 37
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| nedenstaende Figur 2.7 vises Hartmanns markeder med tilhgrende omsztning i henhold til turna-
round-strategien. Af oversigten fremgar tillige de markeder Hartmann er ved at treekke sig ud af.

Figur 2.7
Markedsoversigt 2008
T P —
Vesteuropa
o
I IBeIgien m = Danmark
"|- Finland I I Frankrig
s Holland I IItaIien .
= ' 1.113,2 74,7%
II- Norge Schweiz
N\ L7 . . L] .
% Storbritannien = = Sverige
| .
Tyskland m (Jstrig
Central- og @steuropa
o Estland I Rusland
|
= Letland -Tjekkiet
— 201,1 13,5%
B Litauen mmmm Ungarn
E Kroatien I Polen
Nordamerika
i+l Canada
I;I Mexico 123 8,2%
B=
Sydamerika
(ophgrende aktiviteter)
 s—
s Argentina
Brasilien 0 0,0%
Chile
Asien
(ophgrende aktiviteter)
L J Japan
p
- Kina 31 2%
Sydgstasien
Mellemgsten
=2 Israel 50,5 3,4%
| alt 1.490,1 100%

(eksl. ophgrte aktiviteter)

Kilde: Egen tilvirkning

23



2.4.1 AEgemballage overordnet

Produktion af eegemballage er Hartmanns kerneforretning
og udgjorde i ar 2008 85% af den samlede omsatning.
Figur 2.8 viser omsatningen fordelt pa produktkategori-
er. Udviklingen pa dette marked er altafgerende for
Hartmanns overordnede performance, bade pa kort og
lang sigt og derfor har der i forbindelse med den nye tur-
naround-strategi vere et udbredt fokus pa dette forret-

ningsomrade.

Figur2.8  Omseaetningsfordeling, Produkt

= /Egemballage
Industriemballage

= @vrige forretningsomréder

Kilde: Egen tilvirkning

/Egemballage produceres i store serier og kan inddeles i fire primeere produkttyper; discountembal-

lage, standardemballage, hgjveerdiemballage og transportemballage'®. De fire emballagetyper er

beskrevet mere indgaende i nedenstaende i Figur 2.9, for hvad angar design og anvendelsesomrader

indenfor de forskellige e&gtyper.

Figur 2.9

/Zgemballage, anvendelsomrader for a2g- og emballagetype

Hgjveerdiemballage

Hgjveaerdiemballage er karakteriseret ved nye designs og muligheder for differentiering ved hjalp af indfarvning,

A,
'-"r"- _;-Eé'.'.-.}_, giske zeg.
"#

Standardemballage

designetiket og flerfarvetryk. Anvendes primaert til emballering af specialeeg som aeg fra fritgdende hgns og gkolo-

-_,_..- Standardemballage er karakteriseret ved mere traditionelle designs, som er veletableret i markedet. Mulighed for
: W differentiering ved hjaelp af indfarvning, designetiket og flerfarvetryk. Anvendes oftest til emballering af standar-
P
7 . deeg.

.-_.n.

Discountemballage

Discountemballage er kendetegnet ved mere traditionelle designs (med eller uden vinduer i toppen), som er vel-

- ";..‘ etableret i markedet. Tilbydes i et begraenset antal farver med flerfarvetryk. Ingen mulighed for kundespecifik
- . . . . . . .
| "‘:“‘,. indfarvning eller designetiket. Anvendes oftest til emballering af standardeaeg, hovedsageligt buraeg.
ol ) g -

Transportemballage

Transportemballage fremstilles i f.eks. 20 og 30 stk. bakker. Anvendes primeert til distribution af aeg mellem ag-

producenterne og disses kunder.

Kilde: Egen tilvirkning og tekst fra Hartmanns drsrapport 2008

Y Kilde: Hartmann &rsrapport 2008, s. 24
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2.4.2 AEgemballage Europa
AEgemballage Europa er Hartmanns hovedmarked 09  figur210  Omsatningsfordeling, Marked
udgjorde 77% af selskabets samlede omsatning i ar
2008, jf. Figur 2.10. Udviklingen i dette marked er
derfor helt central for Hartmann.

8% = Egemballage, Europa

AEgemballage, Nordamerika
= |ndustriemballage

= @vrige forretningsomrader

Forbruget af &g i Europa har i en lang arreekke veret
meget stabilt', hvilket ligeledes har kendetegnet kide: Egen tinirkning

markedet for salget af eegemballage. Markedet kan saledes betegnes som et modent og stabilt mar-
ked, med starst veekst indenfor hgjvardiemballage™. Den stigende efterspargsel efter hgjveerdiem-
ballage skyldes forbrugernes egede efterspargsel efter beaeredygtig emballage. Forbrugeres efter-
spargsel medfarer en gget efterspgrgsel blandt detailkaederne. Derudover ogsa gnsker detailkaederne
anderledes emballagelgsninger, der kan differentierer produkterne’’. Dette er en positiv udviklingen
for Hartmann, da den ggede efterspargsel efter baeredygtigemballage medfarer lavere prisfglsomhed

pd hgjveerdiemballagemarkedet'®.

Det fremgar af Figur 2.11 hvordan Hartmanns  Figur 2.11
/&G emballage Europa

tieligere strategt med fokus pa omsztnings - o P IR )
2007 2008

veekst og mindre fokus pa indtjening skinner

Omsatning 950 994 1.044 1.046 1.142
igennem fra ar 2004 til 2007. Omszatningen er  indeks oms., ar 2004 100 105 110 110 120
. R I 94 110 8 64 118
over denne periode steg med 11%, samtidig =" 7
Indeks EBIT, dr 2004 100 117 83 68 125
med et fald I EBIT pa 32%. Kilde: Egen tilvirkning

Effekten af Hartmanns turnaround, er begyndt at sla igennem i ar 2008, hvor omsetning og EBIT
henholdsvis er gget med 9% og 83% i forhold til &r 2007. Fremgangen i bade omsetning og EBIT
stammer bl.a. fra udflytningen af produktionen fra Tgnder til Ungarn, samt en kombination af hgje-

re priser og bedre produktmiks. Forbedringen er sket pa trods af stigende ravarepriser®.

Overordnet set er der sket en markant fremgang i Hartmanns performance pa egmarkedet i Europa.

5 Kilde: Se Appendix 2, forbrug af &g.
18 Kilde: Hartmann &rsrapport 2007

7 Kilde: Hartmann &rsrapport 2007, s. 12
'8 Kilde: Hartmanns &rsrapport 2008, s. 19
Y9 Kilde: Hartmann &rsrapport 2008, s. 4
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2.4.3 AEgemballage Nordamerika
AEgemballagemarkedet i Nordamerika udgjorde i & [fgr212  Omsztningsfordeling, Marked
2008 8% af Hartmanns samlede omsetning, jf. Figur \
2.12. Markedet for emballage i Nordamerika er domi- .
neret af discount- og standardemballage, med en gget -

interesse for emballageprodukter i den gvre del af

= /Egemballage, Europa
= /Egemballage, Nordamerika
= |Industriemballage

@vrige forretningsomrader

standardsegmentet. Det nordamerikanske marked for
stebepapemballage udvikler sig generelt positivt, da  7de:Egen tilvirkning

der er en fremherskende efterspargsel efter baredygtig emballage®. Derudover er udviklingen i
forbruget af ag pr. indbygger i USA relativ stabil. Fra ar 2000 til 2007 steg forbruget saledes kun

med ca. 4%.%

Fra &r 2004 til 2008 faldt Hartmanns omset- 7, 513

ning med 15% til kr. 123 mio., mens EBIT er /G emballage Nordamerika

steget hele 80%. | forhold til 2007, er omsaet- mmm--

. . . . Omsaetning 144 140 153 147 123
ningen faldet med 16%. til kr. 123 mio. i | i oms. ér 2004 w00 97 106 102 5
2008, mens EBIT er steget med 86% fra kr. - EBIT 162 52 46 144 21

Indeks EBIT, dr 2004 100 168 172 111 187

144 mio. til kr. -20,8 mio., jf. Figur 2.13.

Kilde: Egen tilvirkning

Den negative udvikling i omsztning og omkostninger skal i hgj grad tilskrives finansielle forhold, i
form af en ugunstig udvikling i kursforholdet imellem canadiske dollars og amerikanske dollars.
Valutakursproblematikken opstar, fordi Hartmanns produktion af emballage foregar pa fabrikken i
Canada, mens salget hovedsageligt foregar pa det nordamerikanske marked. Dette medfarer, at pro-
duktionsomkostninger foreligger i canadiske dollar, mens salget sker i amerikanske dollars. Dette
har skabt store problemer for Hartmann som fglge af ugunstig kursudvikling mellem USD/CAD.
For at forbedre dette forhold, har Hartmann forsggt at afdekke valutakurs risiko ved hjelp af finan-
sielle instrumenter. Derudover har man forsggt at nedbringe enhedsomkostningerne gennem auto-

matiseringer produktionsprocessen i Canada.

% Kilde. Hartmann deldrsrapport for 1. Halvar 2008 s. 7.
2L Kilde: http://www.hsus.org/farm/resources/pubs/stats_dairy_egg.html
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Den store stigning i EBIT fra ar 2007 til 2008 skal fortrinsvis tilskrives nedskrivninger af aktiver og
engangsomkostninger i ar 2007 p& kr. 116 mio.?? Det er dog ogsé lykkes Hartmann at opna redukti-

oner i de faste omkostninger, samt forbedringer i driften®.

Opsummerende er situationen i Nordamerika utilfredsstillende, men Hartmanns arbejder pa at for-
bedre dette ved at afdaekke valutakursrisikoen, samt nedbringe omkostningerne ved effektivisering
og automatisering af produktionsprocesserne. En positiv tendens pa markedet er den stigende efter-

spargsel efter baeredygtig emballage.

2.4.4 Industriemballage

Industriemballage daekker over indleegsemballagelas- o/ 51, omsatningsfordeling, Marked

)

indenfor indpakning og beskyttelse af forbrugerelek-  «iide: £gen titvirkning

ninger, og opdeles i display- og transportemballage og

= /Egemballage, Europa

udgjorde i ar 2008 8% af Hartmanns omsztning, jf.
Figur 2.14.

= /Egemballage, Nordamerika

= [ndustriemballage

@vrige forretningsomrader

Displayemballage dsekker over emballagelgsninger

tronik, sasom mobiltelefoner, mp3-afspiller mv. og udger over 90% af forretningsomradets omszt-
ning. Transportemballage benyttes til opbevaring og transport af skrgbelige produkter sasom for-
brugerelektronik, elpzrer og lysstofrgr. Produkterne anbringes i indleegsemballagen fra Hartmann
far den omsluttes af yderemballage. Kendetegnet for industriemballagemarkedet er, at emballagens
udformning og visuelle fremtraeden bliver mere kundespecifik og det bliver derfor svaerere at fare et

standardemballagesortiment®.

Industriemballagemarkedet er meget konkurrencepraeget og der konkurreres bade pa pris og leve-
ringsbetingelser®. Den korte livscyklus blandt moderne forbrugerelektronik ger, at der ofte introdu-
ceres nye produkttyper, der skal markedsfgres med nyt emballagedesign, som skal passe til form og
brandingstrategi. Dette stiller hgje krav til samarbejdet emballageproducenten og kunderne, ligesom

det er en forudseetning at produktionen hurtigt kan tilpasses nye emballagekrav.

22 Kilde: Hartmanns &rsraport 2008, s. 14

2 Kilde: Hartmanns &rsrapport 2008, s. 14
# Kilde: Hartmanns &rsrapport 2008, s. 25
% Kilde: Hartmanns &rsrapport 2008, s. 25
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Industriemballagemarkedet udgjorde i ar 2008 i alt 8% af Hartmanns samlede omsatning. Indtil
2007 var omsetningen steget med 15%, mens EBIT var faldet med 42%, hvilket afspejler Hart-
manns tidligere strategi med fokus pa omsatningsveekst. | ar 2008 @ndres dette billede, hvilket

skyldes implementeringen af turnaround-strategien, samt en negativ udvikling i kundeportefgljen 2°.

Omsetningen fra ar 2007 til 2008 faldet fra

Figur 2.15
med 43% fra kr. 220 mio. til kr. 126 mio., Industriemballage
hvilket iser skal tilskrives tabet af forret- mmmm
Omsatning 192 184 226 233 126
ningsomradet stgrste kunden, en saneret pro- s (5 w00 96 118 121 o6
duktportefalje, samt nedlukning af industri-  esir 38 20 9 -16 0
Indeks EBIT, dr 2004 100 53 24 -42 -1

emballageaktiviteterne i Asien og Nordameri- y o
Kilde: Egen tilvirkning

ka®’, jf. hojerestdende Figur 2.15. Hartmann

har dog formaet at forbedre EBIT fra kr. -16 mio. i ar 2007 til kr. -0,3 mio. i ar 2008, hvilket

trinsvis skyldes forbedring af omkostningsniveauet og feerre nedskrivninger i 2008.

Specielt tabet af storkunden har ramt Hartmann hardt, da kunden udgjorde 65% af omsatning pa
industriemballagemarkedet. Som en konsekvens heraf har Hartmann valgt at lukke industriemballa-
geproduktionen pa fabrikken i Tander og overfgre den resterende del til fabrikken i Ungarn. Derud-
over er der ivaerksat initiativer for, at tiltreekke nye kunder som kompensation for tabet af storkun-
den. Hartmann har dog opgivet industriemballage som et selvsteendigt strategisk forretningsomrade.

Fremtidsudsigterne tegner sig dyster for forretningsomradet. Markedet er domineret af globalt ori-
enterede kunder, og der er en stigende tendens til, at produktionen af forbrugerelektronik udflyttes
til Asien®®. Dette faktum er meget ugunstigt for Hartmann, der netop har valgt at nedlukke produk-
tionsfaciliteterne i Asien og nu kun agerer i Europa. Derudover produceres forbrugerelektronikken i
dag sa hardfar, at beskyttelsesemballage under transport ikke er ngdvendigt. Derfor bliver mange af

produkterne pakket direkte i den salgsklare emballage uden Hartmanns indleegsemballage.

Overordnet er situationen pa markedet for industriemballage meget utilfredsstillende for Hartmann,

men er trods alt i overensstemmelse med selskabets egne forventninger.

% Kilde: Hartmanns &rsrapport 2008, s. 14
%" Kilde: Hartmann delarsrapport 1 halvar 2008, s. 7
% Kilde: Hartmanns &rsrapport 2008, s. 15
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2.4.5 @vrige forretningsomrader

@vrige forretningsomrader omfatter Hartman Techno-
logy, kraftvarmedveerket i Tgnder og andre koncern-
funktoner. Omsetningen udgjorde i ar 2008 7% af
Hartmanns samlede omsetning. Forretningsomradet
udger en strategisk supportfunktion til den primare
forretning, i form af udvikling af maskiner, men har

samtidig udviklet sig til at udgegre en mindre nicefor-

Figur2.16  Omsaetningsfordeling, Marked

8% = /Egemballage, Europa
= /Egemballage, Nordamerika
= |Industriemballage

@vrige forretningsomrader

Figur XX, Kilde: Egen tilvirkning

retning, da maskinerne derudover szlges til andre emballageproducenter.

Omsztning er i ar 2008 pa sammen niveau, SOM i figur2.17

ar 2004. | forhold til ar 2007, er omsetningen
steget fra kr. 65,7 mio. til kr. 100,3 mio. svarede

@vrige forretningsomrader

wio.le. | 2004] 2005] 2005| 2007 2008
97 52 66 100

Omszaetning 100
til en stigning pa 29%, jf. figur 2.17. Oms@t-  indeksoms,ar2004 100 97 52 65 100

ningsstigningen har veret positivt pavirket af T

-45 -26 22 -50 -19

Indeks EBIT, r 2004 100 143 248 90 158

salg af anleeg i Hartmann Technology. EBIT er

Kilde: Egen tilvirkning

tillige blevet forbedret i forhold til ar 2007, fra kr. -50 mio. til kr. -19,1 mio., svarende til en forbe-

ning pa 58%.

Overordnet set er forretningsomradet ikke af veesentlig gkonomisk betydning for Hartmann, men

besidder en strategisk funktion da Hartmann Technology understgtter resten af virksomheden med

udvikling af maskiner og viden omproduktionsprocesser.
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2.5 Finansiel beskrivelse

Hartmanns har de seneste mange ar oplevet en negativ finansiel udvikling, hvilket i hgj grad skyldes
den tidligere strategi med fokus pa omsztningsveaekst og mindre fokus pa indtjening. Denne strategi
resulterede i perioden fra ar 2003 til 2007 i, at omsatningen blev forgget med 17%, mens EBITDA
faldt med 12%, samtidig med at EBITDA-margin faldt fra 10% til 7,6%. Udviklingen i EBIT var
ligeledes negativ pavirket, da EBIT i samme periode faldt fra 62 mio. til -146 mio., samtidig med, at
EBIT-margin faldt fra 3% til -10%.

Det samlede resultat for aret blev historisk darligt for Hartmann, da de matte praesentere aktionae-
rerne for et resultat for ar 2007 pa kr.-513 mio. Det store tab skyldes iser ophgrte aktiviteter i Syd-

amerika og Asien.

Efter mange ar med skuffende resultater, ivaerksatte Hartmann en ny 3-faset turnaround-strategi, og

effekten af denne er sa smat begyndt at vise sig i arsresultaterne fra 2008, se Figur 2.18 nedenfor.

Figur 2.18
Resultatopggrelse, Hartmann 2003-2008
~ao0s 2005 o0 aou|
Omsaetning £G Europa - 950 994 1.044 1.046 1.142
Indeks, ar 2004 - 100 105 110 110 120
Omszetning £G Nordamerika - 144 140 153 147 123
Indeks, dr 2004 - 100 97 106 102 85
Omszaetning Industriemballage - 192 184 226 233 126
Indeks, dr 2004 - 100 96 118 121 66
Omsatning gvrige forretningsomrader - 100 97 52 66 100
Indeks, dr 2004 - 100 97 52 65 100
Omszaetning i alt, ex ophgrte aktiviteter 1.276 1.387 1.415 1.475 1.492 1.491
Indeks, ar 2003 100 109 111 116 117 117
EBITDA 129 60 159 168 106 193
Indeks, ér 2003 100 47 123 130 82 150
EBITDA margin 10,1% 4,3% 11,2% 11,4% 7,1% 12,9%
EBIT 33 -126 53 62 -146 66
Indeks, ér 2003 100 -382 161 188 -442 200
EBIT margin 2,6% -9,1% 3,7% 4,2% -9,8% 4,4%
Arets resultat efter skat (EAT) -1 -123 28 -77 -514 -3

Kilde: Egen tilvirkning
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Resultaterne fra ar 2008 viser, at Hartmann opnaede en omsatning for ar 2008 pa kr. 1.491 mio.
hvilket er pa niveau med ar 2007. Dette deekker over en forggelse af omseatningen i £G Europa pa
9%, men en omsatningsnedgang for A£G Nordamerika og Industriemballage pa henholdsvis med
16% og 46%.

EBITDA er i forbedret fra kr. 106 mio. til kr. 193 mio., samtidig med at EBIT er forbedret fra kr. -
146 til kr. 66 mio. Dette har medfgrt, at EBIT-margin er blevet forbedret fra -9,8% i 2007 til 4,4% i
2008.

Avrets resultat efter skat blev tillige markant forbedret i forhold til &ret fer, fra kr. -514 mio. til kr. -3
mio. Dette skyldes i hgj grad et forbedret overordnet omkostningsniveau i Hartmann, samtidig med,
at &rets resultat i & 2007 var kraftigt pavirket af ophgrende aktiviteter®.

Vendes blikket mod udviklingen i Hartmanns balance fra ar 2003 til 2007, fremgar den negative

udvikling der fulgte i kelvandet pa Hartmanns tidligere strategi, jf. Figur 2.19 nedenfor.

Figur 2.19
Balancetal, Hartmann 2003-2008

Aktiver i alt 1.593 1.504 1.599 1.438 1.220 1.189
Indeks, ér 2003 100 94 100 90 77 75
Egenkapital 709 539 646 544 220 456
Indeks, ar 2003 100 76 91 77 31 64
Rentebaerende geeld, inkl.. Sydamerika 448 482 492 431 592 319
Indeks, ér 2003 100 108 110 96 132 71
Glaed/EK, % 63% 89% 76% 79% 269% 70%
Netto arbejdskapital 112 144 123 93 132 100
Indeks, ér 2003 100 129 110 83 118 89
Investeret kapital 810 979 1.026 911 995 727
Indeks, ér 2003 100 121 127 112 123 90

Figur XX, Kilde: Egen tilvirkning

Her ses det, at den negative resultatudvikling har taeret hardt pa Hartmanns egenkapital. Egenkapita-
len blev fra 2003 til 2007 reduceret med 69% fra kr. 709 mio. til kr. 220 mio. Samtidig steg Hart-

manns rentebarende geeld med 32%.

 Kilde: Hartmanns Del&rsrapport august 2008, s. 12
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Dette medfarte, at geeld-egenkapital forholdet udviklede sig fra at udgere 63% i 2003 til at udgere
269% i ar 2007. Gelden udgjorde saledes en uforholdsmassig stor andel af Hartmanns kapital-
grundlag, med stigende renteudgifter til falge. Dette resulterede i manglende handlefrihed for ledel-
sen og var en af hovedarsagerne til, at gennemfgrte en aktieemission i maj 2008. Denne resulterede
i en kapitalrejsning p& 252 mio. kr.*°. En stor del af den rejste kapital blev i samme periode brugt til
at nedbringe den rentebzrende geld og Geld-egenkapital forholdet blev nedbragt til 70%.

Af Hartmanns pengestremsopgarelse, i Figur 2.20, fremgar det, at cash-flow fra diftaktiviten fra
perioden ar 2003 til 2007 faldt med 20%. Den nye strategi har @ndret denne udvikling, saledes er
driftsaktiviteten blevet forbedret med kr. 45 mio. fra 2007 til 2008, svarende til ca. 80%.

Figur.2.20
Pengestrgmsopggrelse for Hartmann 2003-2008

2003 _200a] 2005 2006 2007 2008
70 52 58 39 56 101

Cash flow fra driftsaktivitet, for fortseettende aktiviteter

Indeks, ar 2003 100 74 83 56 80 144
Cash flow fra investeringsaktivitet -186 91 71 11 -142 -83
Indeks, ar 2003 100 151 162 206 124 155
Frit Cash Flow -116 -39 -13 51 -86 18
Cash flow fra finansieringsaktivitet 80 62 -28 -70 74 122
Indeks, ar 2003 100 78 -135 -188 92 153
Cash flow fra fortsaettende aktiviteter -36 23 -42 -20 -12 140
Indeks, agr 2003 100 264 83 144 67 489
Pengestrgmme fra ophgrte aktiviteter 10 0 25 -3 -65 0
Indeks ar 2003 100 0 250 -30 -650 0
Pengestrgmmeii alt -26 23 -17 -22 -76 140

Kilde: Egen tilvirkning

Cash flow fra investeringsaktiviteten er overperioden fra ar 2003 til 2008 faldet med 55% til kr. -85
mio. Kun i ar 2006 var disse positiv, hvilket skyldes salget af selskabets hovedkontor og andre akti-
ver for i alt kr.115mio. Det kan diskuteres om nedbringelse af investeringsaktiviteten er godt eller
skidt pa lengere sigt. Men i Hartmanns tilfeelde er nedbringelsen positivt, da alle hidtidige investe-
ringer har vist sig urentable og Hartmann rader ikke over ressourcer og kompetencer til at gere disse
rentable indenfor en acceptabel horisont. Frasalget har saledes veret en ngdvendig konsekvens for
at overleve som virksomhed. Investeringerne i ar 2008 er brugt i forbindelse med effektiviseringer

pa fabrikkerne i Nordamerika og Ungarn.

% Kilde: Hartmanns Del arsrapport august 2008, s. 2
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Det frie cash flow har fra ar 2003 til 2007 veeret negativt i alle ar pa neer ar 2004. Cash flowet fra
driften har saledes ikke veeret tilstreekkelig til at finansiere Hartmanns samlede investeringer. 1 2008
opnaede Hartmann et positivt frit cash flow pa kr. 18 mio. Denne udvikling skyldes en sardeles

positiv udvikling i cash flow fra driftsaktiviteten, sammenholdt med et lavere investeringsniveau.

Cash flow fra finansieringsaktiviteten bestar hovedsageligt af optagelse og afdrag pa lan. Cash flow
fra finansieringsaktiviteten stiger kraftigt i ar 2008, hvilket hovedsageligt skydes nettoprovenuet fra

aktieemissionen.

Arets samlede pengestremme, har fra ar 2003 til 2007 veeret negative med undtagelse af ét enkelt &r.
Dette er fortrinsvist drevet af et fald i driftsaktiviteten, sasmmenholdt med en stor negativ investe-
ringsaktivitet.

Implementeringen af den nye strategi, er begyndt at vise sin positive effekt, hvilket fremgar af ud-
viklingen i ar 2008. Her er arets pengestramme igen positive med kr. 140 mio., hvilket skyldes
emissionen, en lavere investeringsaktivitet og et forbedret cash flow fra driftsaktiviteten. Udviklin-
gen i pengestramsopgerelsen vidner om Hartmann, trods en lang negativ periode, er pa rette spor.

Det skal dog understreges, at situationen er fortsat skrgbelig og fremtiden er fortsat usikker.

2.5.1 Udvikling i Hartmanns aktiekurs

UdVIkImgen I Hartmanns aktiekurs 0g Figur2.21  Udvikling i SmallCap og Hartmanns aktiekurs

det samlede SmallCap indeks er illustre-

Kurs

T - . 350 -~ *2003-2009:
ret i Figur 2.21. Udviklingen er vist fra | Hartmann underperformer
den 10. november 2003 til den 24. maj 250 - * Efter turnaround strategi:

Hartmann performer bedre

200 - end SmallCap indeks

150 -
punkt er kurs 104, mens SmallCap indek- 100 -
50 -+
0 T T T T —Ar
2003 2004 2005 2006 2007 2008

2009, hvor Hartmann aktiens udgangs-

set ligger i kurs 1.460.

Hartmann SmallCap

Af Ud\”k“ngen ! tabe”en fremgar det’ at indeks dato 10.11.2003 indeks dato 10.11.2003

Hartmann aktien, har underperformet cide: £gen titvirkning
SmallCap indekset markant. Frem mod toppen i november 2006 stiger Hartmann 85% til kurs 193,
mens SmallCap steg med 178% til kurs 4.066.
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Herefter begynder Hartmann aktien en leengerevarende nedadgaende trend, saledes at kursen i dag
er 82, svarende til et fald pa 60% fra toppen i 2006. SmallCap topper farst den 19.juli 2007 i kurs
4.723, hvorefter indekset indleder en nedtrend. SmallCap indekset ligger i dag i kurs 1.907, svaren-
de til fald pa ca. 60% fra toppen.

Sammenholdt over hele perioden er Hartmann aktien faldet med 26%, mens det samlede SmallCap
indeks er faldet med 1,6%. Udviklingen har saledes varet meget utilfredsstillende for Hartmanns
aktionaerer. Ser vi imidlertid pa udviklingen fra starten af ar 2007, hvor implementeringen af turna-
round strategi begyndte, er Hartmann faldet 58%, mens SmallCap indekset er faldet med 66%. Ud-
viklingen tyder pa, at Hartmann grundet sine tidligere problemer har taget forskud pa kreditkrisen
og den allerede begyndende restrukturering har rustet virksomheden til de svere tider. Dette kan

vise sig, at veere til stor fordel for Hartmann i den fremtidige udvikling.

2.6 Peergroup

Formalet med dette afsnit er at udarbejde en reprasentativ peergroup. Primaer-peergroup skal bade
tjene som benchmark i rentabilitetsanalysen og multipleanalyse. Som et supplement til dette udar-
bejdes en Sektor-peergroup, der alene vil blive brugt som benchmark i multipleanalysen.

Anvendelse af peergroups stiller flere analytiske krav, for at selskaberne kan tjene som sammenlig-
ningsgrundlang. En forudsetning er, at selskaberne er sammenlignelige med hensyn til starrelse,
produktmix, strategi og geografisk eksponering. Derudover er det et konsistenskrav, at regnskabs-
praksis er identiske i de forskellige selskaber.

Primaeer-peergroup bestar af Hartmanns to naeermeste konkurrenter, Huhtamaki og Pactiv. Selskaber-
ne skal tjene som benchmark i rentabilitetsanalysen for hvad angar niveau og udviklingsretninger
for valuedrivere. Dette vil bidrage med information om hvorvidt Hartmanns performance skyldes
den generelle eller selskabsspecifikke forhold. Sektor-peergroup indeholder et generelt udpluk af
virksomheder indenfor emballagebranchen. Formalet med dette er, at skabe et generelt billede af
niveauforskelle i branche. Vi har ikke korrigeret selskaberne i Sektor-peergroup for afvigelser i

regnskabspraksis. Det er derfor vigtigt, at resultaterne heraf tolkes med forbehold.
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Det geelder for bade Primeer-peergroup og for Sektor-Peergroup, at fremadrettede estimater bygger
pa aktieanalytikeres konsensusestimater for de enkelte selskaber. | det efterfglgende vil der blive

redegjort for henholdsvis primer-peergroupen og sektor-peergroupen.

2.6.1 Primer-Peergroup

Primaer-peergroup bestar af Hartmanns to starste Figur222 Markedsverdi ift. primaer-peergroup

konkurrenter pa verdensmarkedet, finske Huhta- Mio.
16.000
maki og amerikanske Pactiv. Begge selskaber er 14000 -

. 12.000 +
betydeligt starre end Hartmann og der er stor for- ;00

skellighed i geografisk eksponering og produkt- 2828 ]
mix i forhold til Hartmanns, se Figur 2.22. Dette %% - -
betyder, at det er ngdvendigt at gere selskaberne 0

= Hartmann = Huhtamaki = Pactiv

sammenlignelige med Hatmanns profil ved at Kor-  giige: egen tinirkning

rigere for forskelle i regnskabspraksis i overensstemmelse med Hartmanns reformulerede regnskab.

2.6.1.1 Huhtamaki
Huhtamaki er en global finsk emballagekoncern, hvis for- ..,

retning spaender over 35 lande, se info Figur 2.23. Selska- Primaer-peergroup
bet er specialiseret i produktion af emballage i forskellige

Sektor Materials, Paper Packaging
materialetyper, herunder papir, plastik og genbrugeligt 4 Finland

stabepap. Derudover omfatter Huhtamakis forretning slag ~ Antal ansatte, stk. 14.664

. . Markedsveerdi Kr. 5.247.861.306
af produktionsanleeg. Sammenlignet med Hartmann, er e
Omsaetning Kr. 16.831.802.000
Huhtamaki betydelig starre og har en markedsveerdi pa kr.  «iide: £gen tivirkning

5,2 mia. i forhold til Hatmanns kr. 0,52 mia.

Selskabet har den senere arreekke haft en negativ gkonomisk udvikling, hvilket har faet virksomhe-
den til at &ndre sit strategiske fokus mod de mest profitable forretningsomrader. Dette betyder, at
Huhtamaki, ligesom Hartmann, gger fokus pa at producere beaeredygtig emballage indenfor fadeva-

resekteren®?.

*! http://www.huhtamaki.com/AREN/2007/eng/operations/strategy.html
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Ifelge Hartmanns direkter, Peter Arndrup Poulsen, ligner Huhtamakis nye strategi pa det europzi-
ske marked en kopi af Hartmanns®. Dette vidner om en optrapning af konkurrencen mellem de to

selskaber i Europa.

2.6.1.2 Pactiv Figur 2.23
Pactiv er verdens stgrste producent af emballage, og har Primzr-peergroup
hjemsted i USA, se info Figur 2.23. Ud over at servicere det

Sektor Materials, Paper Packaging
amerikanske marked er Pactiv ogsa repraesenteret i Kina. Med USA

en markedsvaerdi pa ca. kr. 15 mia. er selskabet en svaerveeg-  Antal ansatte, stk. 12.000

. . ° Markedsvaerdi Kr. 14.979.032.000
ter i forhold til Hartmann og ca. tre gange sa stor som Huh-
Omsaetning Kr. 19.587.110.000
tamakl- Kilde: Egen tilvirkning

Strategisk satser Pactiv pa udvikling af deres eksisterende forretning og opkeb af konkurrerende
virksomheder. Selskabet besidder en meget bred portefglje af forskellige emballagetyper indenfor
emballering af forbrugervarer og fgdevareprodukter. Det meget brede sortiment ger, at Pactiv be-
nytter mange forskellige materialetyper, herunder plast, aluminium, pap og genbrugeligt stabepap.

2.6.2 Korrektioner
Huhtimaki og Pactiv’s mange forskellige forretningsomrader gor, det nedvendigt, at korrigere sel-
skabernes regnskaber. Derudover er det ogsa ngdvendig, at tilpasse de to selskabers regnskabsprak-

sis i forhold til Hartmanns.

Informationsniveauet i Huhtamaki og Pactiv’s regnskaber gor imidlertid, at det ikke har veret mu-
ligt at udskille de forskellige emballagetyper. Dette betyder at man ikke kan isolere den del af veer-
dien, som kommer fra stabepapemballage forretningen. Der ma derfor tages forbehold for Primzer-
peergroupens validitet i forhold til Hartmann. Dataene er imidlertid de bedste der er til radighed til
formalet. Selvom dette ikke er optimalt, vurderes nytteveerdien alligevel at veere sa hgj for analysen,

at analysen alligevel gennemfares.

32 Kilde: Investormgde hos Hartmann A/S.
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Regnskabspraksis for de to selskaber er imidlertid blevet korrigeret, sa de er i overensstemmelse
med Hartmanns regnskabspraksis. Dette indebarer, at regnskaberne er blevet korrigeret for ekstra-
ordinere indteegter, nedskrivninger, restruktureringsomkostninger og ophgrte aktiviteter. Derudover
er der sket konvertering af operationel leasing til finansielleasing. Reformuleringen af regnskaberne

fremgar af Appendix 9. og Appendix 10.

2.6.3. Sektor-peergroup
Sektor-peergroup bestar af 7 selskaber, der repraesenterer et generelt udsnit af emballageproducenter

indenfor branchen®. Sektor-peergroup og skal ses som et supplement til multipelanalysen.

Selskabernes regnskabspraksis er ikke blevet korrigeret i overensstemmelse Hartmanns regnskabs-
praksis. Optimalt set burde dette veere blevet gjort, men vi har valgt at afgraenset os fra dette. Vores
argument er, at informationerne udledt fra Sektor-peergroup alene skal benyttes til sammenligning
af data, og ikke som grundlag for vores konklusioner. Til dette formal mener vi, at denne ukorrige-
rede Sektor-peergroup vil give et brugbart indblik i prissatning pa markedet.

¥ Se Appendix 1 for en beskrivelse af selskaberne
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3.0 Strategisk analyse

Hartmann har igennem de seneste ar gennemgaet store forandringer, som en konsekvens af virk-

somhedens leengerevarende gkonomiske nedtur og endrede strategiske fokus.

Formalet med afsnittet er at opna et indgaende kendskab ., ;5 syrategisk oversigtsmodel

til Hartmanns strategiske situation. Malet er at udarbejde
et fyldestgerende datagrundlag, der i sammenhang med

afhandlingens gkonomiske analyse understetter budgette-

. . Brancheanalyse
ringsprocessen og verdianseattelsesmodellen bedst mu-

Intern analyse

ligt.
&
A_SHARTMAN\
Analysen af Hartmanns strategiske situation tager ud-
gangspunkt i en trefaset analyse, der farst analyserer de /e Egen tilvirkning

makrogkonomiske omverdensforhold, dernast de branchemassige forhold, endelig de interne for-

hold.

3.1 PESTLE analyse

Formalet med denne analyse er at skabe forstaelse og overblik over de omverdensfaktorer, som in-
fluerer emballage industrien. Konklusionerne i analysen er basale for den endelige forstaelse af
Hartmann og den strategiske situation. PESTLE er en forkortelse for falgende omverdensforhold

Political, Economic, Sociocultural, Technological, Legal og Evironmental.

Ud fra en analyse af disse forhold et er vores mal, at finde frem til ’the key drivers of change”,
hvilket er de trends og drivere, som vil kunne &ndre den fremtidige struktur i industrien. Med hen-

blik pa dette vil omverdensfaktorerne blive nedbrudt og behandlet enkeltvis nedenfor.

3.1.1 Political & Legal
Vi har valgt at leegge Political og Legal sammen fordi de, i denne kontekst, haenger teet sammen.
Reguleringen dikteres i hgj grad af det politiske klima, der igen understgttes blandt befolkningerne i

de vestlige lande®*. Emballagebranchen er preeget af store investeringer og konkurrence pé pris®.

% Se PESTLE analyse, afsnit 3.1.3 om sociokulturelle forhold
% Se Brancheanalyse, afsnit 3.2
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Politisk stabilitet, herunder lovgivning og afgiftspolitikker, har derfor afggrende betydning for kon-
kurrencen blandt emballageproducenterne. Det er vigtigt for selskaberne at vare pa forkant med
politik og lovgivning, s&@ man kan reagere hurtigt pa endringer. Nedenfor belyses de vigtigste politi-

ske og lovmaessige forhold der praeger emballagebranchen.

De enkelte landes afgiftspolitik indenfor forskellige produktionsmaterialer, spiller en veesentlig rol-
le. Emballageproducenterne foretrekker naturligt de materialer der giver de stgrste marginer, og
indretter produktionen bedst muligt derefter. De senere ar har miljgtrenden gjort, at vestlige landes
regeringer, via afgiftspolitikken, har skabt betydeligt incitament for miljerigtig emballage. Flere
heriblandt Hartmann har derfor vinklet deres produktion efter denne trende®®. Ved at favorisere mil-
jerigtige emballagetyper med lavere afgifter, har politikere og lovgivningen saledes medvirket til at

gere materialets miljaprofil til en ny konkurrenceparameter.

Tilgengeligheden af energiressourcer er en anden vigtig politisk faktor. 1 denne sammenhang me-
nes der ikke blot tilgengelighed i form af tilstedeverelsen af energiressourcer, men hgj grad ogsa
de lovmaessige muligheder for at udnytte ressourcerne. Pa politisk niveau spekuleres der meget i
lasninger, der skal begranse energiforbruget, hvilket hidtil har medfart CO2-kvoter og lignende
begraensninger. Kontinuert overvagning af den politiske udvikling er derfor vigtig, da der i stigende

grad vil blive stillet krav til produktionsprocessernes miljgbelastning.

Indferingen af standardkrav for gkologimerkning, og de gvrige klasser af &g, har ligeledes skabt
nye konkurrencebetingelser for egemballage i mange vestlige lande®”. Standardkravene foreskriver
hvilke emballagetyper der ma anvendes til de forskellige klasser af &g. Ogsa her dikterer miljgtren-

den en udvikling mod miljgrigtig emballage.

En veludbygget infrastruktur er endnu en vigtig parameter. | en branche hvor man har stor gavn af
stordriftsfordele, er man afhangig af transport. Med Hartmanns nylige tilbagetreekning til Europa
og Nordamerika er selskabet mindre falsom pa dette punkt, sammenlignet med tidligere, hvor man

ogsa producerede i lande der er mindre industrialiserede.

% Se Brancheanalyse, 3.2
% Se PESTLE analyse, afsnit 3.1.3 om sociokulturelle forhold
¥ Kilde: Landbrugsradet

39



Overordnet er et stabilt politisk klima en betingelse for at kunne drive en effektiv forretning. Ved
hyppige udsving i lovgivningen, geres det sveert for selskaber at teenke langsigtet, hvilket selvsagt
vil forvride konkurrencen. Et eksempel herpa er skattepolitikken, hvor forskelle ikke blot kan give
selskaber konkurrencemassige fordele, sammenlignet med konkurrenter i hgjere beskattede lande.
Men hvis satserne fluktuerer, ha&emmes ledelsen ogsa i deres beslutningsproces, og far sveert ved at
planlaegge langsigtet.

Set fra emballageranchens synsvinkel har det politiske klima ikke vaeret stabilt idet bade miljetren-
den har medfert dynamisk lovgivning indenfor flere af branchens interessefelter. De vigtigste af
disse omrader vedrarer energiforbrug, CO2 kvoter og markningskrav der ligeledes praeger slutbru-
gernes kabsadfeerd.

3.1.2 Economic
| dette afsnit beskrives de centrale gkonomiske omverdensfaktorer som pavirker emballageindustri-
en, samt den betydning disse har for industrien.

Efter ar med global gkonomiske fremgang, oplevede verdensgkonomien i 2008 den starste finan-
sielle krise siden krisen i 30’erne38. Krisen begyndte oprindelig pa det amerikanske boligmarked og
spredte sig herefter til de amerikanske banker. De globaliserede finansmarkeder medvirkede til, at
situationen hurtigt spredte sig til de europzisk banker og dermed til de gvrige europaiske sektorer.
Krisen der er formentlig langt fra er ovre, har allerede fart til flere bankkollaps verdenen over, til
trods for flere landes forsgg pa at afbgde krisen med hjaelpepakker. Dette har tilsammen skabt
enorm usikkerhed om den fremtidige udvikling i verdensgkonomien og meget tyder pa, at de fleste

lande star overfor en periode med lavkonjunktur og treengte vilkar for virksomhederne

Set fra et analytisk perspektiv, medfarer denne usikkerhed desuden, at forudsigelser om den fremti-
dige udvikling og virksomhedernes fremtidige indtjening vanskeliggeres betydeligt. Dette problem
forsteerkes endvidere af aktiekursernes veerdier i dag ikke afspejler selskabernes fundamentale veer-
dier, og at selskaberne derfor er prissat med en tilsidesettelse af de normale prismekanismer. Med
fastfrysningen af lanemarkederne og ringe finansieringsmuligheder pa aktiemarkederne er selska-
bernes finansieringsmuligheder serdeles begraensede, hvilket tilfgjer en ekstra dimension til de ne-

gative effekter der fglger af krisen.

% Kilde: Dagbladet Borsen, artikel: borsen.dk/okonomi/nyhed/148531/
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3.1.2.1 £G forbrug

Med henblik pa den fremtldlge UdVIklmg Figur3.1  Udvikling i Z£g forbrug, USA Real-GDP og Treasury Yield

i salget af eggebakker, er det relevant at  inkeks %

140 - - 12 | «Agforbruget ikke
se naermere pa den historiske udvikling i | | o | Fomunkturfalsomt
forbruget af &g i forhold til de generelle 100 -“\_74_ 8
konjunkturer. I Figur 3.1 er konjunkturer- 80 1 _— -6

0 - - . . 60 - ’ - 4
ne malt ved udviklingen i renteniveauet /"
40 -2
H 39
Og det reale erttonatlonalprOdUkt ' PO o o o o o o o 0
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. . . R £G forbrug USA Real GDP Treasury Yield
Da der ikke foreligger tilstreekkelig data (indeks = 2000) (indeks = 2000)

om det europaiske forbrug af aeg, har vi  Kilde: Egen tilvirkning
valgt at benytte data analogt fra det amerikanske marked. Der er tegn pa at det europziske og ame-
rikanske marked ikke er fuldsteendig sammenlignelige, men vores vurdering er, at disse er tilstraek-

kelig sammenlignelige til analyse af konjunkturfglsomheden.

Overordnet set viser den historiske udvikling, at forbruget af &g er faldet med 8% fra ar 1980 til
2008. Udviklingen vider om, at &egforbruget har veret i en nedadgaende trend siden ar 1980, kulmi-
nerende i ar 1997 med et fald pd 15%. Herefter er der sket positiv udvikling i forbruget af &g, sa
det i ar 2008 ligger 7% hgjere end i ar 1997. Generelt har forbruget af &g ligget nogenlunde status
quo fra ar 2000 til 2008.

Vi vil nu undersgge, om der er sammenhang mellem forbruget af &g og udviklingen i det reale
bruttonationalprodukt eller renteniveauet i samfundet. Analysen vil forteelle, om en forggelse i den
samfundsmaessige velstand pavirker forbruget af &g, eller om renteniveauet, som i udpraeget grad

pavirker folks disponible indkomst til forbrug, har en indvirkning for forbruget af ag.

Af den historiske udvikling ses det, at det reale bruttonationalprodukt for USA (Real GDP) har vee-
ret stigende over hele perioden med samlet 64%. Renteniveauet har over perioden varet meget vo-
latilt, svingende fra 0,6% til 9,5%. Dog forekommer en nedadgaende trend i renteniveauet fra 1990

til i dag, sa renten i 2008 ligger pa 1,8%. For at vurdere om der er en sammenhzang mellem forbru-

¥ Se Appendix 12. Egen regressionsanalyse af egforbruget sammenholdt med bruttonationalproduktet.
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get af &g og det reale bruttonationalprodukt eller renteniveauet, har vi valgte at teste dette ved en

regressionsanalyse.

Af sammenhangen mellem forbruget af &g og real bruttonationalproduktet i USA fremkommer
folgende data af regressionsanalysen jf. Figur

3.2. For at vurdere om esitmaterne er gode ap- Figur3.2
Real GDP USA og forbrug af g

proksimationer for de rigtige alfa og beta veerdi-
-H

er, testes veerdierne i forhold til nulhypotesen og . -

. o . . p- . 0,0000114
den alternative hypotese pa et 5% signifikansni- & 0,0030 0,9824

veau. Kilde: Egen tilvirkning

En accept af nulhypotesen, =0, vil medferer at der ikke forekommer en lineaer sammenhang mel-
lem udviklingen i Real GDP og forbruget af &g, mens en forkastelse af nulhypotesens og en accept

af den alternative hyppotese, f#0, vil medfere en accept af en lineeer sammenhang.

Testen viser imidlertid, at p-vaerdien for o; = 0 ligger pa 24,9%. Dette indikerer, at o; kan antage 0
og det er dermed ikke muligt at pa et 5% signifikansniveau at forkast nulhypotesen. Ses vi pa data
for B, er p-veerdien for B; = 0 pa 98,2%, hvilket sterkt indikerer, at der ikke er lineser ssmmenhang
og B; med stor sandsynlighed antager 0. Samtidig viser R-kvardreret (R?), at modellen ikke tilnar-

melsesvis forklarer variationen i dataene.

Det kan ud fra testen hermed konkluderes, at der ikke er sammenhang mellem udviklingen i det

reale bruttonationalprodukt og forbruget af &g.

. o . Figur 3.3
Ser vi pa analysegrundlaget for en mulig sam- Renteu dwklmg og forbrug of g

menhang mellem renteudviklingen og forbruget m

af &g viser regressionsanalysens Figur 3.3, at p- 000505 R et
Bi -0,0062 0,1177
veerdien for o; = 0 at veere 37,7% og vi kan derfor

Kilde: Egen tilvirkning
ikke forkaste nulhypotesen og dermed at a; kan antage 0. Ser vi pa p-vardien for B = 0 er denne
11,7%, hvilket igen forkaster nulhypotensen pé et 5% signifikansniveau. Samtidig viser R?, at mo-

dellen kun forklarer 9,5% af variationen i dataene.

0 Se Appendix 12. Egen regressionsanalyse af gforbruget sammenholdt med renten
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Det kan derfor konkluderes, at der ikke er en sammenhang mellem udviklingen i rentenniveauet og
forbruget af &g.

3.1.2.2 Enerqipriser

Da emballagebranchen er praeget af et stort fokus pa lave omkostninger, er udviklingen i energipri-
serne meget vigtig for omkostningsniveauet i virksomhederne. En eventuel stigning i energipriserne
far en direkte pavirkning af virksomhedernes indtjening, idet stigningen i ravarepriserne farst kan

overfgres til kunderne med en vis forsinkelse.

Olie er en vigtigst energikilde indenfor for emballagebranchen, da den bade indgar som en del af
energiforsyningen, men ogsa som materiale i emballage fremstillet af plast. Olieprisen har siden
1980, hvor prisen var 98$ pr. tande, veeret i nedtrend og naede bunden i 1998 i 16$ pr. tande. De
efterfalgende ar vender denne udvikling og der forekommer en eksplosiv stigningen i prisen pa olie,
hvor denne topper i 2008 pa 100$ pr. olietynde. Fra 2008 er olieprisen imidlertid faldet tilbage til et
niveau pa 45$ pr. tynde.

Den eksplosive stigning i olieprisen op til Four 3.4 Udvikling i prisen pr. olietgnde

ar 2008 har i denne periode foraget virk- T

somhedernes udgifter til energi. Yderme- 350 -
300 -+

re har olieprisen haft en negativ indvirk- igg '
ning pa prisen for de virksomheder, som 150 -
fremstiller emballage af plast*’. Det skal 125 :
dog bemaerkes, at den kraftige stigning i 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008

Arligt gennemsnitlig...

olieprisen dempes af en faldende dollar-

kurs, jf. afsnittet om valutakurser. Kilde: Egen tilvirkning

Den fremtidige oliepris kommer til at betyde meget for den generelle gkonomiske konjunktur i ver-
denen og vil derfor vere en helt afggrende faktor. | denne sammenhang vil ar 2009 bliver et vigtigt
ar for den globale energipolitik og vil uden tvivl fa stor indflydelse pa den fremtidige udvikling for
emballageindustrien. Der vil i 2009 specielt vare fokus pa 3 omrader indenfor energi- og klimaom-
radet.

* Kilde: http://www.packnews.dk/xp/pub/venstre/automation/359514
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Forste omrade, som vil kunne fa stor betydning er USA’s nyvalgte praesident, Barack Obama’s,
beslutninger indenfor energiomradet. Det andet vigtige omrade bliver EU’s stats og regeringsche-
fers kommende beslutninger indenfor energi- og klimalovgivning. Endeligt vil det store klimatop-
mgde i november i Kgbenhavn, kunne danne grundlag for eventuelle globale energi- og klimaafta-

ler.

Overordnet vil disse begivenheder kaste lys over fordelingen af CO,-kvoter, samtidig med, at de vil
afklare hvilket teknologier virksomhederne skal satse pa i fremtiden. Saledes vil ar 2009 kunne bli-
ve et meget centralt ar for den enkelte virksomhed, da udfaldene af ovenstaende spargsmal vil kun-
ne e&ndre de markedsmaessige spilleregler og dermed den konkurrencemaessige situation i branchen.

3.1.2.3 Udviklingen i papirpriser

Da returpapir er et vigtigt materiale indenfor stg- — Udvikling i genbrugspapir

bepapemballageproduktion, er prisudviklingen 1Ln0keks

indenfor dette omrade af stor betydning for mange 5, -

virksomheders omkostningsniveau. 100 -
80 -
60 -
Priserne pa returpapirmarkedet styres i hgj grad af w0
priserne pa det internationale marked. For at bely- 5 —— A

1999 2001 2003 2005 2007

e |dvikling i genbrugspapir
(indeks = 2003)

se udviklingen i prisudviklingen har vi valgt at
benytte oplysninger fra det tyske tidsskrift EU- _ o
Kilde: Egen tilvirkning

WIND, der lgbende bringer prisoplysninger for det tyske marked. Disse oplysninger er en god indi-
kator for det generelle prisniveau pa returpapir, da markederne konkjunkturmaessigt falger hinanden
taet®.

Prisudviklingen for genbrugspapir illustreret i Figur 3.5, viser at prisniveauet fra ar 2003 har faldet
med 17% frem til ar 2006. | ar 2007 ser imidlertid en kraftig stigning i papirprisen, sa denne ligger

15% over prisniveauet i 2003. Herefter falder prisniveauet i ar 2008 til 6% under indeksaret.

2 Kilder: EUWID 1992-2005: Tidligere &rs statistikker /4/ 2006-2008
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Overordnet set har prisudviklingen ligget forholdsvisstabilt fra ar 2001 til 2006. Herefter har pris-
udviklingen veret meget volatil, hvilket gar estimationen om den fremtidige prisudvikling meget

usikker.

3.1.2.4 Valutakurser

| dette afsnit vil vi belyse udviklingen af den ame- |37 Uavikling i kursen pa CAD og USD ift. dkr

rikanske og canadiske dollarkurs, set i forhold til 1(';;‘;5_

udviklingen i den danske kronekurs, jf. Figur 3.7. 800 - /\\’
600
/\/\

Den amerikanske dollarkurs har apprecieret i for- 400 -
hold til danske kr. fra ar 1999 til 2001 hvor dollar- A

ot+—+———F——————— ir

1999 2001 2003 2005 2007 2009
CAD, Gen.snit e USD, gensnit

kursen toppede i sit hidtil hgjeste niveau pa 842 kr.

pr. 100$. Herefter indledte dollaren en lengereva- _ o
rende depreciering overfor den danske krone og la e tgen s

i 2008 pa 506 kr. pr. 100$. | starten af 2009 har dollaren dog apprecieret overfor kronen, saledes at
kursen i skrivende stund er 537 kr. pr. 100$. Canadiske dollar har over perioden 1999-2009 ligget

forholdsvis stabil, og ligger i starten af ar 2009 omkring 440 kr. pr. 100 CAD.

Overordnet betyder udviklingsforlgbet for amerikanske dollar, at konkurrencesituationen pa det
amerikanske marked for danske og andre europaiske virksomheder er blevet forveerret. Udviklin-
gen har desuden gjort det sveert for disse virksomheder at opretholde det samme omsatningsniveau
som tidligere. Dog har faldet i dollarkursen, lagt en deemper pa prisen pa olie, hvilket har haft en

afdeempende effekt pa de udenlandske afdelingers omkostningsniveau.

Som omtalt tidligere, er Hartmann specielt sarbar overfor udviklingen i krydskurforholdet mellem
CAD og USA. Udviklingen har indtil nu veeret ugunstig for Hartmann, da omsetningen genereres i

USD, samtidig med at omkostningerne genereres i CAD.

3.1.2.5 Renteniveau

Renteniveauet er helt afggrende for den globale vaekst. Det generelle renteniveau har i de seneste ar
veeret nedadgaende. Dette har specielt inden for de senere ar stimuleret til et gget privatforbrug, pga.
lavere renteudgifter og stigende boligpriser. Det lave renteniveau har desuden haft en positiv ind-

virkning pa virksomhedernes investeringslyst.
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Med den huserende kreditkrise er tiderne imidler- 7z 35 Rente, 5-arig dansk statsobligation

tid skiftet. Pa trods af diverse rentesenkninger og  12% -
10% -
8% -
og virksomhederne til gode. De har tveertimod 6% -

bankpakker, har dette ikke kommet forbrugerne

4% -
2%
ikke kanaliserer rentesenkningerne videre ud i 0% Ar

1987 1991 1995 1999 2003 2007
Statsobligationer (Staende lan), Igbetid 5 ar
Kilde: Egen tilvirkning

oplevet stigende renter. Dette skyldes, at bankerne

markedet.. Dette sammenholdt med en skearpet

udlaningspolitik har skabt et fastfrossent lanemar-

ked, som ger det sveert for virksomhederne at drive forretning.

De dystre gkonomiske fremtidsudsigter har siden kreditkrisen begyndelse i efteraret 2008, veeret det
alt overskyggende emne pa den politiske dagsorden. Skraekscenariet er en leengerevarende global
recession og derfor er fokus er rette mod at skaffe fornyet fremgang i den globale gkonomi. Dette
taler for, at man globalt vil forsgge at holde renteniveauet i ro, eller seenke denne for at tilsigte gget

veekst. Derfor vil det fremtidige renteniveau sandsynligvis vere pa niveau med i dag eller lavere.

3.1.3 Sociocultural
Der er to sociokulturelle tendenser der er serlig dominerende i emballagebranchen. Dels forbruger-
nes kebeadfaerd og dels den generelle miljgbevidsthed. Disse to tendenser belyses nedenfor.

Gennem de senere ars hgjkonjunktur, har Europa oplevet en stigning i befolkningens levestandard
og dermed livsstilseendringer. Forbrugere er bade blevet mere personligt og socialbevidste og stiller
krav om miljerigtig produktion og sunde produkter®®. Denne trend udger en enorm bevagelse i den
vestlige befolkning der efterhanden har manifesteret sig og danner en sociokulturel megatrend. For-
brugsmenstret viser dog, at den ggede miljgbevidsthed er sarligt rettet mod produkter indenfor er-
naring, og i lavere grad indenfor industrivarer. Forbrugerne udviser saledes stor personlig bevidst-
hed overfor fgdevarer, hvor det tilleegges starre veerdi at varerne er sunde og miljerigtige, end hvis
der er tale om en forbrugsvare der ikke skal forteeres. For emballageindustrien betyder dette, at mil-
jerigtig emballering af fadevarer har en stigende efterspargselskurve, mens emballagen for industri-

produkter stadig skal vare billigst muligt**.

*® Kilde: Hartmann &rsrapport 2007 s. 14
* Valcon mannagement consultants, Analyse af den danske emballagebranche, ultimo 2007
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Priskravene til industriemballagens afspejles i producenternes steerke fokus pa at producere billigst
mulig. Hartmanns tab af deres stgrste kunde indenfor industriemballage, er et eksempel pa denne

udvikling®.

Den sociale bevidsthed, miljgbevidstheden, er en accelererende trend, der grunder i de vestlige be-
folkningers opmarksomhed pa det globale klima. Befolkningernes voksende interesse understatter
endvidere, at miljg- og klimapolitik prioriteres hgjt pa den politiske dagsorden. Pa denne made pree-
ger det sociokulturelle mgnster til politik og lovgivning. Situationen gar, at virksomhederne kon-
stant ma monitorere og analysere de sociokulturelle tendenser, idet den langsigtede performance i
hgj grad afhaenger af evnen til at forsta markedets udvikling. Dette geelder ligeledes for emballage-
branchen, hvor succes afhanger af evnen til at efterleve den harde priskonkurrence balanceret med

forudsigelse og imadekommelse af sociokulturelle og regulatoriske @ndringer pa markedet.

3.13.1 Forbrug af &g
Afsztningen af de forskellige egemballagetyper dikteres i hgj grad ud fra hvilke typer &g forbru-

gerne eftersparger. Dette skyldes, at der er en teet sammenhang mellem typen af &g og den embal-

lage &ggene pakkes i.

Salget af &g skal forstas, som salg af ét samlet produkt, bestdende af bade &g og emballage. @kolo-
gisk &g pakkes saledes udelukkende i miljgrigtig emballage, saledes at det samlede produkt frem-
star som helt igennem naturligt. Derimod, bliver buraeg ofte pakket i discountemballage, da forbru-
gerne her udelukkende har fokus pa pris. Det er derfor ganske essentielt, for at forudsige det fremti-

dige salg af egemballagetyper, at analysere forbruget af de forskellige &gtyper.

UdVik"ngen af de forskellige &egtyper Figur 3.9 Forbruget af aeg efter type

fremgar af Figur 3.9. Her ses det, at der har ek « Bhologiske g
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. 130 - efterspgrglsen efter
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Kilde: Egen tilvirkning

*® Kilde: Hartmann bersmeddelelse, “andrede markedsvilkér for industriemballage”
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Derimod har salget af frilandseeg, samt skrabezg veret stagnerende. Der tegner sig saledes et
de af, at salget af a&g i fremtiden vil ga yderligere mod at blive dikteret af to forbruger typer — den

prisbeviste og den socialtansvarlige forbruger.

Overordnet set, tegner udviklingen imod, at det fremtidige forbrug af sg fortsat vil ske indenfor
gkologiskeag og buraeg. Dermed vil det fremtidige salg af egemballage vare koncentreret om hgj-
veridemballage og discountemballage.

3.1.4 Technological

Emballagebranchen er, som beskrevet, meget fokuseret pa lave omkostninger og hgj omsatningsha-
stighed pga. sma marginer pr. produktenhed- Selvom branchen ikke er karakteriseret som verende
teknologitung, er virksomhederne derfor alligevel tvunget til at fglge den nyeste udvikling, for at

kunne producere til konkurrencedygtige priser.

Historisk set, har den teknologiske udvikling hovedsagelig vedrart udviklingen af produktionsanlaeg
med henblik pd omkostningsminimering. Efterhanden som “business intelligence” er blevet mere
udbredt, er produktionsplanlaegning, kontrolsystemer og gkonomistyringssystemer blevet den nye
teknologiske konkurrenceparameter, som giver information og indsigt til nye angrebsvinkler i pro-

duktionen.

I dag, har teknologi faet en mere markant rolle, efter miljoaspektet er blevet centralt blandt forbru-
gere og politikere. Den nye teknologiske udvikling deler sig i to dominerende retninger. Dels foku-
seres der pd materialeudvikling, idet mange producenters sortiment domineres af materialer der er
dyre at genbruge. Det andet fokusomrade vedrgrer produktionen, hvor udfordringen er at producere

sa billigt, men miljerigtigt, som muligt.

Uanset virksomhedernes situation, er teknologi blevet en alvorlig konkurrenceparameter. Pris som
konkurrenceparameter stiller fortsat krav til produktion og business intelligence, og der er ingen

tvivl om, at lovgivningen vil diktere miljgmaessige forbedringer i fremtiden.
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3.1.5 Environmental
Som det fremgar af de foregaende afsnit, spiller miljget en stigende rolle for emballagebranchen.
Den sociokulturelle megatrend far bade politikere og virksomheder til at konkurrere i nytenkning

og image indenfor miljg.

Konkret har den stigende miljginteresse bl.a. udmantet sig i CO,-kvoter og diverse hensigtserklae-
ringer. Selvom CO,-kvoterne er forholdsmaessigt allokeret til de enkelte lande, der herefter videreal-
lokerer, kan systemet ikke karakteriseres som fuldendt. Kvotesystemet forventes at blive udbygget,
og ikke mindst mere specifikt afmalt til hver enkelt CO, forbruger (selskaberne). Hensigtserkleerin-
ger, som eksempelvis Kyoto-landene har tilsluttet sig, er et signal om de &ndringer man kan forven-
te i fremtiden®®. Hensigtserklaringerne er ikke fuldsteendig konkrete, men deres ambitigse og rela-
tivt forpligtende udformning, giver et solidt signal om de miljg- og klimapolitiske &ndringer virk-

somhederne star overfor.

FN har ligeledes indfgrt programmer der minder om Kyoto-aftalen, men, pa frivillig basis, henven-
der sig til erhvervsvirksomheder. Virksomheder der tilslutter sig "FN Global Compact” forpligter
sig eksempelvis til at indfare principper for menneskerettigheder og miljgbeskyttelse. Virksomhe-
derne kan ligeledes tilslutte sig FNs ”Caring for Climate” program, hvorunder FN deltager i opstil-

lingen af forpligtende mélsatninger der kobler "ansvarlig” selskabsdrift og god forretningsskik.

Denne type programmer bevidner, at kvotesystemerne og de gvrige tiltag for baeredygtig udvikling,
bade indeberer alvorlige udfordringer, men ogsé nye forretningsmuligheder. Hartmann har eksem-
pelvis modtaget henvendelser fra store amerikanske detailkaeder der er interesseret i samarbejde
pga. Hartmanns miljgvenlige profil*’.

Den Makrogkonomiske situation, stiller virksomhederne tavende overfor spgrgsmalet om, i hvor
hgj grad der, pa kort sigt, skal investeres pa miljgomradet. Den finansielle usikkerhed gar det for-
delagtigt at udskyde indsatsen, men den politiske dagsorden og konkurrencesituationen traekker i
den modsatte retning. Den naere fremtid vil afslgre, hvor store forskydninger miljgaspektet vil forar-

sage for strukturen i branchen.

“® Kilde: Kyotoaftalen &r 1997
* Kilde: Hartmann &rsrapport 2007
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3.1.6 Sammenfatning, PESTLE
Formalet med PESTLE-analysen var at analysere de trends og drivere i omverdenen, som med stor
vil diktere den fremtidige struktur i emballageindustrien. En vigtig slutning fra analyserne viser, at

forbruget af &g ikke er konjunkturfglsomt.

Samtidig viser analyserne, at en sociokulturel megatrend mod sundere og miljgrigtige fedevare, har
katalyseret et skift indenfor salget af &g, hvilket smitter af pa salget af miljgvenlig emballage. Ud-
viklingen har for alvor vundet indpas pa det europeiske marked, mens udviklingen er pa tidligere

stadier pa det amerikanske marked.

Udvikling vil utvivisomt forarsage forskydninger i branchestrukturerne, fordi efterspargslen praeges

af flere parametre end pris og leveringsbetingelser.

3.2 Brancheanalyse

| analysen af brancheforholdene pa emballage markedet, har vi valgt at benytte Porters Five For-
ces®. Modellen danner et billede af mulighederne for at pavirke konkurrencekrafterne og dermed
muligheden for at skabe overnormal profit. Dette sker ved at analysere den markedsmassige kon-

kurrenceintensitet mellem aktgrerne i branchen,

Analysen skal foretages pd SBU niveau,*

Figur 3.10 Porters Five Forces

da Hartmanns forretningsomrader udvikler

Truslen for nye
indtraengere

sig forskelligt bade drifts- og markedsmaes-

sigt. £Egemballage og Industriemballage vil

saledes blive behandlet som to selvstendig
Leverandgrernes I.(onku_rrence? Kunders
SBuer- forhandlingskraft |nLerra1:;:1;n I forhandlingskraft

Ved hjelp af brancheanalysen vil vi koble

sammenhang mellem “the key drivers” fra Truslen fra nye

substitutter

makroanalysen og konkurrencekraefterne i Xiide: Michael Porter

branchen.

“8 M. Porter, 1979
“9 Strategic Business Units
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3.2.1 Truslen for nye indtraengere

Emballagebranchen, i bred forstand, er praeget af stordrift, hvilket forudsaetter store investeringer i
moderne og veludviklet produktionsudstyr. Sma marginer og konstant prispres fra konkurrenter og
substituerende produkter ger, at emballagemarkedet, og ikke mindst markedet for stgbepap, er ken-
detegnet ved lange break-even perioder pa anlaegsinvesteringerne, hvilket ger indtreengning til en

langsigtet og kapitaltung satsning.

Dette er faktorer der normalt udelukker ikke-brancherelaterede interessenter fra at foretage initial-
investeringer i branchen. Omvendt udelukker dette ikke PE-fonde og lignende investorer i at have
interesse i overtagelser af eksisterende, eventuelt ngdlidende, selskaber i branchen. Et andet teenke-
ligt scenarium inden for stgbepapemballage kunne vere en konsolidering blandt de mindre produ-

center af &@gemballage, eventuelt i samarbejde med en kapitalfond.

De massive investeringer ger det tillige meget omkostningsfuldt at forlade branchen eller nedlukke
produktionsfaciliteter. Dette har Hartmann erfaret i forbindelse med de senere ars afvikling af divi-

sionerne i Sydamerika og Asien, hvilket har kostet Hartmann flere hundredereder millioner kroner

De teknologiske forudsatninger er meget varierende pa det generelle emballagemarked. Indenfor
stgbepap er markedet meget stabilt og der er fa designmassige afvigelser. Produktionsanleggene
hviler ikke pa komplicerede teknologier og det vil derfor ikke veere sveere at tilvejebringe for poten-
tielle nye indtreengere pa stebepapmarkedet. En barriere i denne sammenhang er mangel pa know-

how indenfor stgbepap specifikt.

Det er vigtigt at adskille de lave indgangsbarrierer der er forbundet med at frembring den forngdne
teknologi, med de essentielle konkurrenceparametre der ligge i at besidde den mest opdaterede pro-

duktionsteknologi med henblik pa omkostningsminimering.

Faktorerne treekker i to forskellige retninger. Kapitalkravene udger en veesentlig adgangsbarriere,
der gar, at truslen fra nye indtreengere pa markedet for stabepap er lille. Omvendt vil de teknologi-
ske adgangsbarrierer for store eksisterende emballageproducenter veere relativt ukomplicerede. Un-
der forudsaetning af, at trenden for brug af genbrugsemballage fortseetter, er det sandsynligt, at der

vil vaere nye indtreengere pa markedet for stabepap.
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Opsummerende ma truslen fra nye indtreengere pa e@gemballagemarkedet anses som relativt lille
pga. store kapitalkrav og lang break even periode. De teknologiske adgangsbarrierer for store etab-
lerede emballageproducenter er sma. Udviklingen i makro-omverdenen, herunder forbrugernes sti-
gende efterspargsel efter miljgrigtig emballage til skologiske fedevare, vil fa stor betydning for nye
indtreengeres interesse i egemballagemarkedet.

3.2.2 Truslen fra nye substitutter

Markedet for industriemballage repraesenterer mange forskellige materiale typer, der i hgj grad be-
sidder samme funktionalitet. Plast, skumplast, flamingo, stebepap og kombinationsmaterialer er de
mest anvendte. De markedsmaessige vilkar og de makrogkonomiske forhold, har stor indflydelse pa3,
hvilke materialetyper der finder anvendelse. ZEgemballage og industriemballage henvender sig til

forskellige markeder og pavirkes derfor forskelligt.

Hartmanns eegemballage nyder stor fordel af private forbrugeres stigende preeference for miljgrigti-
ge fadevarer™®. Nér forbrugerne keber miljgrigtige madvarer, s& skal varen ogsé vere indpakket i
miljgrigtig emballage. Dette katalyseres yderligere af myndighedernes favorisering af miljarigtig
emballage, i from af lavere afgifter. Hartmanns forhandlingsposition styrkes dermed overfor kun-
derne, fordi fokus er rykkes en anelse veak fra prisen. Prisen er dog stadig den vigtigste parameter
for kunderne, hvorfor truslen fra substitutter stadig er betydelig.

Indenfor industriemballage favoriseres Hartmann ikke af forbrugernes efterspgrgsel af miljgrigtig
emballage. Dette skyldes, at forbrugernes krav til emballagen heenger sammen med den vare embal-
lagen omslutter®!. | Hartmanns tilfeelde, hvor der er tale om stgbepapemballage til elektroniske pro-
dukter, stiller slutbrugerne saledes ikke krav til emballagens miljgprofil. Forbrugernes oplevede
veerdi af miljgrigtig emballage er altsa varierende til trods for, at miljgrigtig emballage tilgodeses
via lempeligere afgifter. Arsagen er, at forbrugertrenden indenfor fadevaresegmentet, endnu ikke
findes blandt industrikunderne. Hartmanns kunder, elektronikproducenterne, er derfor ikke begyndt
at integrere dette i deres egen branding. |1 Hartmanns tilfeelde har disse sammenhaenge medfert, at
selskabets starste aftager af industriemballage, har fravalgt Hartmanns relativt dyre stabepaplasnin-
ger fra ar 2009.

%0 Se PESTLE analyse, afsnit 3.1.3 om sociokulturelle forhold
*! Kilde: Valcon mannagement consultants, Analyse af den danske emballagebranche, ultimo 2007
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Foruden pris, er fleksibilitet mht. design og leveringshastighed, vigtige parametre for kunderne i
industrisegmentet. Med de senere ars hastige teknologiske fremskridt indenfor telefoner, iPod’s,
mini kameraer ol., er elektronikprodukters livscyklus vasentlig forkortet. Dette medfarer en for-
ggelse af antallet af emballageordre, men samtidig stgrre variation i emballagens design, fordi dette
skal afspejle markedsfaringen af den nye generation af elektronik. En anden tendens indenfor indu-
striemballage er, at indpakningen er blevet en mere integreret del af markedsfaringsstrategien af
produkterne, hvorfor emballagens design har faet en mere fremtraeden rolle. Dette betyder at indu-

striemballagen oftere udskiftes til fordel for substitutterne.

Endelige geelder det for bade egemballage og industriemballage, at der investeres intensivt i udvik-
lingen af nye materialetyper, hvilket understreger truslen for helt nye materialetyper vinder indpas.

Kombinationsmaterialer er blandt de materialetyper der forskes mest i.

Sammenfattende kan det konkluderes, at truslen for substituerende produkter er hgj grundet de for-
skellige materialers sammenfaldende funktionalitet. Truslen indenfor eegemballagemarket er blevet
mindre i takt med trenden blandt miljgbevidste forbrugere. De samme faktorer ger sig ikke geelden-
de indenfor industriemballage, hvor pris og fleksibilitet er de vigtigste parametre. Truslen for sub-

stituerende produkter er derfor starst indenfor industriemballage.

3.2.3 Kunders forhandlingskraft
Hartmanns kunder virksomheder indenfor &egemballage og industriemballage. Det er dog vigtigt at
forsta, at disse kunder i hgj grad dikteres af slutbrugerne lengere fremme i forsyningskeeden, ek-

sempelvis detailkader.

Pa agemballagemarkedet bestar Hartmanns kunder af a&gproducenter, egpakkerier og detailhan-
delskeeder. Kundeportefaljen er veldiversificeret, og omfatter mere en 1500 kunder fordelt over 50
lande. Desuden er Hartmann markedsleder i Europa indenfor gemballage fabrikeret i genbrugeligt
stgbepap. Dette ger Hartmann mindre sarbar overfor enkelte kunder, hvilket i sig selv styrker for-
handlingssituationen. Sammenholdes dette med slutbrugernes stigende efterspargsel efter miljaven-
lig fadevareemballage, viser det sig, at kundernes fokus har rykket sig fra nasten udelukkende at

fokusere pa pris, til ogsa at leegge veegt pa materialets miljgprofil.
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Pa den anden side, er detailhandlen gennem konsolidering de seneste artier blevet mere og mere
magtfulde, hvilket udnyttes til at presse producenterne af emballage til at levere billigere. Hart-
manns forhandlingsstyrke pa eegemballagemarkedet er derfor moderat styrket fra et udgangspunkt

der tidligere 1& under middel.

Pa industriemballagemarkedet er Hartmanns kunder primert globale producenter af forbrugerelek-
tronik. Der tale om et begraenset antal starre kunder, hvilket selvsagt har en negativ indflydelse pa
Hartmanns forhandlingsstyrke. Den overvejende konkurrenceparameter pa industrimarkedet er pri-
sen, hvilket heller ikke forbedrer Hartmanns forhandlingsmuligheder. Disse sveekkes yderligere af
forbrugernes manglende preaeference for miljerigtig emballage, samt af industrikundernes hgjere
krav til design og hurtig leveringstid.

Som et lille plus, kraever industriemballage et meget teettere samarbejde med kunderne, sammenlig-
net med a@gemballage, idet produktionsserierne skal vare meget mere kundespecifikke®. Lobende
kommunikation med kunden opbygger knowhow for Hartmann, hvilket gger switching costs for
kunden ved valg af ny leverandar. Generelt er omkostninger ved at skifte leverander dog begraense-

de og industrikundernes forhandlingsstyrke er fortsat stor.

Det kan konkluderes, at Hartmanns forhandlingsstyrke indenfor eegemballage er stigende fra et ud-
gangspunkt under middel. Steerk repraesentation i Europa og stigende forbrugertrend mod genbrug
abner forhandlingsmuligheder for Hartmann. Forhandlingsstyrken pa industriemballagemarkedet er
meget lav pga. fa kunder, prispres og krav til fleksibilitet.

3.2.4 Leverandgrernes forhandlingskraft
Hartmanns vasentligste input til produktion af stebepap er genbrugspapir og energi (el og gas)®:.
Resultatfglsomheden overfor genbrugspapir og energi ved prisendringer pa 5% er hhv. 5-6mio kr.

og kr.7-8 mio. Hartmann er saledes staerkt eksponeret overfor prisendringer.

Overfor leverandgrerne af energi styres priserne af officielle markedspriser, hvilket efterlader
Hartmann uden forhandlingsstyrke. | stedet tegner Hartmann forwardkontrakter et ar ud i fremtiden,
hvilket gar det muligt at tilpasse priserne overfor kunderne pa forhand.

%2 Kilde. Hartmann &rsrapport 2007, s. 8
%% Kilde: Hartmann &rsrapport 2007, s. 16
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Returpapir erhverves gennem store papirleverandgrer. Hartmann har indgaet prisudligningsaftaler
med selskabets stgrste Europeeiske leverandgrer et ar ud i fremtiden. Prisstigninger kan derfor til-

passes i priserne overfor kunderne i tide.

3.2.5 Konkurrenceintensiteten i branchen

Markedet for egemballage er et modent marked med et stabilt afseetningsniveau. Dette gger kon-
kurrencen i branchen, idet gget omsatningsveekst skal ske pa bekostning af markedsandele hos
konkurrenterne. Dette er der fortsat rum for da ca. 50 % af det europziske marked stadig serviceres
af mindre lokale udbydere, som Hartmann har sterrelsen til at udkonkurrere. Det er dog vores vur-
dering, at en stor af de lokale udbyderes kunder aftager sa sma mangder, at de ikke vil vere profi-

table for Hartmann.

Overfor Huktamaki og Pactiv har Hartmann den styrke, at man fokuserer kraftigt pa &gemballage,
hvorimod konkurrenternes stgbepapdivisioner spreder sig over vasentlig flere produkter. Desuden
fokuserer Hartmann alene pa stebepap, hvorimod konkurrenterne opfatter stebepap som et forret-
ningsomrade blandt flere. Omvendt har konkurrenterne det forngdne kapitalberedskab der kreeves
for at ekspandere forretningsomrader, hvis det bliver attraktivt. Samtidig er de rustet til at reducere

prisen for en periode som strategisk modtraek.

Markedet for industriemballage har veret preeget af vaekst de senere ar. Forklaringen er dels generel
hgjkonjunktur og dels forkortet livscyklus for elektronikprodukter. Konkurrencen har derfor veeret
mindre koncentreret om at erobre markedsandele, sammenlignet med stagnerende markedsforhold.
Pa trods af det voksende marked, er det ikke lykkedes Hartmann at skabe en rentabel forretning pa.
Industriemballagemarkedet er underlagt hgj dynamik og intens konkurrence, hvilket kan intensive-
res yderligere under den ventede afmatning af de europaiske og amerikanske gkonomier.

Overordnet set ma konkurrenceintensiteten i branchen betegnes som hgj. Dette skyldes, at aftagerne
af emballage stadig har stor fokus pa prisen. Grunden til dette bunder i emballageproducenternes
manglende evne til at differentiere sig, og dermed &ndre kundernes opfattelse af emballage som en
standardvare. Man kan tolke Hartmanns miljgrigtige emballage som et skridt i retning mod a&ndrin-
gen af kundernes syn pa emballage. Vores holdning er, at det er denne vej emballageproducenterne

skal ga, hvis de pa leengere sigt vil forbedre profitmarginen.
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Opsummerende er konkurrencesituationen pa egemballagemarkedet kendetegnet ved intens kon-
kurrence, og strategisk er Hartmann i en traengt position, hvor konkurrenternes modtraek skal vejes
grundigt fer nye strategiske tiltag iveerksattes. Industriemballagemarkedet er ligeledes underlagt

intens konkurrence, men hvis markedsvaeksten stagnerer, kan konkurrencen skarpes yderligere.

3.2.6 Sammenfatning, Porters 5 forces:

Sammenfattende kan det konkluderes, at detailhandlens store pres pa emballagebranchens kunder
gger prispresset og dermed mindsker emballageproducenternes forhandlingsstyrke overfor disse.
Samtidig medvirker det store udbud af substituerende produkter og producenternes store interne

rivalisering, til en forringelse af forhandlingsstyrken overfor kunderne.

Hartmanns forhandlingsstyrke er dog blevet forbedret indenfor &gemballage, som fglge af trenden
blandt forbrugerne mod miljgrigtig emballage til gkologiske fgdevarer. Dog ma den overordnede
forhandlingsstyrke betegnes som relativ lav og branchen vil fortsat veere under gkonomisk pres

fremover.

En forbedring af indtjeningen i branchen kraever derfor en restrukturering af branchestrukturerne.
Dette skal forventelig ske gennem en gget differentiering mellem de forskellige emballageaktarer

0g gennem et tettere samarbejde med emballagekunderne.

Truslen fra nye indtraengere pa &gemballagemarkedet anses som relativt lille pga. store kapitalkrav
og lang break even periode. Derimod er de teknologiske adgangsbarrierer for store etablerede em-
ballageproducenter sma. Udviklingen i makroomverdenen, herunder forbrugernes stigende efter-
spargsel efter miljgrigtig emballage til gkologiske fadevare, vil derfor fa stor betydning for nye

indtraengeres interesse i egemballagemarkedet.

Konkurrencesituationen pa egemballagemarkedet kendetegnet af er intens konkurrence, og strate-
gisk er Hartmann i en treengt position, hvor konkurrenternes strategiske modtraek bgr ngje overve-
jes. Industriemballagemarkedet er ligeledes underlagt intens konkurrence og hvis markedsvaksten

stagnerer, kan konkurrencen skaerpes yderligere.
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3.3 Intern analyse

| dette afsnit vil vi udarbejde en analyse Hartmanns interne forhold. Hensigten er opna et indgaende
kendskab til Hartmanns koncernfunktioner og dermed anskueliggere forretningsmaessige kerne-
kompetencer og problemomrader, som vil kunne pavirke den fremtidige veerdiskabelse i Hartmann.

|54

Til at udfeerdige denne analyse, har vi valgt at benytte Porters vaerdikeedemodel>*. Modellen er ud-

viklet med henblik pa produktionsvirksomheder og passer derfor direkte til Hartmanns profil.

Modellen opdeler selskabets aktiviteter i primare og supportaktiviteter, hvilket strukturerer selska-
bets kompetencer og vardiskabelse overskueligt. Hartmanns primare aktiviteter kan opdeles i fem
kategorier. Indgdende logistik, Produktion, Udgaende logistik, Salg og marketing, samt Service.
Hver af disse treekker pa supportaktiviteterne; Human ressource management (HRM), Teknologi og
udvikling, Indkgb samt infrastruktur.

Analysen af Hartmanns interne forhold vil i de efterfglgende afsnit blive gennemgaet punkt for
punkt efter strukturen i veerdikeedemodellen. Indledningsvis har vi for leeses overblik valgt, at brin-

ge vaerdikeedemodellen, jf. nedenstaende Figur 3.11

Figur 3.11

Supply Chain, Hartmann

Primzer aktiviteter

Produktion af stgbepap = Afsatning = Ordremodtagelse

Produktion, Zggebakker = Marketing = Leveringssikkerhed

Produktion, ildustriemballage = Kommunikation, produktionen = Branding = Kommuni kation

Teknologi og udvikling = Kommunikation, transportleverandgrer

Fyringer

Traening og uddannelse Traening & uddannelse

Kommuni kation

Kommunikation med omverden

= Businessintelligence
= Lagerstyring

Strategiske alliancer

Support aktiviteter
P

-
= Styringaf Feerdigvarelager = Salgskanaler
-

Corporate Social Responsibility
Indkgb
= Transport = Markedsanalyser
= Radgivning

Nedenfor beskrives de fire primzre aktiviteter og deres treek pa supportaktiviteterne. Den sidste
supportaktivitet, infrastruktur, g&r per definition pé tvars af de primaere aktiviteter®. Derfor vil in-

frastruktur blive behandlet Igbende i forbindelse med gennemgangen af de fem primare aktiviteter.

> M. E Porter ; Competitive advantage, 1985
** M. E Porter ; Competitive advantage, 1985
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3.3.1 Indgéende logistik

Indgaende logistik bestar af transport, lagring og fordeling af produktionsinput. Inputtet bestar
overvejende af aviser og kemikalier. Energi og vand er ligeledes vigtige input, men disse kontrolle-
res automatisk via den permanente forsyning. Hartmanns krisesituation, der har faet ledelsen til at
foretage effektiviseringer, ger, at den indgaende logistik undergar store @ndringer. Et af tiltagene er
et centralt logistik- og styringssystem European Supply Chain. Systemet har til formal, at forbedre
koordineringen mellem indkgb, produktion og salg, hvilket medfarer store forandringer pa tveers af

hele organisationen.

HRM, Indgdende logistik
HRM i forbindelsen med indgaende logistik, er praeget af implementeringen af European Supply

Chain. Systematiseringen ggr, at praktiske, rutinepraegede arbejdsopgaver mht. lagring og fordeling
effektiviseres, hvilket medfarer nedlaeggelser af arbejdspladser. Centraliseringen betyder desuden,
at administrative stillinger indenfor logistik og indkeb, i de lokale afdelinger, er blevet nedlagt. | alt
er der sket en betydelig reduktion af ansatte i aktiviteten, indgaende logistik. For det tilbageveerende

personale, sker der uddannelse i de nye systemer og forretningsgange.

Hartmann har udviklet sin egne ledelsesmodeller STEP®Human og STEP®Environment der skal
sikre baeredygtig udvikling og social ansvarlighed blandt personalet i hele organisationen. Model-
lerne har tidligere modtaget EU’s ledelsespris for baeredygtig udvikling. Hartmann oplyser at deres

fabrikker alle ligger p& de @verste to karakterer p& modellernes 5-trins-skala.>

Teknologi og udvikling, Indg&ende logistik

De teknologiske fremskridt vedrgrende indgaende logistik sker iszr indenfor logistik- og styrings-

systemer, herunder European Supply Chain.

Indkeb, Indgaende logistik

Transportydelser er eneste vaesentlige indkab der foretages med henblik pa indgaende logistik.

Opsummering for Indgéende logistik

Under aktiviteten Indgaende logistik, rader Hartmann ikke over kompetencer der i serlig grad bi-

drager veerdiskabelsen for hverken selskabet eller dets kunder.

*® Hartmann &rsrapport 2007, side 18.
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3.3.2 Produktionsaktiviteten
Den primere aktivitet, Produktion, bestar grundleeggende af tre aktiviteter; Produktion af stgbepap,

produktion af eggebakker og produktion af industriemballage.

Produktion af stebepap er en genbrugsproces, hvor genbrugspapir pulveriseres, tilsettes vand, ke-
mikalier og bindingsmiddel der far massen til at haenge sammen. Samtlige af Hartmanns produkter
bestar af stgbepap, hvorfor produktion af stgbepap er en helt central kompetence for Hartmann.
Produktionen af &ggebakker er ligeledes en veerdiskabende kompetence for Hartmann. Selve pro-
duktionen af aggebakker, nar papmassen er tilvejebragt, er en simpel proces, bade teknologisk og

arbejdsmaessigt for de ansatte.

Produktionen bestar i at haelde massen pa de rette forme og derefter presse og tgrre massen. Kompe-
tencen, eggebakkeproduktion, er pad den ene side Hartmanns mest veardiskabende kompetence, og

samtidig en ganske simpel aktivitet. Se Figur 3.12

Figur 3.12
|
s e |
o o = fb‘tl _!H =
o || bl | O |
Pulper Afsveertning Stebning Terring Efterpresse I Tryk/etiket Levering

Kilde: Hartrmann

Industriemballageproduktionen har veeret kendetegnet af ringe performance. Dette begrunder Hart-
mann bl.a. med langsomme omstillingsprocesser i produktionen, samt mangelfuld koordinering
mellem salgsfunktion og produktion®”. Problemet har ikke varet omseatningsniveauet, men evnen til
at holde omkostningsniveau tilstreekkelig lavt. For at forsta dette problem er det relevant at noter
sig, at produktionen af industriemballage beror pa samme teknologi og arbejdsopgaver som a&gem-
ballage. Forskellen er, at eggebakker i hgjere grad har generiske design, der kan masseproduceres,
hvorimod industriemballage har varierende design og produktionsserierne er mindre. Hartmann

rader saledes over en kompetence, der er vaerdiskabende for kunderne, men ikke for Hartmann selv.

*" Hartmann &rsrapport 2007
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Et vigtigt punkt i Hartmanns Turnaround strategi er at trimme produktportefgljen. Dette geelder ba-
de produkter indenfor industrisegmentet og egemballage. Malet er at koncentrere kraefterne om de

mest profitable produkter.

Foruden stebepap, &ggebakker og industriemballage, udvikler Hartmann selv produktionsanlaeg og
teknologi til produktionen. Dette er en indirekte kompetence for Hartmann, da det reelt er selskabets
evne til at producere billigt, energibesparende og hurtigt, der dikterer Hartmanns konkurrenceevne.

I det fglgende vil supportfunktionerne vurderes i relation til den primeere aktivitet, Produktion.

HRM, Produktion
Personalet i produktionen er overordnet inddelt i to funktioner, produktion og udvikling.

Produktionsbemanding, beskeeftiger sig i hgj grad med rutinepraeegede opgaver, hvor behovet for
treening og uddannelse er relativt begraenset. Hartmanns strategi indeberer lgbende effektivisering
af produktionen®®, hvilket medferer automatisering, restruktureringer, og nedlaeggelse af arbejds-
pladser™. Et mere snavert produktsortiment, samt nye styringssystemer ventes at fare til yderligere

nedskaeringer.

Den anden personalegruppe beskaftiger sig med forskning og udvikling af processer og maskiner.
For denne gruppe er rekrutteringsprocedurer og uddannelse en central del af selskabets kontrol med
de ansatte. Formalet med restruktureringen af denne afdeling var ikke at spare penge, men at mal-
rette forskningen efter den trimmede produktportefalje, og samtidig gere udviklingsarbejdet mere

resultatorienteret.

Teknologi og udvikling, Produktion

Som antydet befinder Hartmann sig pa et marked hvor konkurrencen forudsztter lave priser, hurtig
levering og hgj kvalitet. Dette stiller konstant krav til Hartmanns evne til innovation og udvikling.
Teknologi og udvikling er derfor en vigtig support funktion til produktionsaktiviteten, ikke mindst i

denne krise situation hvor forbedringer er et krav for overlevelse.

%% Hartmann &rsrapport 2007
*° Hartmann &rsrapport 2007 side10.
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Indkgb, Produktion
Indkeb til produktionsaktiviteten bestar i af genbrugspapir, energi, vand og kemikalier til produkti-

onen af stebepap. Med introduktionen af European Supply Chain vil indkgbene centraliseres for

hele Europa. Malet er bedre koordination mellem salg og indkgbsafdelingerne.

Opsummering for Produktionsaktiviteten

Hartmann rader over to kernekompetencer der er vardiskabende for bade for Hartmann og for kun-

derne; produktion af stgbepap og produktion af eggebakker.

Hartmann rader ligeledes over kompetencen produktion af industriemballage, men denne er ikke
rentabel for Hartmann selv. Endelig besidder Hartmann indirekte en verdiskabende kompetencer i

sin udviklingsafdeling, der spiller en vigtig rolle for Hartmanns fremtid.

3.3.3 Udgéaende logistik
Aktiviteter relateret til udgaende logistik omfatter administration af feerdigvarelager, logistisk or-

drestyring og kommunikation med transportleverandgarer.

Leveringssikkerhed er blandt de vigtigste parametre for Hartmanns kunder, og det er under udgaen-
de logistik, at ansvaret for dette ligger. European Supply Chain er blandt andet en reaktion pa, at

Hartmann ikke har levet op til dette.

HRM, Udgaende logistik
Udgaende logistik er, ligesom indgaende logistik, praeeget af fyringer efter implementeringen af Eu-

ropean Supply Chain. Systematiseringen betyder at praktiske arbejdsopgaver effektiviseres og der
sker nedleggelser af arbejdspladser. Resultatet af centraliseringen er ligeledes, at administrative
stillinger indenfor logistik i de lokale afdelinger nedleegges. For det tilbagevaerende personale, sker

der uddannelse i de nye systemer og forretningsgange.

Teknologi og udvikling, Udgaende logistik

De teknologiske fremskridt vedrarende udgaende logistik sker isar indenfor logistik- og styringssy-

stemer, herunder European Supply Chain.
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Indkeb, Udgéaende logistik
Transportydelser er eneste vasentlige indkeb der foretages til denne primare aktivitet.

Opsummering for Udgéende logistik

Det kan diskuteres om leveringssikkerheden er en veerdiskabende kompetence for Hartmann. Vi
argumenterer for at leveringssikkerheden er en forudsetning for overhovedet at agere pa emballa-
gemarkedet. Der er altsa ikke tale om en kompetence, der kan salges i markedet ligesom a&gembal-
lage, men en leveringsbetingelse der skal vere opfyldt for overhovedet at kunne sa&lge sine kerne-
kompetencer.

3.3.4 Salg og Marketing
Aktiviteterne relateret til Salg og Marketing vedrarer afsaetning, marketing og branding. Salget er
opdelt i tre segmenter, der afspejler selskabets produkter og geografiske markeder, Zgemballage

Europa, A£gemballage Nordamerika og Industriemballage (kun Europa).

Der har veeret store vanskeligheder i koordineringen mellem salg og produktion. Salgsafdelingerne
har ikke veret informeret om kapacitetssituationen i produktionen og der har ikke veeret fokus pa,
hvilke opgaver der har varet profitable. Manglende kommunikation og information har derfor med-
fart, at man har taget for mange urentable opgaver ind. Konklusionen er at kundeportefaljen skal
trimmes for uprofitable kunder og produkter. Ledelsesrapporteringssystemer og European Supply

Chain er tiltag der skal udbedre dette problem.

For egemballage er marketing rettet mod agproducenter, a&gpakkerier og store detailkeeder, mens
industriprodukterne markedsfares overfor globale industrivirksomheder, hovedsageligt elektronik-
producenter. Branding er en anden vigtig opgave under Salg og marketing. Formalet er at tegne et
billede af Hartmann der appellerer til kunderne, og som passer til det signal Hartmanns kunderne

gerne vil sende til deres kunder ved brug af Hartmanns miljgrigtige emballage.

Indenfor egemballage har Hartmann oplevet en trend mod hgjvaerdiemballage og indenfor industri-
emballage, er det fgrst og fremmest prisen samt evnen til at producere kundespecifikke lgsninger,
der er afgarende. Disse observationer understreger vigtigheden af koordinationen mellem salg og
produktion, jf. de tidligere beskrevne problemer med omstillingsprocesser i produktionen, og mang-

lende Ignsomhed ved mindre produktionsserier med uregelmassige design.
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HRM, Salg & Marketing
Hartmanns vigtigste opgave indenfor HRM er at uddanne salgspersonalet i at skelne mellem profi-

table og uprofitable opgaver. Det geelder generelt, at personalet i Salg og Marketing er veluddannet,

hvilket ger bade rekrutteringsprocedurer og lgbende uddannelse til vigtige parametre.

Teknologi og udvikling, Salg & Marketing

Koordination mellem salg og produktion er et af Hartmanns helt store problemer. Problemet har
forarsaget forsinkede leveringer og tab af vigtige kunder. Et vigtigt tiltag i denne forbindelse er im-
plementeringen af European Supply Chain, der skal fungerer som en central kommunikationskanal
mellem produktion og salgsafdelingen. Funktionen skal sta for planleegning og kapacitetsstyring og
skal generere de informationer om produktionskapaciteten, der er ngdvendige for at kunne aftale

realistiske salgsbetingelser med kunderne.

Hvad angar STEP®Human og STEP®Environment, sa er ikke alene informationsmodeller til ledel-
sesbrug, men ogsa beviste branding strategier. Corporate Social Responsibility (CSR) er blevet en
moderne konkurrenceparameter, og der er ingen tvivl om Hartmanns brand styrkes ved offentlighe-

dens bevidsthed om de to tiltag.

Indkeb, Salg & Marketing
Indkab til Salg og marketing vedrarer konsulentydelser fra marketing og mediebureauer samt evt.

markedsanalyser fra analyseinstitutter.

Opsummering for Marketing og salg

To af Hartmanns helt store problemer vedrgrer Salg og marketings ukritisk tilgang til forretningsaf-
taler samt darlig koordination mellem salg og produktion. Begge problemer er der gjort serigse til-
tag for at lgse. Ingen af de kompetencer der er beskrevet under Salg og marketing er direkte salgba-

re for Hartmann, men forudsatninger for at kunne overleve pa emballagemarkedet.

3.3.5 Service
Service for Hartmann er et relativt begraenset, men vigtigt, omrade. Service for Hartmann betyder
fejlfri modtagelse af ordren, levering af det bestilte til aftalt tid og sted, og give kunden en oplevelse

af god kommunikation far, under og efter salget.
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Undersggelser viser, at kunderne i emballagebranchens valg af leverandgr, placerer leveringssik-
kerhed som den tredje vigtigste parameter. Hartmanns kunder har selv produkter der skal s&lges og
deadlines der skal overholdes med deres kunder. Derfor er leveringssikkerhed og god kommunika-
tion med kunderne en Kritisk betingelse der skal veere i orden. Det er ganske enkelt et krav for at

agere i branche.

3.3.6 Selskabets infrastruktur
Den sidste support aktivitet, selskabets infrastruktur, beskrives separat, fordi denne gar pa tveers af

selskabets primere aktiviteter. Selskabets infrastruktur relaterer sig til organisationsstruktur, sty-

rings og informationssystemer, planleegning og finansiering.

Hartmanns profil som klassisk produktionsselskab placerer naturligt ledelsessystemerne meget cen-
tralt. Generelt vil produktionsvirksomheder ofte centralisere og gare intensiv brug af formelle sty-
ringssystemer, med henblik p& omkostningsminimering og effektivisering®. Hartmann er ingen
undtagelse. Faktisk kan en del af Hartmanns krisesituation forklares ved den tidligere ledelses blin-

de jagt efter omsatningsveekst, og for lidt fokus pa styring og kontrol.

Den nuvarende ledelsens handtering af krisesituationen, har til gengaeld placeret centralisering og
styrings- systemer som farste prioritet. Med implementeringen af European Supply Chain flyttes
komplekse opgaver sasom planlegning og kapacitetsstyring ind pa central hold, tet pa ledelsen.
Derudover vil informationssystemer overalt i organisationen lgbende generere viden til ledelsen om
hvor der kan skeres ned, og hvor flaskehalse forsinker produktionsprocessen. Efterhanden som be-
slutningstagen bliver mere og mere centraliserede, reorganiseres de decentrale enheder sa opgaver

automatiseres og standardiseres. Som redskab til dette har man implementeret lean.

Den Nordamerikanske Agemballage division er ligeledes blevet automatiseret kraftigt, men en del
styringen vil forelghig forblive lokalt, men med tet bevagenhed fra ledelsen i Danmark. Det frem-
gar af drsrapporten, at man vil overveje strategiske alternativer for Nordamerika, hvis planerne ikke

realiseres som planlagt.

% H. Mintzberg, Strategy Safari, 1998

64



3.3.7 Sammenfatning, Intern analyse:
Hartmann rader over fglgende kernekompetencer: Produktion af stabepap, Produktion af eegembal-

lage og indirekte forskning og udvikling indenfor stgbepaprelaterede processer og maskiner.

Selskabet gennemlgber en omfattende reorganisering hvor kunde og produktportefgljer trimmes,
stabsfunktioner og beslutningskompetencer centraliseres, og produktionen automatiseres. Denne

proces er iveerksat som et i turnaround-strategien.

3.4 Strategisk analyse sammenfatning, SWOT
| de foregaende afsnit blev Hartmanns strategiske situation analyseret mht. makrogkonomiske,

branchemassig og interne forhold.

De vigtigste konklusioner pa analyserne er blevet opstillet i nedenstaende SWOT model, efter kate-
gorierne; Strenghts, Oppotunities, Weakness og Threats. Faktorerne i hver kategori star i prioriteret

reekkefelge med de vigtigste gverst.

Salget af &g er ikke konjunkturfglsomt Omkostningsminimering er pakraevet

Timing af turnaround strategi (fer kreditkrisen begyndte) Turnaround-virksomhed
Timing af kapitaludvidelse og l&netilsagn (fer kreditkrisen begyndte) Sterrelse, Hartmanner lille samenlignet med konkurenterne
Miljgvenlig brand og profil Ringe kommunikation mellem salg og produktion
Veldiversificeret og trimmet kundeportefglje Underskudi Nordamerika og industriemballage
Markedsleder i Europa Mangelende fokus pa materialeudvikling og innovation

Steerk knowhow indenfor aegemballage af stabepap Kapacitetsknaphedi Nordamerika

A NN N N N RN

Optimeret produktportefalje Vigende tillid blandt investorer

SN N U N U NN

Lav forhandlingskraft pa industriomradet

Sociokulturel megatrend mod miljgrigtige fedevarer Nye miljerigtige materialerformer
Veeksti hgjveerdiemballage Kreditkrise
Forhandlingskraft overfor kunder pd e&egemballagemarkedet Priskrig

Nordamerikansk miljgtrend @get interesse for miljgvenlig agemballage blandt konkurrenter

NN

@get automatisering og effektivisering af produktion
omkostningsminimering

Kreditkrisen afdeember miljgtrenden
Nye kapitalsteerke indtreengere
Valutakursudsving

Energipriser

A N N N RN

Loveendringer
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Hartmanns strategiske situation er bade positivt og negativt pavirket af den makrogkonomiske ud-
vikling. Et overordnet positivt faktum er at salget af a&g ikke konjunkturfalsomt, hvilket danner et

stabilt forretningsgrundlang i denne tid med gkonomisk recession.

Den sociokulturelle trend mod gget forbrugerefterspargsel pa gkologiske fadevarer og baeredygtig
emballage, understatter Hartmanns produktstrategi og miljevenlige virksomhedsprofil. Denne ud-
vikling tiltreekker gget konkurrence, men abner samtidig op for muligheder i markedet.

Hartmanns timing af turnaround-strategien og den dertilhgrende kapitaludvidelse har rustet virk-
somheden til den verserende kreditkrise. Turnaround-situationen er dog ensbetydende med begran-
sede strategiske muligheder og en fejlagtig gennemfarsel af strategien vil have fatale felger for
Hartmann. Selskabet er desuden meget sarbar overfor udviklingen i energipriser, ravarepriser og

valutakurser.

De branchemaessige forhold tegner et billede af en branche, hvor konkurrenceintensiteten er meget
intens. Der er lav forhandlingskraft overfor leveranderer og kunder, samtidig med at truslen for sub-

stituerende materialer er stor.

Hvis branchestrukturerne skal restruktureres, sa der kan tjenes overnormal profit, skal Hartmann
fokusere pa at a&ndre kundernes opfattelse af emballage som en standardvare. Trenden mod baere-
dygtig emballage samt detailbutikkernes fokus pa at differentiere hgjveerdiproduker fra discount-

produkter, er begge faktorer, som fremmer denne proces.

Hartmann besidder kernekompetencer indenfor fremstilling af stabepap og produktion af &eggebak-
ker. Det er endvidere lykkes, at udvikle disse kompetencer, i form af ggede automatisering og effek-
tivisering i produktionen, saledes at kompetencerne nu kan szlges rentabelt (kun i Agemballage i

Europa).

En trussel er Hartmanns manglende fokus pa materialeudvikling og innovation. Nye innovative
materiale former kan vere en potentiel trussel for virksomhedens eksistens. Derudover har Hart-
mann oplevet en darlig kommunikation mellem salgs- og produktionsfunktionerne, hvilket har re-
sulteret i mange urentable forretningsaftaler. Dette arbejders der imidlertid hardt pa at forbedre, som

et led i turnaround-strategien.
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4.0 Regnskabsanalyse

Formalet med regnskabsanalysen er at afdekke alle veaesentlige gkonomiske aspekter omkring
Hartmanns forretning og relatere disse til den strategiske analyse. Derigennem vil vi skabe det bedst
mulige beslutningsgrundlag for den efterfalgende budgettering og veerdiansettelse. Malet er, at ana-
lysere Hartmanns evne til at tjene aktionaerernes interesser, via en rentabilitetsanalyse og afdaekning
af de vigtigste valuedrivere.

Indledningsvist vil afsnittet "Regnskabets kvalitet” afdaekke kvaliteten af Hartmanns indtjening
samt informationsveerdien af regnskaberne. Afsnittet indeholder ligeledes en reekke korrektioner af
regnskabet hvor regnskabspraksis ikke er anvendeligt til analysebrug. Formalet er at gere regnska-
bet brugbart til maling af trends i de enkelte regnskabsposter og for Hartmann generelt.

I afsnittet ”Rentabilitetsanalyse” vil vi analysere Hartmanns historiske evne til at skabe verdi for
aktionaererne. Ved hjelp af strukturen i Dupont-modellen vil vi identificere de vaesentligste va-

luedrivere og herigennem skabe relation mellem de operationelle og finansielle faktorer.

Endelig vil vi diskutere Hartmanns fremtidige strategiske muligheder, ud fra en kvalitativ sammen-
kaedning af strategi og regnskabsanalyse. Formalet er, at skabe overblik til at vurdere de fremtidige

gkonomiske effekter i forbindelse med budgetteringen.

4.1 Regnskabets kvalitet
Regnskabskvalitet er et helt centralt begreb i enhver regnskabsanalyse. God regnskabskvalitet tager
udgangspunkt i formalet med regnskabsanalysen, og ger det muligt for regnskabsbrugeren, at forta-

ge palidelige analyser.

"Lemfeeldig brug af regnskabstal vil for eller siden fore til tab for regnskabsbrugeren”

Citat: Carsten Kyhnauv, ekstern lektor

Den verserende kreditkrise er et glimrende eksempel pa denne pointe. Ar med hgjkonjunktur ledte
bankerne ind i en mere lemfeldig tilgang til kreditanalyse i forbindelse med laneaftaler, med tab til
falge.
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Som egenkapitalfokuserede regnskabsbrugere, dekker god regnskabskvalitet over den rapportering,
der bedst fremstiller regnskabet objektivt til analysebrug og understettelse af den valgte veerdian-
seettelsesmode. Det er derfor helt essentielt, at der foretages en grundig vurdering af Hartmanns
regnskabskvalitet, ligesom korrektioner af regnskaberne foretages, sa det bedst mulige analyse-

grundlag fremkommer.

Et af formalene med regnskabsanalysen er, at danne grundlag for estimation af den fremtidige gko-
nomiske udvikling. Til dette formal vil vi foretage en sondering mellem transitoriske og tilbageven-
dende regnskabsposter, for at tilvejebringe en konsistent indikator for den fremtidige indtjening. |
denne sammenhzang har det varet en gennemgaende udfordring, at rense Hartmanns regnskaber for

de afviklede aktiviteter i Asien og Sydamerika.

| det fglgende vil de overstaende omrader blive beskrevet i relation til Hartmann, efterfulgt af en

konkret argumentation af de mest centrale korrektioner®®.

4.1.1 Transitoriske poster

Korrektioner for transitoriske poster vedrgrer udskillelsen af ikke-tilbagevendende aktiviteter eller

aktiviteter, som ikke knytter sig til selskabets primeere drift.

Korrektionen af Hartmanns historiske regnskaber har veeret en kompliceret opgave, ikke mindst
fordi nedturen og den igangveerende turnaround har gndret forretningen markant. Dette har resulte-
ret i, at Hartmanns regnskaber blandt andet er blevet korrigeret for nedskrivninger pa anlegsaktiver,
ophgrende aktiviteter, resultater fra omrader udenfor kerneforretningen, samt restruktureringsom-

kostninger.

4.1.2 Regnskabets informationsniveau

Troveerdigheden af de informationer der forekommer i regnskabet er selvsagt vigtig. For at vurdere
informationskvaliteten i Hartmanns regnskaber, har vi sammenholdt Hartmanns udmeldte gkonomi-

ske forventninger med de realiserede.

Figur 4.0 illustrerer, at Hartmann har nedjusteret elleve gange pa ni ar. | gennemsnit overvurderes

resultatet af den primare drift med ca. kr. 33 mio. arligt, svarende til ca. 35% af EBIT.

61 @vrige korrektioner af mindre betydelig karakter findes i bilagXX.
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Den manglende kvalitet i Hartmanns regnskabsinformationer er indlysende problematisk, hvilket
har skeerpe vores opmerksomhed og kritiske indstilling til disse. Hartmann har endnu ikke oplevet

revisorpategninger i sine regnskaber.

Figur 4.0
Nedjustering af Nedjustering af EBIT Nedjustering af EBIT Nedjustering af EBIT Nedjustering af EAT
nettoresultat fra kr. 49 fra kr. 70 mio. til kr. fra kr. 70 mio. til kr. med kr. -10 mio til kr. med kr.-20 mio. til kr.
mio. til kr. 25-30 mio. 60 mio. 40 mio. 30-40 mio. -270 mio.
31.08.00 12.11.02 29.10.03 25.05.07 23.11.07
| | | | | | | | | | | >
| | | | | | | | | | | =
24.08.99 20.08.02 19.08.03 26.08.04 22.08.07 19.03.09

Nedjustering af EBIT Nedjustering af EBIT Nedjustering af EBIT Nedjustering af EBIT Nedjustering af EBIT Nedjustering af
fra kr. 105 mio. til kr. fra kr. 101 mio. til kr. fra kr. 80-90 mio. til fra kr. -15 mio. til kr. fra kr. -155 mio. til kr. omsetning fra kr.

70 mio. 85-80 mio. kr. 70 mio. -65 mio. -165 mio. 1500 til kr. 1400 mio.

Kilde: Egen tilvirkning

4.2 Korrektioner
| udarbejdelsen af Hartmanns reformulerede regnskab har en omfattende reekke af korrektioner vee-
ret pakreevet. Den vaesentligste arsag til dette er, at Hartmanns regnskaber som udgangspunkt, ikke

var brugbare til analyseformal, grundet ar med turbulens og andret forretningsgrundlag.

Selvom arsregnskabernes 5-ars oversigt er korrigerede bagudrettet i forhold til det nye forretnings-
grundlag, giver dette kun ringe indikation om udviklingen i de underliggende regnskabsposter. Af
denne arsag vil vi indlede dette korrektionsafsnit med en kort redegarelse for korrektionerne der er
foretaget som falge af de opherte aktiviteter, samt de fordelingsnagler der er anvendt i udskillelsen
af de forholdsmaessige andele af diverse regnskabsposter.

Efter udskilningen af de opherte aktiviteter, falger separate afsnit om de vigtigste korrektioner der

er foretaget af de enkelte regnskabsposter.

4.2.1 Korrektion 1. Ophgrte aktiviteter, Transitoriske poster

Dette afsnit indeholder en gennemgang af den anvendte metode ved eliminering af transitoriske
poster i forbindelse med ophgrte aktiviteter. Ophgrte aktiviteter drejer sig hovedsageligt om frasal-
gene af de Asiatiske og Sydamerikanske aktiviteter. Udskilningen af aktiviteterne har varet betinget
af, at aktiverne har veeret indregnet i balancen efter samme regnskabsprincipper i hele den belyste
periode. Hartmann har hvert ar benyttet Genindvindingsveerdien, baseret pa kapitalvardien af ledel-

sens godkendte budgetter. Sammenligning er derfor mulig.
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Under udskilningen af aktiviteterne, har det veeret ngdvendigt at estimere veerdien af enkelte regn-
skabsposterposter. Dette er ngdvendigt da det kun er de overordnede poster i 5-arsoversigten, der er

korrigeret langt nok tilbage til en udviklingsretning kan udledes.

| de tilfeelde hvor arsrapporterne har oplyst de relevante omsatningsforhold, er dette blevet benyttet
som fordelingsnggle. De steder hvor dette ikke har vaeret muligt, eksempelvis ved estimation af
specifikke forretningsomrader eller ved allokeringer af faste omkostninger, er fordelingen i ar 2007
anvendt i stedet. Da arsregnskabet fra 2007 er det tidligste regnskab der er aflagt under fuldsteendig
udskillelse af Asien og Sydamerika, er det oplagt, at netop dette anvendes som fordelingsnegle bag-

udrettet.

Det skal pointeres, at estimation af = fur4.1
Eliminering af transitoriske poster

opherte aktiviteter er forbundet _mmm

med usikkerhed. Vi har alligevel

Gevinst udenfor kerneforretning - - 66

valgt, at anvende estimation, der Ophgrte aktiviteter, Sydamerika (omsaetning) 130 251 164 92

- Ombk i Syd ik 119 250 130 50
hvor resultatet heraf vurderes reali- miostninger, Sydamertia
Nedskrivninger, Sydamerika 9 3 6 51
StISK Og kOﬂSlStent tll analysefor' Ophgrte aktiviteter, Asien (omsaetning) 100
mal.Af Figur 4.1 fremgar samtlige =~ Omkostninger (Asian) 119
Omstruktureringer (Asien) 50

elimineringer af transitoriske po-
Kilde: Egen tilvirkning
ster i forbindelse med ophgrte ak-

tiviteter.

4.2.2 Korrektion 2. Operationel leasing

Hartmann oplyser i regnskabet ar 2008%, at selskabet har en samlet oprationel leasingforpligtelse pa
kr. 52,7 mio. De tidligere arsregnskaber vidner om, at oprationel leasing har veret en fast del af

Hartmanns lgbende forretning. Der oplyses dog ikke hvilke aktiver disse leasingaftaler omhandler.

Vores vurdering er, at den lange lgbetid pa leasingforpligtelsen indikerer, at der er tale om finansiel
leasing, selvom Hartmann klassificerer det som operationel leasing. Den overordnede resultatpa-
virkning vil over tid veere uforandret af valget mellem oprationel eller finansiel leasing, hvorved det

kun er nggletallene, som vil vere pavirket overfor valg af klassificering.

%2 Hartmanns arsrapport 2008 s. 75 note 29.
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Denne reklassificering medfarer, at leasingydelsen fra at veere indregnet i resultatopggrelsen som en
driftsomkostning, nu betragtes som et lanefinansieret aktiv kagh. Aktivet skal derfor indregnes i ba-
lancen, samtidig med en forpligtelse indregnes som leasinggeld og dermed som en del af den inve-
sterede kapital. Dette medfgrer endvidere, at der nu indregnes afskrivninger pa leasingaktivet som

en driftsomkostning og renter pa leasingzelden, som en finansiel omkostning.

Da Hartmann ikke giver tilstreekkelige oplysninger i noten til at kunne reklassificere leasingforplig-
telsen, bygger fglgende konvertering fra operationel- til finansielleasing pa en reekke antagelser.

Felgende forudsatninger ligger til grund for konverteringsberegningen i Figur 4.2:

o Kalkulationsrenten antages at udgere 7% svarende til CIBOR +3,5%-point.

e Aktivernes levetid antages at veere 12 ar, svarende til den samlede lgbetid pa leasingaftalerne.

e Aktiverne afskrives lineart over 12 ar, hvorefter scrapvardien er nul.

e De ydelser der forfalder mellem ar 1-5 i ar 2007 regnskabet er i alt kr. 28 mio. og udger kon-
stant kr. 7 mio. i hvert af de 4 ar. Fra arene 5 er de samlede ydelser kr.13,1 mio. og udger
konstant kr. 4,4 mio. i hvert af de 3 resterende ar.

Figur 4.2
Konvertering af oprationel leasing til finansiel Leasing
200 2007, 2008

Leasingydelse (driftsomkostninger) 6,7 7,7 9 9,1 11,6
Leasingafskrivninger -4,9 -4,9 -4,9 -4,9 -4,9
Renter til leasinggaeld -4,1 -3,9 -3,7 -3,3 -2,9
Indkomst effekt -2,3 -1,1 0,4 0,9 3,8
Aktiv

Leasing aktiver 53,8 48,9 44,0 39,1 34,1
Total aktiv effekt 53,8 48,9 44,0 39,1 34,1
Passiv

Leasingforpligtelser 56,1 52,3 47,0 41,2 32,4
Indkomstkorrektion pa egenkapital -2,3 -1,1 0,4 0,9 3,8
Egenkapital for tidligere ar -2,3 -3,4 -3,0 -2,0
Total passiv effekt 53,8 48,9 44,0 39,1 34,1

Kilde: Egen tilvirkning

4.2.2 Korrektion 2. Udskudt skat
Hartmann har jf. note 17 hensettelser i form af udskudt skat. Udskudt skat opstar som falge af for-

skelle mellem den indregnede skattemaessigveerdi af henholdsvis aktiver og forpligtelser imellem
skatteregnskabet og arsregnskabet. Denne forskel skyldes blandt andet, at afskrivningsberettigede
aktiver periodiseres forskelligt i de to regnskaber. Udskudt skat kan ogsa skyldes posteringer, som

indregnes med forskellige satser i de to regnskaberne.
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Analytisk set, er udskudt skat et kompliceret omrade, da flere forhold kraever analytikerens stilling-
tagen. En problemstilling omhandler, hvidt der skal fortages en kapitalisering af den udskudte skat.
Ifalge arsregnskabsloven skal virksomheder hensette til fuld udskudt skat, men nutidsvaerdien af
denne post kan imidlertid variere meget, alt efter langt ude i fremtiden den udskudte skat forfalder
til betaling. Dette har specielt betydning for virksomheder med store investeringsprogrammer, da
den udskudte skat farst skal betales langt ude i fremtiden og hermed vil nutidsvardien af forpligtel-

sen vaere begraenset. Dette taler for, at udskudt skat indregnes med den kapitaliserede veerdi.

Man kan imidlertid ogsa argumentere for, at udskudt skat skal fglge det geengse matchingprincip for
indregning af indtaegter og omkostninger i arsregnskabet®. Skatteomkostningen skal ifalge mat-
chingprincippet periodiseres, sa skatten af arets resultat dels bestar af den aktuelle skat og dels af
den udskudte skat, der farst skal forfalde til betaling senere. Dette taler for, at der ikke skal ske til-
bagediskontering af udskudt skat.

| det konkrete tilfeelde har Hartmanns investeringsmanster undergaet en kraftig endring i forbindel-
se med den strategiske omveeltning, hvilket blandet andet har resulteret i frasalg af flere aktiviteter.
Dette taler for, at indregne udskudt skat og dermed ikke tilbagediskontere dette. Sammenholdt med
argumentet om, at udskudt skat skal fglge matchingprincippet for indregning af indteegter og om-

kostninger, har vi valgt ikke at gare dette.

o . .o Figur 4.3
Det fremgar af Figur 4.3, at Hartmann i ar 2008 b
Korrektion, Udskudt skat

havde udskudte skatteaktiver pa kr. 51,6 mio. og mmmm
udskudte skatteforpligtelser pa kr.7,2 mio.®*. Det  udskudte skatteaktiver 38 91,4 343 -516
fremgér |kke af regnskabet, om diSSE udeluk- Udskudt skatteforpligtelse 32 37,8 36,7 24,6 7,2

. . . i Udskudt skat 28,2 339 -54,7 -9,7 -444
kende knytter Slg tll drlften' Vi har Valgt’ at Effekt pa investeret kapital -28,2 -33,9 54,7 9,7 44,4
klassificere udskudt skat som en del af driften, Kilde: Egen tilvirkning
da stgrstedelen af posten udskudte skat udgares af fremfgrbare underskud og udskudt skat pa mate-
rielle aktiver. Dette betyder, at udskudt skat kommer til at fremsta som en rentefri forpligtelse for

ledelsen, og hermed reducerer udskudt skat den samlede investerede kapital.

% Kilde: Regnskabsanalyse for beslutningstagere s. 109
% Hartmanns arsrapport 2008 note 17
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4.2.3 Korrektion 3. Pensionsforpligtelser

Det fremgar, at Hartmann lgbende har udgifter til pensionsindbetalinger, som deekker over betalin-

ger til bade bidrags- og ydelseshaserede pensionsordninger®®.

Bidragsbaserede pensionsordninger dekker over pensionsordninger for medarbejderne, som Hart-
mann har indgaet med forsikringsselskaber, mens de ydelsesorienterede pensionsordninger knytter
sig til den enkelte medarbejders oparbejde pension i Hartmann. | forbindelse med de ydelsesbasere-
de pensionsordninger, er Hartmann forpligtet til at sikre, at man rader over de forngdne midler til at
deekke de indgaende pensionsordninger. Hartmann har saledes valgt at eksponere sig med et belgb
svarende til de samlede ydelsesbaserede pensionsforpligtelser. Usikkerheden stammer dels fra aktu-
armassige skan og forudsatninger om pensionsomkostninger og nettorenteomkostninger, samt fra

fluktuationerne i markedsveerdierne af de underliggende aktiver.

De ydelsesbaserede pensionsordninger prasenterer en betydelig usikkerhed omkring den fremtidige
indtjening, hvilket besveerligger budgetteringen af de fremtidige cash flows.Det store spargsmal er,
hvorvidt Hartmanns pensionsforpligtelser skal behandles pa lige fod med det gvrige kapitalgrundlag

og dermed forrentes pa lige fod med anden rentebzrende geld.

Da gvrige lgn- og personaleomkostninger, i Figur4.4

denne regnskabsanalyse opfattes som driftsrela- Korrektion, Pe“5i°a‘@’?'2ﬁ;‘$e--
2007 | 2008

terede, opnads der konsistens ved ligeledes at
. . Pensionsforpligtelser 52,5 59 68,8 60 47,6
opfatte ydelsesbaserede pensionsordninger som i ooie ativer 351 423 -S04 416 -296
driftsrelaterede. Forpligtelserne behandles derfor ~ Pensionsforpligtelse 174 167 184 184 180

. Effekt pa investeret kapital -17,4 -16,7 -18,4 -184 -18,0
som en hensat forpligtelse og dermed som en del

. Kilde: E ilvirkni
af Hartmann driftsgeeld.®® Effekten heraf er, at
den investerede kapital bliver reduceret med pensionsforpligtelserne og nggletallene pavirkes der-

med positivt. Se Figur 4.4.

4.2.4 Korrektion 4. Afskrivninger
Da Hartmanns resultatopgerelse er funktionsopdelt, er det nedvendigt at reklassificere og allokere

efter art, for at kunne beregne indtjeningsbidraget, EBITDA.

% Hartmanns arsrapport 2008 note 21
% Kilde: Regnskabsanalyse for beslutningstagere s. 141
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Afskrivningerne er fordelt pa posterne produktions-, distributions- administrations- og udviklings-
omkostninger ud fra fglgende forudsaetninger:

e For at opna historiske sammenlignelighed, er fordelingen i 2008 anvendt som fordelings-
nggle til allokering af de samlede afskrivninger i perioden 2004-2005.

e Opdelingen mellem afskrivninger og nedskrivninger pa de fraskilte aktiviteter i arene 2004
0g 2005, er sket ud fra den fordeling der overordnet kendetegner hele koncernen. | fordelin-
gen hviler sledes en antagelse om, at afskrivninger fordeler sig ensartet pa tvaers af alle
geografiske divisioner i Hartmann. Denne fordeling afspejler sandsynligvis ikke virkelighe-
den, men da Hartmann ikke kommer med narmere oplysninger, er en ensartet fordeling den

mest oplagte antagelse.

| afskrivningsposten er tillagt de reklassificerede leasingafskrivninger der opstod ved reformulerin-

gen fra operationel leasing til finansiel leasing, jf. Figur 4.4.

Figur 4.4

Korrektion, Afskrivninger

Produktionsomk 112,0 103,4 94,8 98,7 92,9
Salgs- og distritutionsomk. 19 1,8 1,4 1,7 1,5
Administrationsomk. 1,4 1,3 1,8 1,2 1,1
Ophgrte aktiviteter -4,7 -10,4 0 0 0
Leasing 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Udviklingsomk. 1,8 1,3 1,3 1,3 0,2
Afskrivninger samlet 117,4 102,2 104,2 107,8 100,6

Kilde: Egen tilvirkning

4.2.5 Sammenfatning pa regnskabskvalitet

Vi har gennemgaet kvaliteten i Hartmanns regnskaber. Dette medfgrte, at regnskaberne matte korri-
geres for transitoriske poster, for at opna den gnskede indtjeningskvalitet. Ydermere viste analyser-
ne, at kvaliteten af informationsniveauet i regnskaberne er af vigende karakter. En konservativ til-

gang til Hartmanns gkonomiske udmeldinger, er derfor en naturlig falge.
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4.3 Rentabilitetsanalyse
Et andet vigtigt element i regnskabsanalysen, er malingen af Hartmanns rentabilitet. Rentabilitets-
analysen vil bidrage med information om Hartmanns underliggende drift, herunder om udviklingen

i de valuedrivere der styrer rentabiliteten.

I analysen vil den reformulerede driftsmassige rentabilitet blive dekomponeret efter strukturen i
Dupont-pyramiden®’. Princippet er, at afkastningsgraden holdes op mod de vagtede gennemsnitlige
kapitalomkostninger. For at forsta udviklingen i afkastningsgraden dekomponeres denne farst sa
udviklingen i overskudsgrad (OG) og aktivernes omsatningshastighed (AOH) fremgar. Derefter
dekomponeres OG og AOH yderligere, hvor det bliver muligt at vurdere tallene ud fra Hartmanns
strategiske situation. Figur 4.5 Viser strukturen i Dupont modellen. Yderst til hgjre fremgar vores
eget tilleet til modellen. Vi har tilfgjet en kobling mellem Hartmanns operationelle valuedrivere og

de regnskabsmaessige valuedrivere.

Figur4.5

Regnskabsmaessigt perspektiv Operationelt perspektiv Egen tilvirkning, Hartmann specifikt

Markedsveaekst inden for hejvesrdiemballage
Marksandel i Europa og Nordamerika

Pris - produktdifferentiering overfor kunderne
Valutakursudvikling

Markedssterrelse - konjunkturuafhaengigt

— Produktsanering — udfasning af urantable produkter
— Konkurrence — Huhtamaki opruster i Europa
@get produktionseffektivitet

0G A _[— @get automatisering
NOPAT / Net.oms. L Ravarepriser

'— Valutakursudvikling
— —— Kommunikation mellem salg og produktion

AG (ROIC)
NOPAT / Inv. Kapnal L— —— Matrielle aktiver

— —— Frasalg, nedskrivninger, effektiviseringer

AOH 1
EVA | Net.oms. / Inv. kapital
AG-WACC

— —— European Supply Chain

Finansiel gearing
WACC ~E Lanerente —E

Kilde: Dupont pyramiden, med egen tilvirkning

—— Target kapitalstruktur D/EV = 44%

Ejers afkastkrav

Vi vil ligeledes redegare for hvorledes transitoriske poster influerer pa udviklingen i rentabiliteten,
og hvordan vi under reformuleringen har elimineret stgj fra disse. | denne sammenhang vil vi lige-
ledes diskutere ledelsens eventuelle motiver for at udnytte regnskabslovgivningen til at fremme

serlige interesser.

%7 Kilde: Regnskabsanalyse for beslutningstagere, s. 150
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Vi vil benytte Hartmanns to nermeste konkurrenter, Pactiv og Huhtamaki, til benchmarking. Sam-
menligningen med konkurrenter vil give en indikation af niveau og udviklingsretning af Hartmanns
performance, i forhold til selskaber i samme branche. Da begge konkurrenter er betydelig sterre end
Hartmann, og beskaftiger sig med flere forskellige emballagetyper, har en lang reekke korrektioner

af regnskabspraksis varet ngdvendig®.

4.3.1 Afkastningsgrad

Afkastningsgraden (AG) er det overordne- Figur 4.6

- R ] AG Benchmark, WACC
de rentabilitetsmal for driften, og udtrykker s * AG < WACCi hele

. . . 10% 1 analyse perioden
forrentningen af den investerede kapital.
59% - * Turnaround
strategi har effekt i

Forrentningen opgares som resultat af pri-
Ar| 2008

meer drift efter skat (NOPAT), korrigeret

for transitoriske poster og skatteskjold.

0%

-5% -

-10% -

Investeret kapital er opgjort som den gen-

nemsnitlige sum af nettorentebaerende geeld 5% -

WACC Hartmann

AG Hartmann

Og egenkapltal . Kilde: Egen tilvirkning efter reformulering af selskabernes drsregnskaber

Ser man neaermere pa udviklingen i afkastningsgraden i Figur 4.6, ses det, at AG udvikler sig positivt
fra -11,4% i ar 2004 til -1,5% i 2005. | ar 2006 falder AG yderligere tilbage til -4,5% for herefter at
pabegynde en positiv udvikling, hvor AG i ar 2007 stiger til -1,7% og i ar 2008 nar sit hgjeste ni-
veau pa 8,2%. De positive effekter, som fglge af implementeringen af den nye strategi, begynder at

sla igennem i ar 2008.

Sammenlignet med WACC har Hartmann dog performet ganske utilfredsstillende. Det fremgar, at
AG konstant har befundet sig betydeligt under de vegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger,

ensbetydende med et negativ EVA.

For at vurdere om udviklingen i Hartmanns afkastningsgrad skyldes selskabsspecifikke forhold eller
en generel udvikling i branchen, sammenlignes udviklingen i AG med primar peer-gruppen, Pacti-
ve og Huhtamaki. Denne sammenligning viser, at de to nermeste konkurrenter har formaet at op-
retholde et positivt niveau i afkastningsgraden. For Pactive er AG steget fra 8,8% i ar 2004 til
13,4% i 2007, og for Huhtamaki er AG steget fra 3,9% til 7,3% i samme periode, jf. Figur 4.7.

% Se appendiks 9 og 10
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Det kan derfor udledes, at det ikke er Figura7z AG Benchmark, Peer-group

rene i branchen alene, der er arsag til den  ,p, %  Hartmann
) I . . underperformer i
negative udvikling i Hartmanns rentabili-  15% - /\ frem til 2007
tet. Benchmarking har givet et billede af 0% - +12008
] 59 - praesterer
niveauet af AG. For at kunne forsta selve Hartmann
0% . . VAN . Ar | middelmodig
udviklingen, er det ngdvendigt at dekom- PRSI ES
g g 5% - 2004 005 2007 2008
ponere nggletallet yderligere i henholdsvis
overskudsgrad og aktivernes omseatnings-  -1sy% -
AG Hartmann AG Pactive AG Huhtamaki
haStighEd . Kilde: Egen tilvirkning efter reformulering af selskabernes drsregnskaber

4.3.2 Overskudsgrad og aktivernes omsatningshastighed

| dette afsnit vil AG blive dekomponeret i hhv. overskudsgrad (OG) og aktivernes omsetningsha-
stighed (AOH). Overskudsgraden beskriver indteegts- omkostningsforholdet i Hartmann og maler
overskuddet per omsat krone. Aktivernes omsatningshastighed maler omsatning pr. investeret kro-

ne.

Produktionsvirksomheder, som Hartmann, | g a8 Oversigt, OG og AOH

opererer normalt med lave overskudsgra- ¢, °° s | ool =t
der, men genere omvendt hgj omsaet- 4% | L 2,0 | -0G negativ indtil
ningshastigheder. Den hgje omsatnings- zj 1 . / 15 2008
hastighed kompenserer sdledes for den s | 2004 2005_aeb7 2008 | ;;fj:lnfjsﬁﬁgioe
lave overskudsgrad, for derigennem at 4% - L a5

opretholde et tilfredsstillende afkast pa Z; -

OG Normaliseret AOH ukorrigeret

den investerede kapital. Hartmanns nega-
Kilde: Egen tilvirkning efter reformulering af selskabernes drsregnskaber

tive AG afslgrer imidlertid, at selskabet

ikke har formaet at skabe en profitabel balance mellem AG og OH.

Det ses af figur 4.8, at OG og AG har meget ens kurveforlgb, mens AOH er jeevnt stigende. Umid-
delbart signalerer stigende AOH, at aktiverne udnyttes bedre, hvilket er i trad med effektiviserings-
initiativerne i forbindelse med turnaround-strategien. AOH stiger fordi Hartman er blevet bedre til
at udnytte sine aktiver, et positivt resultat af effektiviseringerne og automatiseringen i forbindelse

med turnaround-strategien.
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Ved sammenligning med Hartmanns pri-

Figur 4.9 AOH Benchmark, Primaer-peergroup
mare-peergroup 1 Figur 4.9 ses det, at 1
turnaround strategien ikke alene har for- 19
o R 1,7 4
bedret AOH, men ogsa bragt Hartmann i . |
spidsen i peergruppen, som det selskab der 13 -
1,1 = \
udnytter aktiverne mest effektivt. Dette o9 -
beviser, at timingen af turnaround strate- o7 ' ' ' ' LA
2004 2005 2006 2007 2008
gien har vaeret perfekt, i forhold kreditkri- AOH Hartrmann AOH Pactive AOH Hutimaki

sen. Mens Hartmann fO rb ed rer effe ktl Vi te- Kilde: Egen tilvirkning efter reformulering af selskabernes drsregnskaber

ten fra 2007 til 2008 realiserer konkurrenterne betydelige tilbageskridt i aret for krisens begyndelse.

Overordnet er problemet, at stigende AOH ikke er positivt sa lenge OG er negativ. Det fglger intui-
tivt og matematisk, at positiv OG, er en forudsaetning for positiv AG. | Hartmanns tilfelde, er det

derfor iseer udviklingen i OG der skal analyseres, nar man vil forsta udviklingen i AG.

4.3.3 Dekomponereing af OG

| dette afsnit vil vi analysere udviklingen i OG ud fra strategiske og operationelle begivenheder i de
enkelte regnskabsar. Hartmanns officielle resultatopgerelse er i hgj grad praeget af tilbagevende og
transitoriske poster, der skaber stgj i analysen. I alt kr. 380 mio. fra ar 2004 til 2008. Da disse har
meget stor indflydelse pa OG-kurvens forlgh, vil dekomponeringen Igbende blive suppleret med en

diskussion af de poster, der er korrigeret ud af de pagealdende regnskabsar.

Hovedelementerne bag udviklingen i hvert enkelt regnskabs ar vil blive skildret i en figur, der lige-
ledes viser OG efter de poster der skaber stgj er korrigeret ud. Sidst i afsnittet opstilles en opgarelse
over de korrigerede tilbagevendende-stgj poster, der vil blive normaliseret. Figur 4.9 nedenfor viser
afsnittets overordnede fremgangsmade i udregningen af det normaliserede NOPAT.

Figur 4.10

Normalisering af NOPAT

NOPAT oG
Beregning Beskrivelse NOPAT/Omszetning

NOPAT Ukorrigeret Inkl. transitoriske poster OG Ukorrigeret
- Transitoriske poster og tilbagevendende-stgj poster Transitoriske- og tilbagevendende-stgj poster fratraekkes

= NOPAT Korrigeret Fratrukket transitoriske- og tilbagevendende-stgj poster OG Korrigeret
+ Normaliserede tilbagevendende-stgj poster Normaliserede tilbagevendende-stgj poster tillleegges
= NOPAT Normaliseret Tillagt normaliserede tilbagevendende-stgj poster OG Normaliseret

Kilde: Egen tilvirkning
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4.3.3.1 Udvikling &r 2004-2005
Udviklingen fra ar 2004 til 2005 praeges af flere engangsposter. De foregaende ars fejlslagne eks-

pansionsstrategi farte i 2004, til nedskrivninger pa. kr. 75 mio. og omstruktureringer for kr. 50 mio.
Ingen af disse poster figurerer imidlertid i regnskaberne for ar 2005 og 2006. Der kan argumenteres
for, at omstrukturering, og til dels nedskrivning, altid vil veere en del af den almindelige drift, og at

posterne skal indregnes i NOPAT.

I Hartmanns tilfeelde er der nermere tale om et sdkaldt ”Big bath”, fordi enorme nedskrivninger og
omstruktureringsomkostninger bogfares i et enkelt ar, og ikke lgbende over arene. For den davee-
rende ledelse, var 2004 et oplagt &r at foretage en “hovedrengering”, efter ringe resultater siden ar
2001, hvor ledelsen tiltradte. Med store nedskrivninger af den investerede kapital og et stort nega-
tivt resultat i ar 2004, var vejen lagt for panere nggletal, og positiv regnskabsmassig udvikling i ar
2005. Nar resultatet i ar 2004 korrigeres for nedskrivninger og omstruktureringsomkostninger, for-
bedres denne fra en oplyst OG i 2004 pa -6,5% til en korrigeret OG i 2004 pa -2,6%.

Pa Figur 4.11 ses udviklingen i OG, hvor

Figur 4.11 OG korrigeret 2004-2005
resultat i ar 2004 er korrigeret for transito- % * 2004:
10% - "Big Bath"
riske- og tilbagevendende stgjposter. Resul- T T
5% restruktuerings-
tatet i ar 2005 er, i arsregnskabet fri for stgj- / omifor kr.125mio.
g J 0% ;/\ . » Ar ok
* Strategisk fokus:
poster, og der er derfor tale om en reel for- Ik / 2005 Z(Nyl 2008 i o
bedring i OG til 2,9%. Stigningen er dog G
. . . -10% Omsaetningsvaekst og
vaesentlig mindre, end den udvikling der forbedret EBIT-margin
-15% - = e= OG korrigerret 2004-2005

OG ukorrigeret

oplyses i selskabets arsrapport. Operationelt
kan forbe dringerne i 2005, hove dsagehgt Kilde: Egen tilvirkning efter reformulering af selskabernes drsregnskaber

henfares til arets omsatningsvaekst pa 2%, og et fald i personaleomkostningerne pa 10%. | absolutte
tal, faldt de samlede produktionsomkostninger med kr. 6 mio. i ar 2005, pa trods af omsatnings-

stigningen pa ca. kr. 28 mio.
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4.3.3.2 Udvikling &r 2005-2006
| arsrapporten fremstar resultatet i 2006 positivt sammenlignet med ar 2004 og 2005. Reelt er der

tale om et fald til 0,9%, efter korrektion®.Omsatningen stiger med 4%-point, men omkostningspo-
sterne stiger mellem 7%-point og 19%-point. Omkostningerne stiger nominelt i alt med kr 110 mio.,
mens omsatningen kun steg med ca. k4. 60 mio. Hartmann anfgrer, at de store omkostningsstignin-

ger hovedsageligt skyldes stigninger i energipriser og valutakurser.

Hovedarsagen til at arsrapporten fra ar 2006 angiver OG til at veere 4,4%, frem for de 0,9% er, at
Hartmann medregner en engangsindtaegt for salg af hovedkontoret pa kr.66 mio. i posten ”Andre

driftsindteegter. Nar transaktionen elimine- | figura.12 )
OG korrigeret 2004-2006

res fra beregningen af den primare drift, 0% | 2006:

Strategisk fokus:
. . i ki
falder NOPAT og OG bliver yderligere 5% - / omsetningsvEKst
- 0 - *EBITDA- i
negativt pavirket. Ledelsen havde flere ﬁ/\ , & | forvarres
incitamenter til at fraselge bygningen. 20‘% 2005 ZW 2008 |t
.. =7 ved salg af
Blandt de vigtigste var, at Hartmann efter- hovedkontor
-10%
handen havde tabt s3 mange penge, at li-
-15% - = = (OG 2004-2006 korrigeret

kviditeten og solvensen var kommet under

preS Og provenuet fl'a Salget vill e hj&lpe Kilde: Egen tilvirkning efter reformulering af selskabernes drsregnskaber

OG ukorrigeret

pa denne situation.

4.3.3.3 Udvikling ar 2006-2007
Ar 2007 var farste hele regnskabsér med Hartmanns nuvarende ledelse. Arsregnskabet var, ligesom

i r 2004 preeget af transitoriske poster. Foruden restruktureringsomkostninger for kr. 35 mio., fore-

tog ledelsen nedskrivninger for i alt kr. 155 mio. pa aktiviteterne i Asien og i Nordamerika.”

Som tidligere omtalt, indeholder arsregnskabet for ar 2006 ingen restruktureringsomkostninger.
Alligevel indeholder regnskabet for ar 2007 en opgerelse i ledelsesberetningen, hvor det fremgar, at
Hartmann afholdt kr. 21 mio. i restruktureringsomkostninger i ar 2006."*

Det er en velkendt manevre, at nye ledelser tager “the big shower” kort efter deres tiltraedelse’.

Dels kan den nye ledelse have anderledes strategiske eller vaerdimassige betragtninger end den fo-

%9| denne afhandling opgeres OG efter skat. Hartmann opger OG far skat.
" Kilde: Hartmann arsrapport 2007, s 32
™ Kilde: Hartmann &rsrapport 2007, s. 7
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regaende ledelse. | Hartmanns tilfeelde har dette fart til store organisatoriske omstruktureringer, og
nedskrivninger i forbindelse med tilbagetraeekningsstrategien til Europa og Nordamerika.

Foruden disse reelle argumenter for brug af nedskrivninger og omstruktureringsomkostninger, mis-
teenkes nye ledelser ofte for, at misbruge posterne til overskudsudjaevning og til forbedring nagletal-
lene fremadrettet. Der er ingen tvivl om at Hartmann har foretaget reelle omstruktureringer, ligesom
nedskrivninger ogsa har varet pa sin plads. Hvorvidt posternes starrelse afspejler de reelle veerdier,
er ikke muligt at vurdere ud fra den tilgeengelige information. Derfor godtages Hartmanns bagudret-

tede korrektion af restruktureringsomkostningerne for ar 2006.

Af Figur 4.12 fremgar det, at nar nedskriv-

Figur 4.13
. . . o OG korrigeret 2004-2007
ninger og restruktureringsomkostninger 104 % +2007:

A . e Turnaround strategi
korrigeres, stiger OG i ar 2007 sammen- o ivaerksaettes
lignet med ar 2006. Fremgangen er et ud- - * Strategisk fokus:

g gang /\., = .| EBITDA-margin
T T |Ar

. . . 0% 7
tryk for’ at tlIbagEtr&knlngSStrateglen Og 2064/ 2005 200 2007/ 2008 * Sociokulturel trend:
automatiseringen af produktionen begyn- 5% - Eftersporgsel pd

hgjveaerdiemballage
der at have effekt. Derudover ses der en ., | N
alt: kr.155mio pa
Sydamerikanske og
-15% - e= e= (G 2004-2007 korrigeret Asiasiske aktiviteter
OG ukorrigeret

positiv udvikling, i form af vaekst i efter-

spargslen pa hgjvardiprodukter”.

Kilde: Egen tilvirkning efter reformulering af selskabernes drsregnskaber

Ifglge arsrapporten udviklede forretningsomradet Agemballage i Europa sig negativt sammenlignet
med ar 2006. Ledelsen begrunder udviklingen med stigende papir og energipriser, og omkostninger
forbundet med den pabegyndte sanering i produkt- og kundeportefgljen. £gemballage i Nordame-
rika udviklede sig positivt, men stadig uden overskud. Ifglge ledelsesberetningen kan en del af dette
utilfredsstillende resultat begrundes med en ufordelagtig udvikling i krydskursen mellem canadiske
dollar og US dollar.

Det sidste vigtige forretningsomrade, Industriemballage, bidrog ligeledes til fremgangen i ar 2007.
Efter tilbagetraekningsstrategien blev sat i veerk, har forretningsomradet vearet koncentreret om Eu-
ropa, hvor man har fokuseret pa effektivisering. Resultatfremgangen skyldes i hgj grad produktivi-
tetsforbedringer samt kunde og produktsaneringer.

"2 Kilde: Regnskabsanalyse for beslutningstagere, s. 304
"8 Jf. Strategisk afsnit, Brancheanalysen.
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4.3.3.4 Udvikling &r 2007-2008
Hartmanns regnskab for ar 2008 var ventet med speanding, da dette ville give den farste indikation

af effekterne fra den nye strategi. Regnskabet viste, at Hartmann er pa rette vej spor og turnaround

strategien gar efter planen, om end visse omrader halter efter implementeringsplanen.

Overordnet oplevede Hartmann en nulveekst i omsatningen fra ar 2007 til 2008, men opnaede der-
imod en vesentlig fremgang i indtjeningen. Hartmanns hovedforretningsomrade AG-europa viste
en fremgang i omsetning, samt en vasentlig forbedring i indtjeningen. Ledelsen fremhaver gget
volumen og et forbedret produkt- og prismiks som de vigtigste vaekstdrivere’. Fremgangen mod-
svares delvis af omsatningsfald fra begge de to andre forretningsomrader.

Industriemballage har oplevet et kraftigt fald i omsatningen, hvilket skyldes udfasningen af forret-
ningsomradets stgrste kunde. For at afbgde effekten heraf, arbejder ledelsen pa at tiltreekke andre
kunder, samtidig med at man vil tilpasse aktivitetsniveauet til det smallere produktmiks. For
AEgemballage i Nordamerika skal ressourcerne fortsat koncentreres om gget omsetning samt bedre

kapacitetsudnyttelse i produktionen.

Af arsregnskabet for 2008 fremgar, at restruktureringsomkostningerne andrager kr. 44 mio. For at
gare NOPAT sammenlignelig med tidligere regnskabsar, opfattes restruktureringsomkostningerne
som tilbagevendende. De kr. 44 mio. elimineres derfor fra "korrigeret OG” i 2008. Se "OG korrige-

ret” i Figur 4.13. | afsnit 4.3.3.5 vil omkostningerne blive allokeret jeevnt over analyseredeperioden.

Et positivt tegn er, at den overordnede | figurs.14

o OG korrigeret 2004-2008 | . ;q0s.

vaekst i NOPAT er hgjere end den overord- — 10% - Strategisk
. / gennembrud
nede omsatningsvakst. Fremgangen skyl- 5% - P /
V4 . * EBITDA-margin
des primert forbedringer i kerneforretnin- 0% ’_/\, ’ Ar | forbedret
gen, Agemballage Europa. Dette signalerer, 2 / 2005 ZCN?/ 2008 * Kapitaludvidelse
5% - og andrede
at turnaround-strategien kan blive en succes ERE
-10% '
pa Hartmanns vigtigste marked, hvilket er — — G 2004-2008 korrigeret sveksti

hgjveerdiemballage

-15% OG ukorrigeret

en fOfUdS&?tﬂ [ ﬂg fOf Overlevelse- Kilde: Egen tilvirkning efter reformulering af selskabernes drsregnskaber

™ Kilde: Delarsrapport 3. Kvartal 2008.
™ Jf. Internanalyse/supply chain Afsnit XXX
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Forbedringen af kerneforretningen drives produktivitetsforbedringer og forbedret produktportefalje.
Et kvalitets tegn er, at de samlede omkostninger holdes konstante pa trods af generelle stigninger i

papir og energipriser.

4.3.3.5 Normalisering af transitoriske poster

| dette afsnit opsummeres de tilbagevendende poster i Hartmanns regnskaber, der skal normaliseres.
Disse poster normaliseres, fordi de opstar som en konsekvens af selskabets drift, men regnskabs-
maessigt skaber stgj i de enkelte regnskabsar. For at opna et retvisende billede af niveauet i nggletal-
lene bliver de udskilte poster normaliseret over hele analyseperioden, sa omkostningerne pavirker

alle regnskabsar med sammen veegt. Figur4.15

Samtlige tilbagevende st@jposter nor- Normalisering af tilbagevendende poster
maliseres i Figur 4.14. Normaliserin-
. Nedskrivninger 75 - - 155 -
gen af de tilbagevendende poster be-
. o Restruktureringsomk. 50 - 21 35 44
virker saledes, at overskudsgraden
. . lalt 125 - 21 190 a4
korrigeret for tilbagevendende poster,  sum aftilbagevendende poster
til normalisering ar 2004-2008 380

forskydes nedad, hvilket fremgar af
Arlig normalisering (380 mio./5 ar) 76 76 76 76 76

falgende Figur 4.15:

Kilde: Egen tilvirkning

Det ses af den normalisere overskudsgrad, hvordan OG har udviklet sig negativt fra perioden ar
2005 til 2007, jf. Figur 4.16. Fra at havde antaget —1,8% i 2005, falder OG yderligere til -4,7% i
2007. Udviklingen @ndrer sig i ar 2008, hvor de nye strategiske tiltage begynder at sla igennem,
saledes at OG retter sig til 3,8%.

i i ikli - Figur 4.16
Sammenligner vi udviklingen med Hart igur 18 el ST

manns peergroup ses det, at den lave 12% % éekorrigeret
. fratrukket arlig
overskudsgrad ikke skyldes en generel 7% 7 normalisering = 0G
o . . / normaliseret
udvikling i markedet, men selskabsspeci- /
. . 2% - /7 S <~ - /
fikke forhold i Hartmann. 7 Ar
3% -| 2064 phos 007 2008
Den historiske udvikling har selvsagt ikke o
-8% - - =  0G 2004-2008 korrigeret

OG Normaliseret

veeret tilfredsstillende, men det seneste érs
ud\/|k||ng tyder godt for Hartmanns frem- Kilde: Egen tilvirkning efter reformulering af selskabernes Grsregnskaber

tid. For at forsta udviklingen i OG, vil vi dekomponere OG efter strukturen i Dupont-modellen.
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4.3.4 Valuedrivere
Dette afsnit repraesenterer det yderste og operationelle led i Dupont pyramiden’®. Formalet med
afsnittet er, at beskrive den regnskabsmaessige udvikling ud fra den operationelle og strategiske si-

tuation i Hartmann.

4.4.1 Omsatning

Indtil turnaround strategien blev iverksat i 2007, var omsatningen Hartmanns vigtigste regnskabs-
massige parameter. | dag er fokus skiftet til indtjening frem for omsatning Fra ar 2005 til 2008 har
der vearet positiv udvikling i Hartmanns omsatning, med en samlet stigning pa 5%. Siden 2007

hvor turnaround strategien blev implementeret, har omsatningen dog veaeret konstant.

Som det fremgar af Figur 4.17 er den overordnede _ , o
Figur4.17 — Markedsvakstinden for hgjvaerdiemballage

Marksandel i Europa og Nordamerika
Pris - produktdifferentiering overfor kunderne
Valutakursudvikling

Omsetningen en drives af markedsudviklingen i Markedsstarrelse - konjunkturuafhzengigt

omsztning en funktion af flere forskellige faktorer’”.

Produktsanering — udfasning af urantable produkter
Konkurrence — Huhtamaki opruster i Europa

Hartmanns tre forretningsomrader. Det generelle
marked for eegemballage er et modent marked uden  «iide: Egen tilvirkning, tilfgielse til Dupont-pyramide

vaekst. Salget af eeggebakker gar dog imod gget afsatning af hgjveerdiemballage, hvilket medvirker
til hgjere prissetning. Hartmanns strategi tilstraeeber at udnytte denne trend bedst muligt, blandt an-
det ved produktsaneringer der tilpasser produktportefeljen efter markedssituationen.Omsatningen
er kraftigt pavirket af valutakursudviklingen. Eksponeringen har voldt Hartmann store problemer og

omsetningen er fortsat sterkt eksponeret pa nordamerikanske marked og i flere europzisk lande.

4.4.2 Omkostninger
Da det strategiske fokus skiftede i 2007, skiftede den vig- rigur4.18

tigste regnskabsmassige parameter ligeledes fra omsetning Omkostningsudvikling

i a0 205 2007 20

Produktionsomk. 1.414 1.475 1.492 1.491

til indtjening. Udviklingen i OG afspejler dette skift.
Selvom omsetningen steg fra 2005 til 2007, faldt OG i

Indeks, oms. 100 104 106 105
samme periode. Derefter steg OG fra 2007 til 2008 som Faste omk. 379 414 466 360
Indeks, faste
planlagt ifglge turnaround strategien. Figur 4.18. viser ud- omk. 100 109 123 95

I . . Kilde: Egen tilvirkning
viklingen i omkostningerne.

"% Se figur 4.5
" Alle faktorer er beskrevet i den strategiske analyse.
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Af udviklingen fra ar 2005 til 2007, ses det, at faldet i OG skyldes stigninger i samtlige Hartmanns
omkostningsposter. Produktionsomkostningerne er steget med 5%-point, de faste omkostninger er

steget med 23%-point, mens omsatningen kun er steget 6%-point i samme periode.

| 2008 falder bade produktionsomkostninger, faste

) o ) Figur4.19 @getproduktionseffektivitet
omkostninger og afskrivninger med henholdsvis @getautomatisering
6%-point, 28%-point og 7%-point, mens omsat- Révarepriser

. - Valutakursudvikling
ningen er stagneret. Denne udvikling er drevet af

Kilde: Egen tilvirkning, tilfgjelse til Dupont-pyramide
flere forskellige faktorer, jf. figur 4.19. Hartmanns produktionseffektivitet er forbedret markant.
Effektiviseringen er sket gennem optimering af flere processer, heriblandt automatisering i produk-
tionen, supply chain forbedringer, forbedret kommunikation mellem salg og produktion, og ikke
mindst udfasning af de mindst rentable produktvarianter (produktsanering). Ligesom det galt for
omsztningen, har valutakurser og ravarepriser ligeledes en stor effekt pa indtjeningen. Historisk har

valuta og ravarepriserne haft en negativ nettoeffekt for Hartmann.

4.4.3 Sammenfatning, Rentabilitetsanalyse

I rentabilitetsanalysen blev Hartmanns rentabilitet og underliggende valuedrivere dekomponeret

efter strukturen i Dupont-modellen.

Den normaliserede afkastningsgrad blev opstillet til analysebrug og derefter sammenlignet med
WACC og peer-gruppen. Afkastningsgraden har, gennem hele analyseperioden, ligget under af-
kastkravet, hvilket er utilfredsstillende for Hartmanns aktionarer. Ved sammenligning med Hart-
manns peer-group fremgik det, at den negative udvikling i Hartmanns afkastningsgrad, ikke skyld-

tes den generelle udvikling i branchen, men selskabsspecifikke forhold omkring Hartmann.

Dekomponeringen viste, at aktivernes omsetningshastighed har veeret stabil og jeevnt stigende, seer-
ligt efter 2007. Overskudsgraden har derimod veret negativ meget varierende. Det viste sig, at ud-

viklingen i overskudsgraden har stor indflydelse pa forlgbet i Afkastningsgraden.

Yderligere dekomponering afslarede, at de vasentligste valuedrivere harmonerer med Hartmanns
turnaround strategi. Vaeksten i disse underliggende drivere er i hgj grad medarsag til, at Hartmanns
strategi viste de farste positive effekter i 2008. Afkastningsgraden var i 2008 for farste i analysepe-

rioden positiv med 8,2% Dette er dog stadig under WACC, sa der er fortsat behov for forbedringer.
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Blandt de vaesentligste valuedrivere kan navnes; veekst i hgjveerdiemballage, differentiering af em-
ballage produkter overfor forbrugerne, effektivisering og automatisering af produktionen, produkt-

mix og valutakursudvikling.

4.4 Sammenkeadning af strategi og regnskabsanalyse

Formalet med felgende afsnit er at skabe en fremadrettet sammenkadning af Hartmanns strategisk-
og regnskabsmaessige situation. Forstaelsen af denne sammenhang er en ngdvendighed med hen-
blik pa en realistisk budgettering af de fremtidige skonomiske effekter Sammenkadningen vil for-
trinsvis ske ud fra kvalitative betragtninger baseret pa den strategiske analyse og den gkonomiske

situation.

Hartmanns fremtidige strategiske muligheder vil vare tynget af fortidens fejldispositioner. Den fejl-
slagne vakststrategi med fokus pa omsatning skabte et meget stort likviditetsbehov, grundet ggede
investeringer i anleegsaktiver og gget arbejdskapitalbinding. Hartmann var imidlertid ikke i stand til
at tilpasse veaekst og likviditetsbehov med resten af organisationen, og ledelsen mistede kontrollen
med selskabet. En ekspansion i den sterrelsesorden som Hartmann reprasenterede, er oftest ikke
rentabel og selvfinansierende fra starten. En forudsatning er for de fremtidige veekststrategier er
derfor, at man har planlagt hvordan likviditetstraekket skal deekkes, eksempelvis via kassekreditter
eller. Er vaekstplanen ikke ngje tilrettelagt, underlaegges selskabet risikoen for at, vokse sig ihjel

ligesom det var ved at ske for Hartmann.

Hartmanns nuvearende situation som turnaround virksomhed er per definition usikker, og succes
med turnaround strategien er afggrende for selskabets overlevelse. En interessant og forenklet frem-
stilling af fremtidsperspektivern, er et status-quo scenarium pa Hartmanns pengestramme fra
200778, Figur 4.19 viser udviklingen i Hartmanns pengestremme far turnaround strategien blev im-
plementeret i 2007. Udviklingen efter 2007 bygger pa et status-quo scenarium, hvor det antages at

Hartmanns daveaerende situation fortsatter i al fremtid.

"® Regnskabsanalyse for beslutningstagere. Thomas Plenborg & Christian V. Pedersen
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Det fremgar, at perioden fra 2003 til 2007

Figur 4.20 Budgetteringsmetoden
har veeret en uafbrudt periode med Mio kr.
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Samlet tegner der sig et meget dyster bille- 200

i ar 2013. Selvom dette er en meget for- «iude: Egen tivirkning

enklet fremstilling, understreger scenariet alligevel at Hartmanns afhangighed af succes med turna-
round strategien. 1 2008 lykkedes det imidlertid Hartmann at bryde den negative udvikling ved at
generere positive nettopengestremme pa kr. 18 mio. Hartmanns store udfordring de kommende ar er
fortsat at skabe skonomiskveekst uden vasentlige anleegsinvesteringer. Man er saledes tvunget til at
bevare det nuvaerende omsatningsniveau, men til gengaeld forbedre indtjeningsmarginerne og ned-

bringelse af arbejdskapitalen.

Strategiske andringer pavirker ofte nettoarbejdskapitalen (NWC) og Investeret kapital, der igen
pavirker CF (drift). NWC skaber et kortsigtet likviditetsbinding for Hartmann, hvilket forudszetter at
selskabet enten rader over kapitalreserver eller kassekredit. | fremtiden er det derfor et krav at
CF(drift) > CF (Inv.), nar Hartmann pa lang sigt skal kunne imgdekomme sine forpligtelser og sam-
tidig modsta hgjere likviditetsbinding og NWC. Det var netop det modsatte forhold der gjorde, at
Hartmann matte opgive investeringsprojekterne i Asien og Sydamerika. Disse aktiviteter genererede

negative pengestremme over en leengere periode og udhulede Hartmanns likviditet og solvens.

Opsummerende vil Hartmanns fremtidige ekspansionsmuligheder vere begraenset som fglge af flere
omstendigheder. Historisk mistillid blandt investorerne pga. fejlslagne veekststrategier, kapital-
knaphed, og ikke mindst den kendsgerning at man endnu ikke kan dokumentere vedvarende positiv

kontrol og rentabilitet i forretningen.

Hastigheden hvormed Hartmann kan vokse i fremtiden er i vid udstreekning begranset til en den
selvfinansierende veaekst. En konsekvens heraf er, at Hartmann kan fa sveert ved at udnytte de mar-
kedsmassige muligheder fuldt ud. Et konkret eksempel pa dette er Hartmanns begraensede handle-

muligheder i Nordamerika.
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Det nordamerikanske marked befinder sig pa et tidligt stadie i udviklingen mod gget efterspargsel
pa miljerigtig emballage. Hartmanns produktionskapacitet i Canada er meget begreanset i forhold til
det enorme marked. Et problem kan derfor blive kapacitetsknaphed. Risikoen for at tabe vigtige
markedsdele og ga glip af vaekstmuligheder er derfor til stede, fordi man ikke rader over gkonomi-
ske ressourcer til en investering i dette. Da emballagemarkedet er preeget af lange stabile kunde-
leverandgr relationer, bliver det om end endnu svare efterfalgende, at skulle tilbageerobre disse fra

eventuelle konkurrenters portefaljer.

Hartmanns turnaround strategie indebarer bl.a. @ndringer i indkab, lager og logistik. Ledelsen for-
venter store effektiviseringer og besparelser der vil mindske NWC og forbedre Hartmanns likviditet
og CF (drift). Omvendt kan kreditkrisen fa varekreditorer til at haeve risikopreemien pa Hartmanns

kreditaftaler, og pavirke NWC negativt eksempelvis ved at seenke kredittiderne.

Der er sdledes bade strategiske, makrogkonomiske og regnskabsmassige konsekvenser der skal
tages hgjde for, nar de fremtidige perspektiver skal evalueres. Fremtidige strategiske @ndringer skal
evalueres ud fra pavirkningen den keedereaktion af gkonomiske effekter som andringen forarsager.
Hartmanns budgettering skal derfor tage hgjde for om de strategiske planer og de gkonomiske ef-
fekter harmonerer. En fejl i denne proces vil hurtigt dreje den positive situation tilbage pa det nega-

tive spor.

4.5 Sammenfatning, Regnskabsanalyse
Den historiske rentabilitet er blevet udledt ud fra det nuvaerende forretningsgrundlag. For at kunne
gare dette har vi korrigeret regnskabspraksis og dekomponeret de relevante nggletal efter strukturen

i Dupont-modellen.

Rentabilitetsanalysen afslgrede, at nar man benytter afkastningsgraden (AG) som rentabilitetsmal,
har Hartmann underperformet i hele analyse perioden frem til ar 2007, sammenlignet med bade peer
gruppen og WACC. | 2008 vendte udviklingen og Hartmann realiserede en positiv AG pa 8,2%.

Dekomponering af AG viser, at aktivernes omsatningshastighed har varet stabil og stigende, ser-
ligt efter turnaround strategien satte fokus pa effektivisering og automatisering. Overskudsgraden
(OG) har veeret negativ og meget svingende frem til 2007.
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Ved yderligere dekomponering af OG viste det sig, at nggletallet var kraftigt pavirket af stgj fra
ledelsens brug af nedskrivninger og restruktureringsomkostninger. | 2008 blev de farste positive
effekter af turnaround strategien realiseret. OG vendte dermed til at veere positiv med 4,4% for far-
ste gang i analyseperioden. Forbedringen af OG er i hgj grad drevet af de strategiske initiativer om-
kring produktionseffektivisering og produktfokusering. Dette understreger, at turnaround strategien
har den rette effekt. Hartmann er dog fortsat afhaengig af progression, for de positive effekter kan

betragtes som vedvarende.

Via vores egen tilfgjelse til Dupont-modellen, foretog vi en gennemgang af Hartmanns valudrivere.
Det blev understreget, Hartmanns veesentligste operationelle valuedrivere harmonerer fint med de
strategiske planer. Dette bidrager til starre styrker vores tillid til turnaround strategien.

| afsnittet Sammenkaedning af Strategi og Regnskabsanalyse, blev denne sammenhang perspektive-
ret i en vurdering af Hartmanns fremtidige forretningsmuligheder. Konklusionen er, at Hartmann far
brug for flere ar for at realisere turnaround strategien i hele forretningen. Desuden vil Hartmanns
gkonomiske situation veere medvirkende til, at den fremtidige vaekst vil vaere begranset til den selv-

finansierende vaekst.

Efter at have analyseret Hartmanns historiske rentabilitet og begrundet denne ud fra strategiske fak-

torer, er vi nu kladt pa til budgetteringen af den fremtidige gkonomiske udvikling.
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5.0 Valg af veerdiansattelsesmodel

| dette afsnit vil vi at belyse valget mellem forskellige vaerdiansattelsesmodeller. Malet er, at afsnit-
tet skal munden i et endeligt valg af veerdiansettelsesmodel, som skal danne baggrund for den ende-
lige veerdiansattelse af Hartmann. Dette vil ske ved en diskussion af fordele og ulemper ved de for-
skellige veerdiansettelsesmodeller og afklare, under hvilke kontekstuelle forhold de forskellige mo-
deller giver den bedste malopfyldelse.

| afsnittet vil vi afgreense os fra at udfgre kvantitative empiriske tests pa de bergrte finansielle mo-
deller. Vi stoler saledes pa de udvalgte teoretikeresbevisgrundlag og ngjes herefter med at referere

til kildernes empiriske beviser.

5.1 Beskrivelse af veerdiansettelsesmodeller
Antallet af forskellige vaerdianszttelsesmetoder er mangfoldigt. | det falgende afsnit vil vi preesen-

tere to kategorier af metoder, Kapitalvardibaserede og @vrige.

Valget af vaerdiansattelsesmodel afhanger altid af den konkrete case, herunder virksomhedens pro-
duktprofil, strategiske situation, samt makroomverdenen. Prasentationen af de to kategorier bliver
derfor fuldt op af en diskussion om hvilke modeller der bedst egnede i Hartmanns tilfeelde. Herefter

vil de udvalgte modeller vil blive belyst mere indgaende.

5.1.1 DCF metoder

Der findes mange forskellige DCF verdiansettelses-

Figur5.0

metoder, men falles for metoderne er, at de alle til- 4 Kapitalvaerdibaserede vaerdiansaettelsesmodeller
bagediskonter fremtidige nettopengestrgmme til nu-

tidsveerdi, se Figur 5.0.

Diskontering

Veardi

I nedenstaende Figur 5.1 er de mest relevante kapital-

Budgetperioder

Nutidsvaerdi af cash flow

Terminalperiode

veerdibaserede veerdiansattelsesmodeller i opstillet. |

det efterfglgende vil der blive redegjort for de enkelte

metoder.

Kilde: Egen tilvirkning Cash flow
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Figur 5.1

Kapitalvaerdibaserede metoder

_ e

Enterprise kapitalvardi Free cash flow WACC Ved projekter og selskaber der
(almindelig DCF metode) agerer udfra en target kapitalstruktur.
EVA Free cash flow WACC Maler eksplicit selskabets residuale

veerdiskabelse efter
kapitalomkostninger.

APV Free cash flow Unlevered cost of equity Giver ledelsen mulighed for at
vurdere forretningsaktiviteter og
finansielle sideeffekter separat.

Flow to Equity (FTE) Pengestremme til egenkapitalen Levered cost of equity Vanskelig atimplementere konsistent
fordi kapitalstrukturen er indlejret i
selskabets cash flows. Bedst egenttil

Kilde: Egen tilvirkning finansielle institutioner.

Overordnet har Hartmann ét dominerende produkt, Z/£gemballage, hvilket taler for en benyttelse af

modeller indenfor Enterprise kapitalveerdimodel eller APV modellen.

Der kan argumenteres for, at Industriemballage ligeledes bar betragtes som en selvstendig forret-
ningsenhed, med selvsteendige betalingsstramme og diskonteringsfaktor. Fremtiden for Industriem-
ballage tegner imidlertid mod en marginalisering af forretningsomradet, bade omsatningsmaessigt
og strategisk, og stajen i et selvstendigt estimat af betalingsstramme og diskonteringsfaktor ikke
derfor ikke veere tilfredsstillende.

Der opnas en hgjere grad af pracision ved at estimere pengestramme for selskabet som helhed. Ved
at betragte A£gemballage og Industriemballage som én enhed, kan den historiske covariation med
markedet og den overordnede performance estimeres mere konsistent, uden subjektive vurderinger

af hvortil risiko og kursforbedringer skal allokeres.

APV metoden og Enterprise Kapitalvaerdimetoden resulterer i sammen verdi. APV metoden er for-
delagtig nar ledelsen skal opna beslutningsgrundlag vedr. finansieringen af projekter, eller nar le-
delsen har uafklarede spergsmal omkring selskabets overordnede finansieringsstrategi og kapital-
struktur. I Hartmanns tilfeelde er der truffet beslutning om finansieringsstrategi og fast mal for kapi-
talstrukturen. Foruden er gaeldssammensatningen er relativ ensartet pa tvers af forretningsomra-

derne. Derfor vil veerdianszttelse ud fra APV modellen ikke bidrage med yderligere viden.
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Af denne arsag vealger vi at benytte Enterprise Kapitalveerdimetoden frem for APV metoden. EVA
metoden benyttes indirekte i forbindelse med historisk benchmarking, men i forbindelse med selve
veerdiansattelsen vil EVA ligeledes veere overflgdig, da den vil resulterer i samme verdi som En-

terprise Kapitalvaerdimetoden.

5.1.2 @vrige vaerdianseattelses metoder

Foruden DCF modellerne findes der en raekke veerdianseattelses metoder der hver iser er fordelagti-
ge under specifikke kontekstuelle forhold. | Figur 5.2 nedenfor findes et overblik over de mest al-
mindelige modeller. Efter figuren vil de forskellige modellers relevans blive diskuteret i henhold til

Hartmann.

Figur 5.2

@vrige metoder

_

Muitiple, Trading Benchmarking afindtjeningsmultiple mellem det analyserede selskab og Giver information om hvad der driver
sammenlignelige barsnoterede selskaber. systematiske vaerdiforskelle mellem
selskabet og dets bgrsnoterede
konkurrenter.

Kraever sammenlignelighed i peer

gruppen.
Multiple. Transaction Benchmarking af indtjeningsmultiple mellem det analyserede selskab og Giver information om
sammenlignelige selskaber der har veeret kobt eller solgt under lignende transaktionsveerdierne ved kgb og
markedsvilkar. salg af virksomhederi branchen.
Kraever sammenlignelighed i peer
gruppen.
Realoption Binomial tree: Diskontering af sandsynlige betalingsstremme med en case Veerdiansaettelse af strategisk og
specifik diskonteringsfaktor. operationel flexibilitet.

Risikoneutral metode: Opbygning af model portefglje bestaende af risikofrie Mest anvendelig ved

obligationer og andre veerdipapirer med tilsvarende risiko som denrelevante  vaerdianseettelse af strategiske
case. De fremtidig betalingsstremme vaegtes med risikojusterede investeringsprojekter indenfor
sandsynligheder og diskonteres med den risikofrie rente. ravareindustrien eller ny teknologi.

Likvidation

Kilde: Egen tilvirkning

Selvom DCF metoderne er anerkendt for at veere de teoretisk mest korrekte veerdiansattelsesmeto-
der, har de den ulempe, at de fundamentale resultater ofte kan veere ude af trit med de aktuelle ak-
tiekurser. Da det er almen akademisk anerkendt, at kapitalmarkederne er effektive og dermed af-
spejler al information, betyder dette basalt set, at resultater af DCF analysen er forkerte hvis de ikke

resulterer i markedskursen’®.

" Kilde: "The analysis of Economic Time Series”, Part One. Af M.G. Kendall, 1953.
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Omvendt er formalet med denne afhandling at give en handelsanbefaling til investorer ud fra sel-
skabets strategiske og finansielle situation. En sadan handels anbefaling er fornuftstridig, hvis det
ikke anerkendes, at der kan indlejres potentialer for selskaberne som ikke allerede er indregnet i

aktiekurserne.

Kreditkrisen er et konkret eksempel pa, at markedskurserne kan dykke betydeligt under det niveau
som de kapitalveerdibaserede vardiansettelsesmodeller foreskriver. Under disse omstaendigheder er

Multipler et effektivt veerktej til at kontrollere niveauet af resultaterne af DCF analysen.

Multiple tager hgjde for udbud og efterspargsel pa aktiemarkedet fordi de beregnes som aktiekur-
sens starrelse i forhold til indtjeningen. At lukke gjnene for udbud og efterspargsel pa aktiemarke-
det, under de nuvarende forhold pa kapitalmarkederne, kan blive dyrt for investorerne netop fordi

de fundamentale veardier er ude af trit med markedskurserne.

Derfor har vi valgt at inddrage Trading-Multiple som supplement til Enterprise Kapitalveerdimo-

dellen i verdianseettelsen af Hartmann.

Transaktions multiple, dvs. multiple baseret pa keb og salg af hele virksomheder, er ligeledes op-
lagt i Hartmanns tilfeelde. Hartmann er en turnaround-virksomhed der for nylig har andret sine
aktieklasser saledes det at det nu er praktisk muligt for kapitalfonde eller branchekgbere at kabe

majoriteten i selskabet.

Et konsistenskriterium er, at transaktionerne hvorfra multiplerne skal udregnes, skal veere foretaget
under lignende gkonomiske forhold. Konkret betyder dette, at transaktionerne skal veaere foretaget

under kreditkrisen for at kunne give et realistisk niveau pa multiplerne.

Da der ikke er foretaget kab og salg af selskaber der er tilstreekkelig sammenlignelige med Hart-
mann siden september 2008, er det saledes ikke muligt at benytte Tansaktions-Multiple til vaerdian-

seettelsen af Hartmann.
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Efter den vellykkede aktieemission og de fgrste positive signaler fra turnaround strategien, anser vi
ikke Likvidationsmetoden som relevant i Hartmanns tilfeelde. | tilfeelde af, at Hartmann ikke klarer
sig gennem den svere turnaround fase, forekommer det mere sandsynligt, at selskabet opkabes end

likvideres.

Det er endvidere tvivisomt hvorvidt det overhovedet er praktisk muligt at gennemfgre likvidations-
metoden som ekstern analytiker. Datakravene er ganske omfattende, idet alle aktiver og forpligtel-
ser skal veere indregnet i balancen til en bogfart veerdi, der afspejler et realistisk estimat for salgs-

vardien.

Endelig synes det abenlyst, at realoptionsmetoden ikke er oplagt i Hartmanns tilfzelde fordi veerdi-
anseattelsen hverken er koncentreret omkring investeringsprojekter eller strategisk flexibilitet.

5.2 Enterprise Kapitalveerdimetoden

Enterprise kapitalveerdimetoden er den blandt de kapitalveerdibaserede vardiansettelsesmodeller
der er bredest anvendelig. Metoden bygger pa en tilbagediskontering af selskabets budgetterede
fremtidige indtjening, som efterfglgende tilbagediskonteres til nutidsveerdi. Nar markedsverdien af
selskabets nettorentebraende geeld fratreekkes herfra, fremkommer veerdien af selskabets egenkapi-
tal.

Metoden er bredt accepteret i den akademiske verden og blandt analytikere, da metoden er meget
fleksibel og giver analytikeren mulighed for at tilpasse veerdiansattelsen efter egne estimater og
prognoser. Dette har den konsekvens, at kvaliteten i vaerdiansattelsens resultat afhenger af de ana-

Iytiske estimater den bygger pa.

Usikkerheden i de analytiske estimater og prognoser kan opvejes ved at udfare individuelle falsom-
hedsanalyser pa vasentligeste estimater og valuedrivere i selskabet. For yderligere at validere resul-
tatet kan det vere en fordel at supplere veerdiansattelsen med verdiansattelsesmetoder som ikke

kapitalveersibaseret.
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Verdiansattelsen af Enterprise Value sker ud fra falgende formel 1, mens veerdiansattelsen af
egenkapitalen fremgar af formel 2:

Formel 1: gv,=yn_, S ™

"=1 (1tkwaco)” | (1+kwaco)”

Formel 2: mvE=yn_ —ff 4 T __ NG

"=1 (1tkwaco)” | (1+kwaco)” 0

Markedsvaerdi af egenkapital, MV,®

VOE dakker over markedsveardien af selskabets egenkapital til tidspunkt 0. Verdien fremkommer
som det frie cash flow tilbagediskonteret til nutidsveerdi fratrukket markedsveerdien af den nettoren-
tebreende gaeld pa tidspunkt 0. Veerdien af selskabets aktie, beregnes herefter ved at dividere med
antallet af udstedte aktier.

Frit Cash Flow, FCF

| formlen star FCFn for det frie cash flow i ar n, og vil omhandle hvert af de budgetterede ar. FCF
er betegnelsen for det Frie Cash Flow, og er den pengestrem der tilfalder bade aktioneerer og frem-
medkapitalinvestorer i selskabet efter alle investeringer til selskabets fremtidige vaekst er betalt.

Det frie cash flow tager udgangspunkt i selskabets omsatning  rigurs.s

fratrukket driftsomkostningerne, hvorved EBIT fremkommer. Udregning af det frie cash flow
Omsaetning

Disse to hovedposter er saledes helt centrale i budgetteringspro- _ Driftsomkostninger

= Indtjening f@rrenter og skat (EBIT)

cessen. Herefter tilleegges EBIT selskabets betalbare skat for det

- Faktisk betalbar skat

pagaldende ar, uden fradrag for evt. renteskatteskjold, hvorved = R RS

+ Afskrivninger

NOPAT frem kommer - Kontante anlaegsinvesteringer
- /Andring i arbejdskapital (NWC)
= Fritcashflow

Kilde: Egen tilvirkning
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Idet EBIT er driftsresultatet for fradrag fra renteomkostninger, beregnes den betalbare skat alene ud
fra driftsindteegter uden fradrag for renteskatteskjoldet.

Da NOPAT indeholder arets afskrivninger, hvilket er en post uden likviditetsmaessig effekt, korrige-
res NOPAT ved at tilleegge afskrivningerne. Derudover fratreekkes NOPAT yderligere for den li-
kviditetsmaessige effekt fra investeringer i anleegsaktiver og @ndring i selskabets arbejdskapital. |
terminalperioden har vi valgt at lade investeringer vaere lig afskrivningsniveauet, da et starre inve-

steringsniveau pa lang sigt vil medfare uendelig vaekst i aktivmassen.

Terminalveerdi, TV

TVn er betegnelsen for terminalveerdien og deekker over den del af virksomhedens pengestramme-
ne, som ligger ud over den specifikke budgetperioden. Da terminalvaerdien udger hovedparten af
selskabets veerdi, er det vigtig at veere sarlig opmarksomhed pa ikke at overvurdere den fremtidige

vakst. Undersggelser viser, at fremtidig vaekst tenderen mod at g& mod en middelvardi.®

Markedsvaerdi af gaeld, Vo' "R

VONGR dakker over markedsveardien af selskabets geeld pa tidspunkt 0. Estimation af markeds-
veerdien af selskabet geeld er ofte en svar proces, da det er meget fa selskaber, hvis gald udeluk-
kende bestar af obligationer, som handles pa et effektivt marked. Meget af selskabets gald bestar
ofte af bank geeld, som er opgjort til bogfert veerdi og ikke markedsveerdi. Dette giver et analytisk et
problem, da der skal foretages en konvertering af gaelden, fra bogfertveerdi til markedsverdi. Denne
problemstilling gar sig ligeledes gaeldende for Hartmann, som nasten udelukkende har geeld til kre-

ditinstitutter.

Til at konvertere Hartmanns bogfarte geeld til markedsveerdi, har vi valgt, at se den samlede geld
som ét stort obligationslan, hvor kuponrenten antager Hartmanns renteudgifter. Kapitalomkostnin-
gen pa gelden udgeres saledes af selskabets nuveaerende laneomkostninger. Labetiden pa obligati-
onslanet er fastlagt ud fra Hartmanns egne laneoplysninger, som indikerer, at al gald forfalder in-

denfor 5 ar.

8 Kilde: Regnskabsnalyse for beslutnignstagere, s. 197.
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Hartmanns samlede geald antager saledes kr. 306 mio. og renteomkostningerne udger 30 mio. kr.
arligt. Laneomkostningerne vil i det nuvaerende marked antage 7%, mens og lgbetiden pa alden er

veere 5 ar.

Markedsverdien af Hartmanns geeld bliver derfor ud fra falgende formel:

1 ) Geldpiq

1
MViepe = Rentegpy, * ( O

R RA+RV

1 1 ) 306

= MVaepe = 30 (0,07 T 0,07%(1+0,07)5) " (1+0,07)°

= 428,6 —305,6 + 218,2 = 341,2

WACC

WACC star for virksomhedens gennemsnitlige veagtede kapitalomkostning, og daekker over det
samlede afkastkrav fra egenkapitalen og fremmedkapital pa virksomhedens samlede aktiver.
WACC benyttes til at tilbagediskontere det frie cashflot til ar 0, og da WACC indeholder afkastkra-
vet pa bade egenkapitalen og fremmedkapitalen og det frie cashflow netop tilfalder bade egenkapi-
tal og fremmedkapital interessenterne, er der konsistens mellem disse to faktorer. Estiamtion af
WACC falger i afsnit 6.5,

81 3¢ WACC, afsnit 7.
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Figur 5.4

Beskrivelse Formel

Enterprise value i &r 0:

TV,

EV, = z“: FCEy +
0 £ (1 + kwacc)® (1 + kwac)”

Egenkapitalens markedsveerdi i &r 0

TV,

B = beta egenkapital leveraged equity

Bu = beta egenkapital unleveraged equity

BVP = bogfert verdi af gald

MVP = markedsvaerdi af gaeld

MVE = markedsveerdi af egenkapital

MVNRBG — markedsaevrdi af nettorentebaerendegaeld
d, = diskonteringfaktor

R = risikofrirente

g = vekstrate for frit cash flow i terminalperioden
Kwacc = veegtede gennemsnitlige kapitalomkostning

Kilde: Egen tilvirkning

n
FCF,
MVE = Z + — MVYRBG
° £ (1 +kwace)™ (1 + kwaco)® 0
Vejede gennemsnitlige kapitalom- _ E D
kostninger, WACC kwacc = Rg * (ﬁ) +Rp*(1-T)* <§/)
Beta leveraged D
Br = PBu * 1+(1_T)*(E)
Beta-unleveraged BL
BU = D
[1+a-D ()
Nutidsveerdi af FCF-budgetperiode ECE. — FCF,
®7 (1 + kwaco)”
FCF terminalperiode FCF,4q
TV, = ————
Kwacc — 8
Diskonteringsfaktor 4 = 1
" (1 + kwaco)®
Afkastkrav for EK Rg = R¢+ BL(Rm — Ry)
Bogfert veerdi af geeld til Markeds- TP 1 ( 1 1 )+ ByP
. . S
veerdi af geeld. 0 R, R(A+Rp" " (1+Rp)"
Ukendte variabel B, FCF, Rf0g Ry
Notationer
EV = enterprise value D = geld

E = egenkapital

TV = terminalveerdi

t = tidsperiode

T = skattesat

FCF = Forventet frit cash flow

Ry = afkastkrav pa egenkapitalen

Rp = afkastkrav pa gelden, laneomk.

Ry = afkastkrav pa egenkapitalen

I = Renteomkostninger
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5.3 Multiple
Ved multipler vaerdiansettes selskaber ved at sammenholde kursen pa sammenlignelige selskaber

med rapporterede eller forventede resultater.

Anvendelsen af multiple stiller omfattende analytiske krav, bade strategisk og regnskabsteknisk.
Datakravene er ganske betydelige fordi regnskabspraksis for de sammenlignede selskaber skal vaere
identisk for at opna konsistens. Der foreligger saledes et starre korrektionsarbejde far en sammen-

ligning kan finde sted.

Verdiansattelse ved hjalp af multipel bygger pa indtjeningen fra kun et enkelt regnskabsar i mod-
seetning til normalt fem budgetar i DCF modellen. Veardiestimatet bliver derfor meget falsomt over-
for fluktuationer i indkomstniveauet i dette ene budgetar. Hvis dele af indkomsten saledes er transi-
torisk, vil veerdiestimatet overvurdere selskabets verdi fordi indkomsten ikke er tilbagevendende.
Det er derfor en forudsatning, at indtjeningen i peer-gruppens selskaber indeholder samme niveau
af henholdsvis transitorisk og kontinuert indtjening. En anden vigtig forudsatning er, at peer-
gruppens selskaber er sammenlignelige mht. stagrrelse, produktmix, strategi og geografisk ekspone-

ring.

I Hartmanns tilfeelde er dette et kriterium der ikke kan opfyldes fuldsteendigt, hvilket betyder, at der
pa forhand ma tages forbehold for multipelestimaternes validitet. Formalet med brugen af multiple i
denne afhandling er dog ikke at vaerdiansatte ud fra multiple alene, men narmere at anvende esti-
materne som et markedsbaseret supplement til DCF modellen. Formalet er saledes naermere at ska-
be viden om prisniveauet pa aktiemarkedet, med henblik pé en tids og markedskonsistent anbefaling

til aktieinvestorer.

Selskabers bogfarte vaerdier hviler ofte pa forskelle i regnskabspraksis, der kan have stor effekt pa
den samlede veerdi. | tider med hgj inflation kan aktivernes veerdier udregnet ved multipler veere
bagefter de reelle veerdier (multipler tager ikke “direkte” hajde for inflation). Ingen selskaber er
fuldsteendig ens, derfor er der altid stgj ved multipel analyser.

Til trods for forskelligheden i peer-gruppen, er multiplerne den bedste tilgeengelige information til

formalet, hvorfor vi veelger at statte vores beslutninger til disse.
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For at sikre, at Peer-gruppen er regnskabsmaessigt sammenlignelig, er selskabernes regnskaber der-
for korrigeret for forskelle i regnskabspraksis i overensstemmelse med Hartmanns reformulerede
regnskab. Peer-gruppens indtjeningsestimaterne for ar 2009 og 2010 vil vere baseret pa konsensus

estimater fra de aktieanalytikere der daekker selskaberne.

5.4 Fglsomhedsanalyse

Kvaliteten i den udarbejde verdiansattelse af Hartmann er meget afhaengig af de bagvedliggende
forudsaetninger. Forudsatningerne er selvsagt underlagt en vis form for usikkerhed, da der i disse
kan forekomme en vis fleksibilitet, og det er derfor ngdvendigt at supplere veerdiansettelsen med en

grundig falsomhedsanalyse.

5.5 Sammenfatning, Valg af veerdiansattelsesmetode
Til veerdianszttelsen af Hartmann har vi valgt at benytte Enterprise Kapitalveerdimetoden. Metoden
passer godt til Hartmanns situation som turnaround viksomhed, bl.a. fordi Hartmanns strategiske

fokus er pa stabilisering af den nuvarende forretning og ud fra den nuvarende finansieringsstrategi.

Den sarlige situation pa de globale kapitalmarkeder gar Trading-Multiple som et vigtigt markeds-
baseret supplement til DCF modellen. Veerdierne der fremkommer ved brug af multipler skal dog

tolkes med forbehold for peer-gruppe-selskabernes uensartethed.

Verdiansattelsen afsluttes med en raekke fglsomhedsanalyser, der skal bidrage med information om
niveauet af vores resultater og deres fglsomhed overfor de vigtigste valuedrivere der blev udledt i

strategiafsnittet og i regnskabsanalysen.
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6.0 Budgettering

Budgetteringsafsnittet bygger ovenpa pa de foregaende afsnits analyser af omverdensforhold, bran-
cheforhold, samt Hartmanns interne forhold. Malet er, at fremkomme med realistiske og velunder-
byggede estimater for Hartmanns fremtidige gkonomiske udvikling. Estimaterne skal hvile pa en
evaluering af de informationer, der er fremkommet fra de strategiske og regnskabsmaessige analy-

Ser.

Udgangspunktet for budgetteringen er den historiske udvikling af de reformulerede og normalisere-
de regnskaber. Den historiske udvikling tilleegges herefter betragtninger der enten gger eller mind-

sker det historiske niveau.

Betragtningerne fremkommer som den estimerede fremtidige effekt af de strategiske, operationelle
og regnskabsmaessige faktorer der blev udledt tidligere i afhandlingen. Undervejs i budgetteringsaf-
snittet vil vi lgbende benytte fodnotehenvisninger til de relevante afsnit i afhandlingen, hvorpa ar-

gumentationen bygger og hvor leeser kan finde uddybende forklaringer.

Budgetteringen bestar som udgangspunkt af to dele; budgettering af resultatopggrelsen og budgette-
ring af balancen. Resultatet af disse vil vaere medafgarende for de fremtidige estimerede penge-
stramme. De fremtidige estimerede pengestremme vil farst blive preesenteret i afsnittet Verdianset-

telse®

6.1 Budgettering af resultatopggrelsen
Som beskrevet under den strategiske analyse og i regnskabsanalysen, er EBITDA Hartmanns vig-

tigste finansielle nggletal.

Af denne arsag er det vigtigt, at budgetteringen af omkostningerne sker efter grundig afvejning af
progressionen i de operationelle initiativer, der iveerksattes i forbindelse turnaround strategien med

henblik pa effektivisering og automatisering.

82 ge Vardiansattelse, afsnit 8.

101



Budgetteringen af resultatopgerelsen sker efter strukturen i oversigtstabellen i figur 6.0 nedenfor.
Budgetteringen af de specifikke poster bliver uddybet i separate afsnit efterfglgende. For at sikre

overblikket, er det vigtigt at leeser har denne struktur for gje under gennemleasningen.

Figur 6.0
Budgettering af resultatopggrelse
Historisk Projektioner
wio.ke | 2004| 2005 2006 ] 2007] 2008|2009 | 2010 011 2012 | 2013 rerminall
Omsatning
/Ag-Europa 950 994 1.044 1.046 1.142 1.084 1.163 1.200 1.242 1.272 1.298
£g-Nordamerika 144 140 153 147 123 116 123 126 128 131 133
Industriemballage 192 184 226 233 126 69 69 66 63 59 61
@vrige forretningsomrader 100 97 52 66 100 97 104 106 109 111 113
Total omsaetning efter valuta 1.386 1.415 1.475 1.492 1.491 1.365 1.460 1.499 1.542 1.573 1.604
Vareforbrug 603 633 661 626 605 598 598 610 627 639 670
Personaleomkostninger 317 288 322 341 305 305 302 304 307 306 319
Produktionsomk. i alt 921 922 982 967 910 902 900 914 933 946 989
Salg- og distributionsomk. 270 262 282 266 249 250 267 274 282 288 294
Administrationsomk. 76 75 89 95 69 76 82 84 86 88 90
@vrige drift omk. normaliseret 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Variable omkostninger i alt 376 366 402 391 348 356 379 388 399 406 413
Ombkostninger i alt 1.297 1.288 1.384 1.358 1.257 1.259 1.279 1.303 1.332 1.352 1.403
EBITDA 90 127 91 134 234 107 181 196 210 221 202

Kilde: Egen tilvirkning

6.1.1 Omsatning

Estimation den fremtidige udvikling i omsatningen er et af de centrale omrader i budgetteringen,
fordi denne er toneangivende for en raekke andre regnskabsposter. Herunder en del af omkostnings-
posterne. Hartmanns fremtidige omsatning er et resultat af udviklingen i de underliggende forret-
ningsomrader. Disse skal derfor skal budgetteres separat og udger tilsammen den overordnede ud-
vikling i omsatningen. Budgettering af de separate forretningsomrader vanskeliggeres af, at der kun

gives meget udetaljeret data herom i arsregnskaberne.

Projektering af forretningsomradernes omsztning vil tage udgangspunkt i den historiske udvikling.
Udviklingen vil derefter blive sat i forhold til de strategiske initiativer, konkurrencesituationen pa
markederne, samt de foregaende analyser af udviklingen i de makrogkonomiske faktorer.
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Grundet manglende information, vil projekteringsarbejdet ske pa selve omsatningen, og ikke speci-
fikt ud fra salgspriser og volumenmangder. Alligevel vil al budgettering ske ud fra argumenter om-
kring forskydninger i salget af forskellige produkttyper med varierende rentabilitet. | relation til den
nuvarende makrogkonomiske situation, bygger vores budgettering pa de centrale faktum, at salget

af @ggebakker er konjunkturuafhangig, jf. vores analyse af makroomverdnen®.

| de felgende afsnit budgetteres omsatningen for forretningsomraderne ZAgemballage Europa,
Agemballage Nordamerika, Industriemballage og @vrige forretningsomrader. Budgetteringen af
@gemballage i Europa foregar mere detaljeret end for de to gvrige primere forretningsomrader,

fordi forretningsomradet udgar 77% af den samlede omsztning.

6.1.1.1 Valutakurspdvirkning

Budgetteringen af valutakurspavirkningen af Hartmanns fremtidige indtjening er yderst komplice-
ret. Alene forudsigelse af udviklingen i valutakurser er praktisktalt umulig. Samtidig ger de mang-
lende informationer om salgspriser og volumenmangder i Hartmanns regnskaber, sammenholdt
med den store eksponering i forskellige valutaer, at meengden af usikkerhedsfaktorer er meget stor.
En specifik budgettering af den fremtidige valutakurspavirkning vil derfor bygge pa et utal af ufor-
udsigelige faktorer. Da dette skaber mere stgj i budgetteringen end gavn, har vi valgt at budgettere
ud fra den historiske valutakurspavirkning i de respektive forretningsomrader.

Den historiske valutakursudvikling er ud fra “random walk teorien®*, det bedste bud pa den fremti-
dige udvikling. Dagens kurser er med andre ord det bedste bud pa morgendagens kurser. Derfor
beregner vi den fremtidige valutapavirkning ud fra den historiske valutakurspavirkning. Hartmann
oplyser dog i arsregnskabet for 2008, at de forventer en negativ valutakurspavirkning i 2009 pa kr. -
125 mio.

Som en den eneste undtagelse lader vi denne forventning indga for ar 2009, korrigeret for den bud-
getterede historiske valutapavirkning. Valutaeffekten er blevet fordelt relativt pa de forskellige for-
retningsomrader efter omsatningsveegt. Tallene i tabellerne i budgetteringsafsnittet afsnit er prae-
senteret efter der er korrigeret for valutakurspavirkning.

8 Se Strategisk analyse, afsnit 3.1
8 Kilde: Modern Portfolio Theory and Investment Analysis
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6.1.1.2 Omsatning, ££gemballage Europa

Agemballagemarkedet i Europa er Hartmanns suverant vigtigste forretningsomrade og udviklingen
i dette er altafgerende for virksomhedens overordnede performance. Den gennemsnitlige omseet-
ning har fra ar 2004 til 2008 veeret 4,8%.

Omsetningen kan brydes op i udviklingen af henholdsvis hgjveerdi-, standard-, discount- og trans-
portemballage. Salgsudviklingen indenfor disse er sarligt pavirket af den sociokulturelle trend mod
miljerigtige produkter blandt forbrugerne®. Trenden har skabt gget efterspargsel blandt agpakke-

rier og detailkeeder efter miljgrigtig emballage.

Udviklingen har medfert en Igbende sanering som et led i den overordnede turnaround strategi,
hvor der fokuseres pa indtjening frem for omsatningsveekst. Saneringen betyder blandt andet en
reduktion af antallet af produktvarianter og farvekombinationer indenfor lavvardisegmentet®. Dette
afspejles omvendt i Hartmanns ggede strategiske fokus pa hgjveerdiemballage, hvor marginerne er

starre®’.

Udvikling i forbrugernes efterspgrgsel, har skabt et lukrativt marked for miljgrigtig emballage,
hvilket har &ndret branchestrukturerne og skabt nye spilleregler. Det fremgar eksempelvis af Hart-
mann konkurrent, Huhtamaki’s, &rsrapport, at man i fremtiden vil satse ekstra meget pa miljgvenlig

@gemballage®®.

En gget fokusering fra Hartmanns sterste konkurrent vil utvivisomt skarpe konkurrenceintensiteten
pa markedet. Det er vores vurdering, at der tillige vil opsta gget konkurrence fra andre konkurreren-

de virksomheder i branchen.

I figur 6.1 tager budgetteringen afseet i den historiske omseaetningsvakst for de fire emballagetyper.
Omsetningsvaeksten for hver emballagetype korrigeres for den planlagte produktsanering og deref-

ter for effekten fra den @gede konkurrence i markedet.

8 Se Strategisk analyse, afsnit 3.1.1

8 Kilde: Investormgde med Hartmann CEO & CFO
¥ Kilde: Investormgde med Hartmann CEO & CFO
% Se. Peer-group beskrivelse, afsnit 2.6
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Nederst i figuren fremgar den samlede forventede omsatningsprojektioner for Zgemballage i Eu-

ropa.

Figur 6.1
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Kilde: Egen tilvirkning

A£G emballage Europa, omsatningsprojektioner

Historisk udvikling

mio.e. 2004 | 2005 | 2006] 2007 | 2008 | 2005 | 2010| 2011] 2012| 2013 | rerminal

7,8%
314 338
-0,9%
181 179
8,5%
257 278
-0,4%
200 199
950 994
4,6%

8,1%

365

-0,8%

177

8,8%

303

-0,2%

198

1.044
5,0%

8,8%

397

-5,7%

167

-3,3%

293

-5,1%

188

1.046
0,2%

14,9%

457

2,4%

171

9,2%

320

3,1%

194

1.142
92%

12,0%
0,0%
-2,0%
10,0%
502

-3,0%
-9,0%
-1,0%
-13,0%

149

5,8%
-10,0%
-1,0%
-5,2%
303

-0,6%
0,0%
0,0%

-0,6%

193

1.148

0,5%

Projektioner

11,0%
0,0%
-3,0%
8,0%
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-3,0%
-6,0%
-2,0%
-11,0%

133

5,8%
-6,0%
-2,0%
-2,2%
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-0,6%
0,0%
0,0%

-0,6%
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1.163

1,4%

9,9%
0,0%
-2,0%
7,9%
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-3,0%
-4,0%
-1,0%
-8,0%

122

5,8%
-3,0%
-1,0%

1,8%
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-0,6%
0,0%
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-0,6%
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1.200

3,1%

7,0%
0,0%
-1,5%
5,5%
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-2,5%
0,0%
0,0%

-2,5%

119

4,8%
0,0%
0,0%
4,8%

316

-0,6%
0,0%
0,0%

-0,6%

189

1.242

3,5%

4,5%
0,0%
-1,0%
3,5%
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-2,0%
0,0%
0,0%

-2,0%

117

3,8%
0,0%
0,0%
3,8%
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-0,6%
0,0%
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2,0%
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0,0%
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2,0%
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0,0%
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2,0%
192
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2,0%

| det falgende gennemgas de overordnede argumenter for projektionerne i de fire emballagetyper.

Forventningerne bygger pa informationer fra de strategiske og regnskabsmassige analyser.
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6.1.1.2.1 Hgjveerdiemballage

Den gennemsnitlige omsatningsvekst for hgjvaerdiemballage har veeret 9,9%. Fra ar 2007 til 2008,
hvor Hartmann har intensiveret sit strategiske fokus pa denne emballagetype er omsatningen steget
med 14,9%.

Hartmanns mal om at falge den makrogkonomiske megatrend, der har skabt en gget efterspgrgsel af
gkologisk g%, ger, at vi fortsat tror pa en sterk udvikling i af hgjveaerdiemaballage. Derfor er der
overordnet budgetteret med en hgj vaekst pa 12% i ar 2009, hvorefter vaksten vil vare aftagende

frem til terminalperioden i ar 2014.

Udviklingen indenfor hgjvaerdiemballge tegner imod en udvidelse af mulighederne for kreative em-
ballagelgsninger.®® Vi forventer derfor ikke, at dette forretningsomréde vil gennemgé saneringer

hvorfor omsatningsudviklingen ikke korrigeres herfor.

Det er bade vores og ledelsens vurdering, at hgjveerdiemballagemarkedet vil blive udsat for en gget
konkurrence grundet vaeksten og de hgjere indtjeningsmarginer™. Et tegn pa dette findes i Huhta-
maki’s drsregnskab for &r 2008, hvor der berettes om a&ndringer i det strategiske fokus mod hejveer-
diemballage. Forventningen om en generel gget konkurrence pa dette marked, har gjort, at vi nedju-

sterer den overordnede forventede omsatningsvaekst med 2% i ar 2009 og 3% i ar 2010.

6.1.1.2.2 Standardemballage

Udviklingen indenfor standardemballage pavirkes af den @ndrede efterspargsel over mod hgjveer-
diemballage. Arsagen er, at detailkaederne gnsker en gget differentiering af produkterne i forhold til
discountprodukterne, derfor vil der ske en substituering fra standardemballage over mod hgjveer-

diemballage®.

Den historiske gennemsnitlige omsatningsveekst har veret pa -1,3%, og vores vurdering er, at den-
ne udvikling fortsatter som effekt af substitueringen over mod hgjvardiemballage®. | de farste
budgetar vil dette fare til saneringer i standardemballagetyperne indtil produktmixet er tilpasset de

nye markedsforhold.

8 Se strategisk analyse, afsnit 3.1.3

% Kilde: Investormgde med Hartmann CEO & CFO
% Kilde: Investormgde med Hartmann CEO & CFO
% Hartmann &rsrapport 2008.

% Kilde: Investormgde med Hartmann CEO & CFO
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Ligesom for hgjvaerdiemballage budgetteres der med gget konkurrence pa Standardemballagemar-
kedet, dog med afdempet effekt sammenlignet med hgjveaerdimarkedet. Den overordnede omsat-
ningsvakst er derfor korrigeret med 1-2% fra ar 2009 til 2011.

6.1.1.2.3 Discountemballage

Der er overordnet en positiv udvikling i volumesalget af buraeg, der hovedsageligt pakkes i dis-
countemballage®. Denne udvikling har haft en positiv indvirkning p& omsatningen indenfor dis-
countemballage, men de sma marginer pa discountemballage gar, at emballagetypen er strategisk

mindre interessant.

Den historiske gennemsnitlige omsetningsvakst har veeret 5,6%, hvilket ligeledes er vores over-
ordnede projektion for den fremtidige udvikling. Vores forventning er dog, at Hartmann vil ned-
bringe antallet af produktvariationer indenfor discountemballage, for at udfase de mindst rentable
emballagevarianter. Der vil veere tale om forholdsvis store saneringer de ferste par ar, indtil pro-
duktportefaljen modsvarersvarer bade markedsbehov og minimumsafkastkrav. Vi forventer, at pro-

duktsaneringen vil vare afsluttet inden udgangen i 2011%.

Pa discountemballagemarkedet vil Hartmann, ligesom pa standardemballagemarkedet, opleve en

moderat gget konkurrence fra specielt Huhtamaki.
Samlet har vi derfor valgt at nedjustere den overordnede omsatningsveekst med 1-2% arligt.

6.1.1.2.4 Transportemballage

Tendensen gar mod, at de feerdigproducerede &g bliver pakket direkte i den salgsklare emballage i
stedet for de store bakker med plads til 30 &g®. Dette betyder, at behovet for transportemballage er
faldende, hvilket ligeledes afspejles i historiske omsatningsudvikling. Selvom der ikke findes tegn
pa at tendensen vender, vil behovet for de store transporteeggebakker altid eksistere i fadevareindu-
strien. Vi velger derfor kun at budgettere med mindre omsatningsfald gennem hele budgetperio-

den, fordi vi forventer industriens efterspgrgsel vil laegge bund under omsatningsfaldene.

% Kilde: Se Preesentation af empiri, afsnit 2.
% Kilde: Investormgde med Hartmann CEO & CFO
% Kilde: Investormgde med Hartmann CEO & CFO
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Den overordnede omsatningsudvikling korrigeres ikke for produktsaneringer idet der er tale om
helt simple produktvarianter, hvor det ikke er muligt at fortage betydelige produktsaneringer.

6.1.1.3 ZAgemballage —Nordamerika

Projektionen af omsatningen pa det Nordamerikanske marked vil ikke blive separat fordelt pa de
fire emballage typer. Informationsgrundlaget for salget i Nordamerika er meget sparsomt, og det vil
saledes ikke bidrage til bedre information at estimere en omszatningsfordeling. Vi har i stedet valgt
at fremskrive den overordnede omsatningsudvikling ud fra den historiske forlgb, men tillagt be-

tragtninger om aktuelle markedstendenser og strategiske initiativer.

Hartmanns forretning for egemballage i Nordamerika har indtil nu veeret et stort problemomrade.
Den gennemsnitlige historiske veekst har ligget pa -3,4%, og alene fra ar 2007 til 2008 faldt omsaet-
ningen med -16,3%. En stor del af denne udvikling skyldes en ufordelagtig udvikling i krydskurs-

forholdet mellem den amerikanske og canadiske dollar®’.

I USA er der, ligesom i Europa, en stigende miljgtrend og dermed fokus pa hgjvaerdiemballage, og
det er Hartmanns erklaerede mal at gge salgsvolumen pa dette segment. Det er vores vurdering, at
Hartmann, grundet deres ekspertise indenfor hgjvaerdiemballage og mange ars virke pa det ameri-

kanske marked, vil opna succes med sin satsning indenfor hgjveerdisegmentet.

Produktionsfaciliteterne pa den Canadiske fabrik er dog forholdsvis beskedne i forhold til det enor-
me amerikanske marked. Den ggede efterspargsel pa hgjveerdiemballage skaber derfor kapacitets-
knaphed pa fabrikken, hvilket har tvunget Hartmann til at outsource dele af produktionen af de mest
simple produkttyper®®. Udviklingen vil, pa sigt, fere til saneringer i den billigste del af produktpor-
tefaljen, hvilket vil have en stagnerende effekt pa omsatningsvaksten. | opposition til dette, er det
fortsat Hartmanns mal at skabe omsatningsveakst i Nordamerika. Der er allerede taget initiativ til en
reekke omsaetningsfremmende tiltag, ligesom der er indgaet aftaler med strategiske samarbejdspart-

nere om outsourcing og joint ventures®.

Vores holdning til Hartmanns fokus pa hgjvaerdiemballage i Nordamerika er positiv. Vi finder det

ligeledes naturligt, at arbejde med forggelse af omsatningen.

%7 Se strategisk analyse, afsnit 3.1
% Kilde: Investormgde med Hartmann CEO & CFO
% Kilde: Investormgde med Hartmann CEO & CFO
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Strategien for det Nordamerikanske marked er stadig pa de spade stadier, og sa leenge denne ikke er
dokumenteret beeredygtig vil enhver idé om kapacitetsinvesteringer lede tankerne tilbage pa forti-
dens overinvesteringer. Af disse arsager, og i betragtning af Hartmanns gkonomiske situation, fin-
der vi det ligeledes fornuftigt, at operere med samarbejdsaftaler frem for kapacitetsudvidelser.Vi
forventer derfor, at der samlet vil ske en turnaround af den Nordamerikanske forretning i forhold til
den negative gennemsnitlige historiske omsatningsvakst pa -3.4%., se figur 6.2.

Da strategien forelgbig kun er pa det indledende stadie, og da kapacitetsknaphed og samarbejdsafta-
ler stadig kan veere begraensende faktorer, vaelger vi at budgettere med meget konservative omsaet-

ningsstigninger pa mellem 0,6% til 2,6% i budgetteringsperioden.

Et andet argument for at budgettere med konservative estimater er, at Hartmanns ledelse notorisk

har overvurderet selskabets prastationsevne'®. Dette skaber ekstra behov for dokumentation af

konceptet.
Figur 6.2
A£G emballage Nordamerika, omsaetningsprojektioner
Historisk udvikling Projektioner
wio.ke 2004 | 2005 | 2006 2007 ] 2008 | 2005 | 2010] 2011 | 2012 2033 | rerminal
Omsaetning
Omsaetningsvaekst nfa -2,8% 93% -3,9% -16,3% -3,4% -3,4% -3,4% -3,4% -3,4% 2,0%
Stigende interesse for hgjveerdi 2,0% 30% 50% 40% 3,0% 0,0%
Sanering -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% 0,0% 0,0%
@get markedsandel 2,0% 20% 20% 20% 20% 0,0%
Akkumuleret vaekst -04% 0,6% 26% 1,6% 1,6% 2,0%
Omsaetning 144 140 153 147 123 123 123 126 128 131 133

Kilde: Egen tilvirkning

199 5o Regnskabsanalyse, afsnit 4.
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6.1.1.4 Industriemballage

Industriemballagemarkedet er et af Hartmanns helt store problemomrader. Den historiske omsaet-

ningsvakst har veeret -6%, men alene fra 2006 til 2008 er der sket et fald i pa ca. -50%.

Denne udvikling skyldes, at Hartmanns stgrste kunde pa industriemballagemarkedet bekendtgjorde
et samarbejdsstop i ar 2007, hvilket ville medfare en total udfasning af samarbejdet ved udgangen
af ar 2009.

| &r 2007 udgjorde i kunden 65% af omsatningen for industriemballage, svarende til kr. 151,5 mio.
Det ma saledes forventes, at Hartmanns omsatning i ar 2009 vil falde yderligere til kr. 81,55 mio.
svarende til en nedgang pa -35% fra ar 2008 til 2009.

Interessen for miljerigtig emballage til indpakning af elektroniske produkter findes ikke i samme
omfang som blandt fadevareprodukter.'®™ Dette skyldes, at forbrugerne tilleegger ikke miljrigtig
emballage samme betydning nar de handler forbrugerelektronik, som nar de handler fadevarer.
Konsekvensen er, at industrikunderne eftersparger de billigste emballagetyper og ikke de mest mil-

jerigtige.

En anden ufordelagtig udvikling er, at forbrugerelektronik efterndnden produceres mere og mere
holdbart, hvilket betyder at producenterne kan spare emballageudgifter ved at pakke produktet di-
rekte i den salgsklare emballage. Da en stor del af Hartmanns salg af industriemballage sker i form
af transportemballage til at fiksere varen under transport, bortfalder dette forretningsomrade grad-

Vist.

Konsekvensen af denne fokus pa pris indenfor industriemballage har gget udflytningen af produkti-
onen til lavtlgnslande i Asien, hvilket ligeledes er medvirkende til nedgangen i Hartmanns forret-

ning indenfor industriemballage.

191 Kilde: Se strategisk analyse, afsnit 3.1.3
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Vores forventninger til forretningsomradet er saledes meget negative, hvilket yderligere forstaerkes
af, at Hartmann har valgt at opgive forretningsomradet som et selvstendig strategiske forretnings-

omréder.'%%. Af figur 6.3 fremgar vores forventningerne til forretningsomradets omszatningsvakst.

Figur 6.3
Industriemballage, omszetningsprojektioner
Historisk udvikling Projektioner
wio.kr 2004 2005 | 2006] 2007| 2008| 2009 2010| 2011| 2012] 2013 | Termina
Omsaetning
Omseaetningsvaekst nfa -42% 22,8% 3,1% -459% -6,0% -6,0% -6,0% -6,0% -6,0% 2,0%
Udfasning af storkunde -35,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Udflytning til lavtignslande -2,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% 0,0%
Tilgang af nye kunder 1,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 0,0%
Akkumuleret vaekst -42,0% -50% -50% -50% -50% 2,0%
Omsaetning 192 184 226 233 126 73 69 66 63 59 61

Kilde: Egen tilvirkning

6.1.1.5 @vrige forretningsomrader

@vrige forretningsomrader udger en nicheforretning for Hartmnann. Den gennemsnitlige omsaet-
ningsvakst har vaeret 7,2%, men der er meget stor volatilitet i forretningsomradets omsatning, og

omszatningen befinder sig i dag pa samme niveau som i ar 2004.

Vi forventer, at forretningsomradet fortsat bidrager positivt til Hartmanns forretning i fremtiden. Da
forretningsomradet ikke har en gkonomisk prioritet for Hartmann har vi valgt, at budgettere med en

omsetningsvekst der fglger inflationen, jf. nedenstaende figur 6.4.

Figur 6.4
@vrige forretningsomrader, omszetningsprojektioner
Historisk udvikling Projektioner

wio.kr. 12004 2005| 2006| 2007| 2008] 2009] 2010] 2011 2012 2013 ermiral
Omsaetning

Omsaetningsvaekst -3,4% -46,2% 25,9% 52,7% 20% 2,0% 20% 20% 2,0% 2,0%

Akkumuleret vaekst 20% 2,0% 20% 20% 2,0% 2,0%

Omsaetning 100 97 52 66 100 102 104 106 109 111 113

Kilde: Egen tilvirkning

192 Kilde: Hartmann Arsrapport 2008 side 9.
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6.1.2 Omkostninger
Hartmanns turnaroundstrategi har, som tidligere navnt, s&ndret selskabets fokus fra omsatnings-
veekst til indtjeningsveekst. Der er nu stor fokus pa at optimere forretningen gennem gget kapaci-

tetsudnyttelse, mindskelse af spildprocesser og en yderligere automatisering af fabrikkerne.

Hovedparten af Hartmanns omkostninger gar til vareforbrug og personaleomkostninger, men ogsa
salgs- og distributions-, samt administrationsomkostninger er betragtelige omkostningsposter.

Hartmann har haft fokus pa alle disse omrader med henblik pa omkostningsminimering.

En stor del af Hartmanns omkostninger er saledes en funktion af produktionsvolumen og dermed

omsetningen.

Estimation af Hartmanns fremtidige omkostninger vil bygge pa det gennemsnitlige historiske om-
kostningsniveau, men justeret for endringerne som fglge af strategiske initiativer og reorganiserin-

ger i forretningen.

| det fglgende gennemgas de forventede omkostninger i separate afsnit opdelt efter variable om-

kostninger, afskrivninger, finansielle omkostninger og skat.

6.1.2.1 Variable omkostninger

Da strategien for henholdsvis Agemballage Europa, Agemballage Nordamerika og Industriembal-
lage befinder sig pa tre forskellige stadier, inddeles budgetteringen af de variable omkostninger ef-

ter de tre forretningsomrader.

6.1.2.2 Agemballage Europa

Historisk har Hartmanns vareforbrug, gennemsnitlig udgjort ca. 43,2% af omsatningen. Som det
fremgar af figur 6.5, har den malrettede strategiske indsats medfart en reduktion af omkostningsni-
veauet. Saledes udgjorde vareforbruget i ar 2007 41,9% af omsatningen og i ar 2008 er niveauet
yderligere faldet til 40,8%.

Hartmanns personaleomkostninger har gennemsnitlig ligget pa 21,7% af omsatningen. Som en del

af strategien har man gget automatiseringen pa fabrikken i Ungarn, med flere afskedigelser til fglge.
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Det overordnede medarbejderantal er saledes faldet med 16% fra ar 2007 til 2008 Dette forhold har
medvirket til at reducere omkostningsniveauet fra 22,5%t i ar 2007 at til 20,5% i 2008.

Hartmanns fokus pa omkostningsminimering indenfor Zgemballage i Europa, udmgnter sig opera-
tionelt via en bedre allokering af produktionskapaciteten, herunder flytning af produktionen til lavt-
lgnslandene i Europa. Derudover arbejder Hartmann pa at forbedre energiforbruget, mindske spild

og lenomkostninger, samt optimere de generelle processer pa fabrikkerne'®

Hartmann har allerede realiseret de farste forbedringer som falge af disse omkostningsminimerings-
tiltag. Det er vores vurdering at processen forlgber som planlagt, og vi forventer derfor denne ud-
vikling vil fortsatte. Figur 6.5 afspejler denne udvikling samt vores forventninger til omkostnings-

niveauet for A£gemballage i Europa.

Figur 6.5
/&G emballage Europa
Historisk udvikling Projektioner

_MEMMM
Omsaetning 994 1.044 1.046 1.142 1.148 1.163 1.200 1.242 1.272 1.298
Vareforbrug 416 450 463 438 466 470 471 482 498 510 539

%- af omsaetning 44% 45% 44% 42% A1% 41,0% 40,5% 402% 40,1% 40,1% 41,5%

Personaleomk. 219 205 225 239 235 241 239 240 242 242 253

%- af omsaetning 23%  21% 22% 23% 21% 21,0% 20,5% 20,0% 19,5% 19,0% 19,5%
Produktionsomk. i alt 635 654 688 677 700 711 710 722 740 752 792

Kilde: Egen tilvirkning

6.1.2.3 Agemballage i Nordamerika

Det gennemsnitlige historiske vareforbrug har for Agemballage i Nordamerika ligget pa ca. 43% af
omsztningen. Det foregdende ar har Hartmann imidlertid effektiviseret fabrikken i Canada, hvilket

har resulteret i et forbedret omkostningsniveau til 39% i ar 2008, jf. figur 6.6.

Foruden omkostningsminimeringsplanerne er det samtidig hensigten, at omsetningen pa det Nord-
amerikanske marked skal ekspanderes.'®* Historisk har omsatningsfremmende initiativer affadt en
negativ effekt pa omkostningsniveauet i Hartmann. Dette forstaerker vores tilbageholdenhed med at

budgettere med store omkostningsforbedringer.

103 e Strategisk analyse, afsnit 3.3
104 Kilde: Hartmann &rsrapport 2008.
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Da omkostningsniveauet i ar 2008 markant forbedring i forhold til det historiske niveau, leegger vi
vores budget konservativt pa 43% af omsatningen. Selvom der fortsat er planer om effektiviserin-

ger, er det vores holdning, at en forbedring farst skal indregnes fuldt, nar denne har vist sig at vere

vedvarende.
Figur 6.6
A£G Nordamerika, omkostningsprojektioner
Historisk udvikling Projektioner
miode. | 200a] 2005 | 2006] 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011 2012| 2013] Terminal
Omszetning 144 140 153 147 123 123 123 126 128 131 133
Vareforbrug 60 70 66 63 48 53 53 55 56 57 58
%- af omsaetning 42%  50%  43%  43%  39% 43% 43% 43% 43% 43% 43%
Personaleomk. 32 32 32 34 24 27 27 28 28 28 29
%- af omsaetning 22%  23% 21%  23%  20% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Produktionsomk. i alt 92 101 98 97 73 80 80 82 84 85 87

Kilde: Egen tilvirkning

6.1.2.4 Industriemballage

Det gennemsnitlige historiske vareforbrug har for forretningsomradet industriemballage ligget pa
ca. 41% af omsatningen. De strategiske tiltag har reduceret omkostningerne saledes at vareforbru-
get fra ar 2007 til 2008 er faldet til ca. 38% af omsaetningen. Se figur 6.7.

Den samme tendens ses for personaleomkostningerne, hvor fokus pa ggede automatisering har for-
bedret omkostningsniveauet til 19% af omsatningen, i forhold til det historiske gennemsnit pa ca.
20%.

Den overordnede udvikling i dette forretningsomrade, med faldende interesse blandt Hartmanns
kunder, sammenholdt med Hartmanns egne udmeldinger om ikke at udvikle forretningsomradet

yderligere gar, at vi ikke forventer ekstra tiltag til omkostningsreduktioner.

Ledelsen har indstillet den hidtidige strategi pa omradet og vores forventning er, at forretningsom-

105

radet nedskaleres i fremtiden ™. Vi har derfor valgt, at budgettere med et omkostningsniveau pa

20% af omsetningen, svarende til det gennemsnitlige niveau, men en anelse hgjere end i ar 2008.

195 Kilde: Hartmann &rsrapport 2008.
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Figur 6.7

Industriemballage, omkostningsprojektioner

Historisk udvikling Projektioner
wio.kr. | 200a] 2005 2006 | 2007 | 2003| 2005| 2010| 2011] 2012| 2013 Terminal]
Omsaetning 192 184 226 233 126 73 69 66 63 59 61
Vareforbrug 84 76 93 94 48 28 27 25 24 23 23
%- af omsaetning 44% 41% 41% 40% 38% 39% 39% 39% 39% 39% 39%
Personaleomk. 44 35 45 51 24 15 14 13 13 12 12
%- af omsaetning 23% 19% 20% 22% 19% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Produktionsomk. i alt 129 111 138 145 73 43 41 39 37 35 35

Kilde: Egen tilvirkning

6.1.2.5 @vrige forretningsomrader

Det gennemsnitlige vareforbrug har ligget pa ca. 49% af omsatningen, dog trukket vasentlig op af
et meget hgjt omkostningsniveau i ar 2006. Det generelle vareforbrug ligger pa ca. 40-45% hvis ar
2006 ikke medregnes, jf. figur 6.8Historisk har de gennemsnitlige personaleomkostninger ligget pa
ca. 28% af omsaetningen, men er ligeledes negativt pavirket af et hgjt omkostningsniveau i ar 2006.

Generelt har niveauet ligget i intervallet 21-25%.

Hartmann har ingen intentioner om at udvikle forretningsomradet, men lader det blot kere videre
uendret’®. Derfor budgetteres der med et samlet omkostningsniveau, som ligger p& hgjde med det

historiske niveau.

Figur 6.8
@vrige forretningsomrader, omkostningsprojektioner
Historisk udvikling Projektioner
wio.kr. | 200a] 2005 2006 | 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011] 2012| 2013 Terminall
Omsaetning 100 97 52 66 100 102 104 106 109 111 113
Vareforbrug 42 38 40 31 42 46 47 48 49 50 51
%- af omsaetning 42% 39% 76% 48% 42% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
Personaleomk. 22 17 19 17 21 23 23 23 24 24 25
%- af omsaetning 22% 18% 37% 26% 21% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Produktionsomk. i alt 64 55 59 48 64 69 70 71 73 74 76

Kilde: Egen tilvirkning

196 Kilde: Hartmann &rsrapport 2008.
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6.1.2.6 Faste omkostninger

Hartmanns faste omkostninger bestar af salgs- og distributionsomkostninger, administrationsom-

kostninger og andre mindre omkostningsposter.

Hartmann har i forbindelse med turnaround-strategien tillige haft et gget fokus pa nedbringelse af
de faste omkostninger'®’. Dette er primart sket ved omfordeling af produktionen, samt nedskarin-

ger i medarbejderbestanden.

Disse tiltag har veeret en medvirkende arsag til at salgs- og distributionsomkostningerne er blevet

reduceret, sa de i 2008 udgjorde 16,7% af omsatningen mod et historisk gennemsnit pa 18,3%.

Ligeledes er det lykkes at forbedre administrationsomkostningerne, sa de i dag udger 4,6% af om-

setningen, hvor det historisk gennemsnit har ligget pa 5,6%.

Andre omkostninger er tillige blevet reduceret, sa de i ar 2008 udgjorde 0,6% af omsatningen mod

et gennemsnitlig niveau pa 2,2%.

Gennemfarelsen af Hartmanns omkostningsstrategi har indtil videre forlgbet efter planen, med rea-
liserede forbedringer til fglge. Da det er malet fortsat at forbedre omkostningsniveauet, budgetterer
vi med et relativt lavt omkostningsniveau, men dog konservativt i forhold til rekordaret i 2008. Se
figur 6.9.

Figur 6.9
Faste omkostninger, omkostningsprojektioner
Historisk udvikling Projektioner

wio.kr | 2004 2005] 2006 2007 | 2003| 2009| 2010 2011| 2012| 2013] Terminal
Omsaetning 1.386 1.415 1.475 1.492 1.491 1.365 1.460 1.499 1.542 1.573 1.604
Salg- og distributionsomk. 270 262 282 266 249 250 267 274 282 288 294

%- af omseetning 19,5% 18,5% 19,1% 17,8% 16,7% 183% 183% 183% 183% 183% 18,3%
Administrationsomk. 76 75 89 95 69 76 82 84 86 88 90

%- af omseetning 55% 53% 6,1% 6,4% 4,6% 56% 56% 56% 56% 56% 5,6%

Andre omk. 60 9 27 52 9 30 32 33 34 35 35

%- af omseetning 55% 53% 6,1% 6,4% 4,6% 56% 56% 56% 56% 56% 5,6%

Faste omk. i alt 406 345 399 413 326 356 381 391 402 411 419

Kilde: Egen tilvirkning

197 Se strategisk analyse, afsnit 3.3
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6.1.2.7 Afskrivninger
Udviklingen i Hartmanns afskrivningsniveau har ligget forholdsvis konstant over de seneste fire ar.

Som det fremgar af figur 6.10 har det gennemsnitlige afskrivningsniveau ligget pa ca. 12% af de

samlede anlaegsaktiver.

Hartmann har benyttet de seneste ar til at trimme forretningen hvilket har reduceret aktivsiden. Der-
udover har de store nedskrivninger ligeledes mindsket aktivsummen. En lavere aktivside vil derfor

forplante sig pa det fremtidige afskrivningsniveau i absolutte termer.

Vi har derfor valgt at budgettere med at konstant afskrivningsniveau pa 12% af anlaegsaktiverne.

Det skal bemarkes at udviklingen i anleegsaktiverne antages at falge omsatningen pa lang sigt

Figur 6.10
Afskrivninger, omkostningsprojektioner
Historik Projektioner
projektioner | 2005| 2006 2007 2008] 2009| 2010 2011| 2012| 2013 Terminal]
Afskrivninger/Anlagsaktiver 10,8% 11,2%  13,9% 13,7% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%

Kilde: Egen tilvirkning

6.1.2.8 Skat
Hartmann har haft store fluktuationer i skattebetalingerne. | det hele taget er budgettering af skat et
vanskeligt omrade, da det ikke er muligt at fa et indblik i Hartmanns skatteregnskab. Vi har derfor

besluttet at benytte selskabsbeskatningsprocenten, som i dag udger 25%, se figur 6.11

Figur 6.11
Skat
Historik Projektioner
projekcioner | 200 2006 2007 2008] 2009 | 2010 2011| 2012 | 2013 | Terminal
Skat /arets resultat 38,7% -11,5% -38,6% -15,4% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Kilde: Egen tilvirkning

117



6.1.2.9 Finansielle omkostninger

Hartmanns finansielle omkostninger er pavirket af flere forskellige interne og eksterne forhold.

Farst og fremmest pavirkes de finansielle forhold af Hartmanns geeldsetning. Derudover pavirkes
Hartmann af makrogkonomiske forhold med hensyn til den generelle renteudvikling i samfundet,
og ikke mindst mht. lanemulighederne i kreditkrisen.

Hartmanns finansielle omkostninger har veeret stigende over den historiske periode, grundet virk-
somhedens ggede geaeldsztning og negative strategiske situation. Geeldsandelen blev imidlertid ned-
bragt med den nylig gennemfarte aktieemmision. Dette forhold taler for faldende finansielle om-

kostninger i fremtiden.

Kreditkrisen har imidlertid andret lanemulighederne i markedet. Bankerne har indskraenket ud-
lansmulighederne til virksomhederne, og pa trods af et generelt faldende renteniveau i markedet, er
udldnsrenten til virksomhederne kraftigt forhgjet'®. Dette forhold taler for @gede finansielle om-

kostninger.

Overordnet set, har vi valgt at budgettere med lavere finansielle omkostninger end i ar 2008, grun-

det Hartmanns kraftige nedbringelse af virksomhedens geldssetning, jf. figur 6.12.

Figur 6.12
Finansielle omkostninger
Historik Projektioner
projeitioner | 2005 2006| 2007 2008| 2009| 2010 2011| 2012| 2013 | vermiral
Netto finansielleomk./NRBG 0,6% 57% 52% 11,6% 70%  7,0% 70% 70%  7,0% 7,0%

Kilde: Egen tilvirkning

198 Se strategisk analyse, afsnit 3.1
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6.2 Balance budgettering
Budgettering af balancen opdeles i henholdsvis de fremtidige Driftsaktiver, Nettoarbejdskapital og

Finansiering.

Figur 6.13 nedenfor er en oversigt over den samlede balance budgettering. Budgetteringen af de

specifikke poster bliver gennemgaet separat i de efterfglgende afsnit.

Figur .6.13
Balance budgettering
Historik Projektioner
wio.e. | 2007] 2008| 2009| 2010] 2011| 2012 2013 ] Terminai]
Anlagsaktiver i alt 718 705 664 711 729 751 766 781
Net working capital 9 101 89 94 95 9% 96 97
Nettodriftsaktiver 807 806 753 805 824 847 862 878
Egenkapital 179 456 421 449 459 471 479 488
Nettorentebaernde gaeld 628 349 332 355 365 375 383 390
Investeret kapital 807 806 753 805 824 846 862 878

Kilde: Egen tilvirkning

Det fremgar, at balancen er trimmet i konsensus med Hartmanns turnaround strategi. Anlaegsakti-
verne er tilpasset den &ndrede forretnings fokus, som tilsigter rentabilitet frem for omsetnings-

vaekst.

Derudover er arbejdskapitalen blevet forbedret, hvilket tilsammen har sammen resulteret i, at den

investerede kapital er blevet vaesentligt nedbragt.

6.2.1 Driftsaktiver

Historisk har de samlede anlaegsaktiver udgjort ca. 57% af omsatningen. | forbindelse med over-
gangen fra veekststrategi til turnaround strategi, er tallet faldet sa anlaeegsaktiverne udgjorde 49% af
omsetningen i ar 2008, jf. tabel 6.15

Hartmann har naet det stadium i turnaround strategien, hvor aktivmassen har den gnskede stgrrelse
og sammens&tning og formodentlig den mest rentable profil. Vi budgetterer derfor med et konstant

aktivniveau pa 50% af omsatningen.
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Figur 6.15

Anlaegsaktiver, projektioner

Historik Projektioner
% | 05| 2006] 2007 2008| 2009] 2010 2011] 012] 2013 Terminal
Anlaegsaktiver/Omsaetning 66% 62% 52% 49% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Kilde: Egen tilvirkning

6.2.2 Netto arbejdskapital (NWC)
Historisk har Hartmanns nettoarbejdskapital ligget pa gennemsnitlig 7,0% af omsatningen. Se figur

6.16. Efter implementeringen af turnaround strategien, har Hartmann haft fokus pa forbedring af

arbejdskapitalen, og der fokuseres fortsat staerkt p& omréadet®.

Vi forventer, at Hartmann kan forbedre nettoarbejdskapitalen yderligere. Dette gelder indenfor bed-

110

re udnyttelse af varelagre samt kredittider. Vi har derfor valgt at budgettere med en jevn forbed-

ring af arbejdskapitalen til et langsigtet niveau pa 6,2%.

Figur 6.16
Netto arbejdskapital, projektioner
Historik Projektioner
wio | 200s| 2006| 2007|2008 2009| 2010] 2011| 2012| 2013 rerminal]
NWC/Omsztning 7,3% 7,9% 6,0% 6,8% 6,7% 6,6% 6,5% 6,4% 6,3% 6,2%
Kilde: XX

6.2.3 Netto rentebaerende geeld (NRBG)
Nettorentebaerende geeld udger differencen mellem rentebzerende geeld og likvider. Hartmann har i

&r 2008 bekendtgjort, at de efter emissionen har opnaet den gnskede kapitalstruktur*.

Ved udgangen af 2008 udgjorde nettorentebaerende geaeld 44% af nettodriftsaktiver. Da dette er le-
delsens gnskede kapitalstruktur, vil dette ogsa veere niveauet for den fremtidige budgetterede kapi-
talstruktur. Dette hviler saledes pa antagelsen om, at nettorentebaerende gaeld andrager et konstant
forhold af den investerede kapital i fremtiden, jf. figur 6.17.

199 SE Strategisk analyse, afsnit 3.3
119 S strategisk analyse, afsnit 3.1
1 Kilde: Investormgde med Hartmann CEO & CFO
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Figur 6.17
Nettorentebaerende gald, projektioner

Historik Projektioner
% | 05| 2006| 2007 2008| 2009 z010] 2011] 2012 2013 Terminal
NRBG/Netto driftsaktiver 43% 54% 88% 50% 44% 44% 44% 44% 44% 44%

Kilde: Egen tilvirkning

6.2.4 Egenkapital
Budgetteringen af egenkapitaludviklingen beregnes ud fra egenkapital primo aret, plus arets resultat

efter dividende udbetalinger.

6.3 Sammenfatning, Budgettering af resultatopggrelse og balance

Budgetteringen er udarbejdet ud fra en 5-arig budgetperiode efterfulgt af en terminalperiode. Ved
budgetperiodens ophgr forventes det, at turnaround strategien vil vere fuldt implementeret og stea-
dy state vil indtraede.

Den overordnede budgettering er drevet af udviklingen i tre geografiske forretningsomrader, der

igen er drevet af udviklingen i de forskellige produktkategorier.

Overordnet er budgettingen preeget af, at vi stoler pa en succesfuld implementering af turnaround-
strategien. Vi budgetterer saledes med fremgang i Hartmanns rentabilitet, men et relativt konstant
omsatningsniveau. Derudover forventes arbejdskapitalen at blive nedbragt og aktivsiden ventes at
blive tilpasset til markedssituationen lgbende, hvilket tilsammen resulterer i en betydelig nedbrin-
gelse af den investerede kapital.

Fremgangen ventes iser at veere drevet af vaekst indenfor hgjveerdiemballage, hvor omsetnings-
vaeksten ventes at veere mellem 3,5% og 10% arligt. Veaekst vil iszer veere drevet af forbrugertrenden
imod miljevenlig emballage, samt detailkeedernes fokus pa at differentiere discountprodukter og
hgjveerdiprodukter.

Produktsaneringer vil ligeledes bidrage til den forbedrede rentabilitet, mens gget konkurrence vil

treekke i den modsatte retning.

121



Hartmann er dog fortsat ramt af abenlyse risikoaspekter som ikke kan ignoreres, hvorfor vores bud-
gettering er overvejende konservativ. VVores holdning er, at de strategiske initiativer skal manifeste-
re sig som kontinuerte gkonomiske resultater, for alle forventede effekter af turnaround-strategien

skal medregnes.

For en oversigt over den overordnede budgettering henvises der til Figur 6.0 og 6.1 for resultatop-

gerelsen og 6.13 for balancen.
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7.0 Estimation af WACC

| vores bestreebelser pa at udarbejde en valid veerdiansettelsesmodel, gnsker vi at bestemme det
forventede afkastkrav tilknyttet Hartmann, udtrykt ved den gennemsnitlige veegtede kapitalomkost-
ning, WACC. | udarbejdelsen af denne indgar flere forskellige variable, som vi i det efterfalgende

afsnit vil estimere, for herefter slutteligt at estimere WACC.

7.1 Estimation af beta

Den farste variable vi gnsker at estimere er Hartmanns ejeres afkastkrav pa egenkapitalen. Til udar-
bejdelse af denne kraeves en bestemmelse af Hartmanns systematiske risiko, ogsa kendt som beta.
Estimationen af beta bygger pa Sharpes teoretiske CAPM-model fra ar 1964. Modellen bygger pa
flere diskuterbare forudsatninger, men pa trods af dette bliver CAPM i udpraeget grad brugt blandt
analytikere til fastleeggelse af selskabers forventet afkastkrav.

| Sharpes CAPM-model, der maler forventet afkast E(R;) mod risiko (o;), gnsker alle investorer at
placere deres investering i den portefglje med den hgjeste risikopreemie pr. risikoenhed. Sammen-
holdt med grundleggende diversificeringsteori der foreskriver, at forskelle i aktivers korrelations-
koefficienter vil reducere den samlede portefaljerisiko gar, at alle investorer vil investere i den mest

diversificerede portefalje af dem alle - markedsportefaljen.

Da investorerne i modellen bade kan lane og udlane til den risikofri rente, vil alle investorer inve-

stere i markedsportefgljen og herefter geare inve- figu 7.0

steringen indtil deres forventede nytte er maksime- Sl
ret. De efficiente portefaljer som investorerne vil R )
P
placere deres penge i vil derfor ligge pa en ret linje CML
kaldet capital market line”, CML. Se Figur 7.0.
Efficiente portefaljer
CML linjen gar fra den risikofrie rente og tangerer — ERn)  f------- g Markedsportefaljen

markedsportefgljen  (minimumsvariansportefgl-

jen). Pa CML linjen vil investorerne kun blive R;

belgnnet for den udiversificerede risiko, som er . a(Ry)
o(Ry)

tilknyttet markedsportefgljen.

Kilde: Egen tilvirkning
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Dette skyldes, at alle investorer kun holder en kombination af det risikofrie aktiv og markedsporte-
faljen og saledes kun er eksponeret for den markedsspecifikke risiko. Denne risiko kaldes ogsa den

systematisk risiko og defineres som beta for markedsportefgljen.

Rationalet bag modellen skal findes i, at portefgljer beliggende Four 7 oL

over CML vil veere underprissat i forhold til deres afkast, hvilket _

vil resulterer i, at investorerne vil kgbe disse portefaljer, hvorefter E(Ry) - R))

) o E(R,) = (T)>*U(Rp)+Rf
prisen vil stige og medfare et lavere forventet afkast. Dette medfg- "
rer, at portefgljen forskydes ned pd CML linjen og far et lavere e Egentivirkning

forventet afkast i forhold til den tilknyttede risiko.

Modsat geelder det, at en portefalje beliggende under CML linjen vil have et for lavt forventet af-
kast i forhold til dets prissaetning. Dette vil fa investorerne til at selge ud af portefgljen, hvilket vil
gere portefgljen billigere og dermed forskyde portefgljen op pa CML linjen igen, sa denne opnar et

hgjere forventet afkast.

Dette rasonnement for prissetning af portefaljer af aktiver, kan " v

overfares til enkelt aktiver, hvorfra vi kan udlede “the security _

market line”, kaldet SML. SML linjen er siledes identisk med E(R;) = Ry + Bi(Rp — Ry)

_ Ji,m

CML linjen, dog defineres risikoen her ved hjelp af aktivets beta- b=z

veerdi. CML og SML linjerne defineres ud fra formlerne i Fi- Cilde: -
ilde: Egen tilvirkning

gur7.1. og Figur 7.2.

Beta for aktivet (Bj) maler den systematiske risiko i forhold til markedsportefgljens risiko. Den sy-
stematisk risiko udtrykker den udiversificerbare risiko og er saledes helt fri for virksomhedsspecifik
risiko. Markedsportefaljen har pr. definition et beta veerdi pa 1, mens det risikofrie aktiv har 0. Ud
fra formlen for beta ses, at beta er defineret som kovariansen mellem aktivet og markedet, divideret

med variansen til markedet.

Til malingen af den aktiv specifikke risiko, B;, har vi udarbejdet en regressions analyse. Analysen
bygger pa den historiske sammenhang mellem afkastet for Hartmann aktien og markedsportefaljen,
OMXC20. For at beta skal veere anvendeligt til analyse brug, forudseetter det, at det historiske beta

skal veere et godt estimat for det fremtidige beta.
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Dette forudsetter selvsagt, at Hartmann ikke har undergaet nogen fundamentale forandringer, sale-
des at de historiske afkast i vil adskille sig for de fremtidige og dermed det historiske og fremtidige
beta. Hartmann har som beskrevet undergaet store forandringer. Vi vaelger dog alligevel at benytte
resultaterne fra regressionsanalysen da disse er de bedste tilgeengelige informationer. Resultaterne

udledt af denne analyses skal saledes ses med forbehold for denne mulige fejlkilde.

I analysen er benyttet manedlige afkast for henholdsvis Hartmann aktien og markedsportefaljen fra
den 31.12 2003 til 30. 03 2009 og hvilket svarer til  figyr 73,

Regressiontest, OmxC20 og Hartmann aktien

Symboler m P-veerdi for Hy a, B =0
Qi

01928 -0,0060 0,6036
fremgar plottet hvorfra data er udledt. B ’ 0,7443 0,0004

60 observationer. Data fremkommet ved regressi-

onsanalyse kan ses af Figur7.3. og af Figur 7.4.

Kilde: Egen tilvirkning
Det er vigtigt at papege, at veerdierne for henholdsvis o; og B; produceret i regressionsmodellens kun
er estimater af den rigtige alfa og beta verdi for Hartmann aktien. Estimaterne kan derfor vaere be-
heftet med fejl. Derfor er det vigtig, at validere de estimerede veerdiers signifikans. Dette har vi
gjort ved at teste de fundne estimater i forhold til nulhypotesen og den alternative hypotese pa et 5%
signifikantniveau. Testen vil afgare om det er rimeligt at fastsla, at der er en lineaer sammenhzang

mellem afkast for Hartmann aktien og markedsportefaljen OMXC20.

En accept af nulhypotesen, der tester for alfa og beta = 0, medfarer at der ikke forekommer nogen
lineser sammenhang. Derimod vil en forkastelse af nulhypotesen og en accept af den alternative

hypotese, der tester for alfa og beta # 0, fore til en

accept af en lineser sammenhwngl Signifikansni_ Figur 7.4  Regressionanalyse: Hartmann og OMXC20

. . 03 -

veau pa 5% medfgrer, at risikoen kun er 5% for at  y=0,7443x- 0,006 02 .
R?=0,1928 14 °
vi forkaster nulhypotens og accepter den alternati-

ve hypotese, pa trods af denne ikke er holder.

Ser vi pa de statistiske data for a; ses det, at p-

vaerdien for o; = 0 ligger pa 60,3%. Dette indike-

® Regressionanalyse: Hartmann og OMXC20

rer; at (li gOdt kunne antage O Og derfor er det Ikke Linecer (Regressionanalyse: Hartmann og OMXC20)

muligt pa et 5% signifikansniveau at forkast nul-  Kilde: Egen tilvirkning

hypotesen. Ser vi derimod pé P, er p-vardien for ;= 0 pa 0,045%.
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Dette resultat vidner om en steerk indikation af en lineser sammenhang og resultatet forkaster derfor
nulhypotesen. Testen kan hermed konkludere, at der er en lineser sammenhaeng mellem afkastet for

Hartmann aktien og markedet.

7.2 Estimation af risikofri rente og markedsrisikopraeemie

Til estimation af den risikofrie rente, tages ofte udgangspunkt i renten pa lange statsobligationer.
Valget af en sadan kan diskuteres, da investorer og virksomheder som oftest ikke kan lane eller ud-
lane til denne rente, men i stedet far tillagt en rentemarginal alt efter deres finansielle rating fra di-

verse finanshuse.

Vi veelger dog alligevel vi at estimere den risikofrie rente ud fra den effektive rente pa en dansk

statsobligation med en Igbetid pa 10 ar

Til estimation af risikopreemien pa markedsportefgljen har vi valgt at fastsatte denne ud fra ex-post
metoden. Denne metode undersgger forskellen i det historiske afkast pa aktiemarkedet og det histo-

riske afkast pa det risikofrie aktiv, approximeret ved afkastet pa en leengerevarende statsobligation.

Dermed forudseetter vi, at den historiske risikopreemie er en rimelig indikator for den fremtidige**2.
Markedsportefaljens  risikopraemie

. Figur 7.5
0
kan herved fastleegges til 5%. Grunddata, WACC
. . . . R¢ Risikofrie rente
De samlede mpUtS tll estimation af Den effektive rente pa en dansk statsobligation med 3,903%
T . Ipbetid pa 10 3
den vagtede gennemsnitlige kapital enobetidpa 10T
. o . Rm Markedsafkastet

omkostnlng, WACC, fremgar af Fi- Estimeret ud fra forskellen i det historiske afkast pa 5%
aktiemarkedet og en langvarig statsobligation

gur7.5. Bex Beta pd den gearede egenkapital
Estimeret ud fra regressionstest 0,74

Kilde: Egen tilvirkning

7.3 Estimation af unleaveraged beta og leveraged beta
Fer vi kan foretage den endelige estimation af WACC, er det ngdvendigt at tilpasse den gearede
beta pa Hartmanns egenkapital til deres fremtidige kapitalstruktur. Dette kreever, at beta pa egenka-

pitalen bliver fagrst unleveraged, for herefter at blive tilpasset den fremtidige kapitalstruktur.

12 Kilde: Regnskabsanalyse for beslutningstagere
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Den ugearede vardi af beta fortzeller risikoen pa Hartmann, nar selskabet kun er finansieret af

egenkapital.

0,74
Py = = 10,4320

. _
CTira-m-@) [r+a-o2s -0

Nu falger, at den unleveraged beta bliver leveraged efter Hartmann fremtidige kapitalstruktur.
Hartmann efterstreebe en target-kapitalstruktur pa 56% egenkapital mod 44% fremmedkapitalsfi-

nansiering**.

)

4
) =0,70

D
BL:BU*<1+(1_T)*(E)>:0'4320*(”(1_0'25)*(056

7.4 Estimation af WACC
Pa baggrund af ovenstaende beregninger, kan den endelige estimation af diskonteringsfaktoren til
vaerdianseattelsen nu foretages.

E D
Kwace = Rg * (ﬁ) FRy*(1—T) = (ﬁ) = 0,10456 % 0,56 + 0,0696 * (1 — 0,25) = 0,44 = 0,082 ~ 8,2%

13 Kilde: Investormgde 2009 med Hartmanns CFO og CEO
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8.0 Veerdianseettelse

| dette afsnit vil selve veardiansattelsen, og dermed afhandlingens hovedspgrgsmal blive besvaret.
Afsnittet bygger ovenpa budgetteringsafsnittets estimater for Hartmanns fremtidige udvikling, ved

at implementere disse i den valgte Enterprise kapitalvaerdimodel.

Resultatet heraf bliver vores fundamentale estimat for Hartmann aktiekurs den 10. juni 2009. Esti-
matet vil efterfalgende blive suppleret af en falsomhedsanalyse og en multipleanalyse, der vil satte
fundamentalvaerdien i relief vha. verdiintervaller. Dette vil give et billede af henholdsvis up- og

downside potentiale i aktiekursen.

8.1 Enterprise kapitalveerdimodel

Enterprise kapitalvaerdimodellen blev beskrevet i foregaende afsnit under valg af verdiansettelse-
model. Kort opsummerende tilbagediskonterer modellen det fremtidige frie cash flow for henholds-
vis budget- og terminalperioden til nutidsveerdien med den veegtede gennemsnitlige kapitalomkost-

ning pa selskabets geaeld og egenkapital.

For selve vaerdiansattelsen praesenteres, vil der kort blive redegjort for de mest fremtraedende esti-
mater, samt veesentlige problematikker i vaerdiansettelsesprocessen.

Den strategiske og regnskabsmaessige analyse dannede grundlang for budgetteringen af Hartmanns
fremtidige ekonomiske performance, mens regressionstest baseret pA CAPM-modellen dannede

grundlag for estimation af kapitalomkostningen.

Den beregnede diskonteringsfaktor bygger pa Harmanns historiske kapitalstruktur og det er saledes
ngdvendigt at tilpasse denne til Hartmanns fremtidige kapitalstruktur. Hartmann har som tidligere
naevnt lagt sig fast pa et fremtidigt kapitalforhold for D/(D+E) = 44%. Derfor fortages der ikke lg-
bende rebalancering af den gearede beta og dermed diskonteringsfaktoren.

Regressionstesten mundede ud i et unleveraged beta for Hartmann pa 0,44. Den udregnede unleve-

raged beta resulterede i et leveraged beta pa 0,70 pa Hartmanns egenkapital.
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Figur 8.0 viser vores estimat pa hhv. ugeartet og gea-

ret beta. Til sammenligning viser figuren ligeledes

konsensus-beta ifglge analytikere, Peer-beta og beta

ifglge Damodaran.

Figur 8.0

Beta-unleveraged ifglge Damodaran, Europa 0,47
Beta-unleveraged ifglge konsensus, analytikere 0,64
Beta-unleveraged i fglge til peer group 0,96
Beta-unleveraged, egen estimering 0,44
Beta-egenkapital (leveraged) 0,70

Kilde: Egen tilvirkning

Figur 8.1 viser en oversigt over datagrundlaget for den falgende veerdiansattelse. Disse data er et

resultat af afhandlingens foregaende analyser og beregninger.

Figur 8.1

WACC

Beta

Risikofri rente

Risikopraemie, egenkapital
Industry-specifik risikopraemie
Virksomhedsspecifik risikopraemie
Afkastkrav pa Egenkapital
Rentemarginal pa fremmedkapital
Skattesats

Afkastkrav pa Gzld

Geeldsandel (FK/EV)
Egenkapitalandel (EK/EV)

WACC

Kilde: Egen tilvirkning

0,70
3,5%
5,0%
(1,5%)
3,5%
10,5%
3,5%
25,0%
5,2%
44,0%
56,0%
8,2%

Kommentarer

Beta leveraged

10-arig statsopbligation

Baseret pa kursdata for OMX - Kgbenhavns fondsbgrs
Beregnet

Based on market liquidity, market cap etc.

Estimeret ud fra virksomhedsspecifikke data
Dansk skattesats

Afkastkrav efter rentefradrag

Target kapitalstruktur ifglge Hartmann
Target kapitalstruktur ifglge Hartmann

Den udarbejde Enterprise Value verdiansettelses model er opbygget i overensstemmelse med

grundleeggende principper for DCF modeller. De underliggende formler med tilhgrende notationer

er opfart i Figur 5.4 i afsnittet Veerdiansattelsesmodel.

Verdiansettelsesmodellen resulterede i en fair value for Hartmanns aktiekurs pa kr.114. Vi er af

den opfattelse, at Hartmanns turnaround strategi har vendt den tidligere negative udvikling. Ven-

dingen er specielt drevet af et sterkt europaisk marked og stigende interesse for baeredygtig embal-

lage.
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Alligevel er vores budgettering preeget af en konservativ tilgang til fremtiden. Selvom der er sket en
positiv vending i Hartmanns udvikling, vil vi se resultaterne manifestere sig kontinuert, for de ber

indregnes med fuld veegt i budgetteringen.

Vi har valgt, at budgettere med et omsatnings- og omkostningsniveau, der resulterer i et jevnt sti-
gende EBIT i budgetperioden, mens EBIT i terminalperioden er pa et lavere niveau svarende til den
gennemsnitlige EBIT-margin i perioden 2008 til 2013.

Vi har valgt at budgettere ekstra konservativt i terminalperioden fordi, at Hartmanns situation er pr
definition usikker, og den lange tidshorisont gger usikkerheden for preecisionen af vore estimater.
Hartmann mangler fortsat at bevise en vedvarende turnaround, hvorfor dette ligeledes medregnes

som en faktor for rentabiliteten i terminalperioden.

Det fremgar af Figur 8.2, at Frit Cash Flow (FCF) stiger relativt i terminalperioden sammenlignet
med budgetarene. Forklaringen er, at vi budgettere med at “Investeringer i anlagsaktiver” og af-
skrivningerne bliver lig hinanden. Alternative antagelser vil betyde, at FCF enten stiger konstant
mod uendelig, eller falder mod O afhangig af om der er positiv eller negativ forskel mellem af-

skrivninger Investeringer i anleegsaktiver.

Figur 8.2
Vardiansaettelse

okkm | 20098
5 93

EBIT 2 106 117 127 105
Skat af EBIT (6) (23) (27) (29) (32) (26)
NOPAT 18 70 80 88 95 79
Afskrivninger 82 88 90 93 94 96
Investeringerianlaegsaktiver (60) (135) (109) (114) (110) (96)
Andringi arbejdskapital 10 (5) (1) (1) (0) (0)
Frit cash flow (FCFF) 50 18 59 65 79 79
Fremtidsveerdi af FCF i terminalperiode 1.277
Diskonteringsfaktor 0,97 0,90 0,83 0,77 0,71 0,71
NPV af FCF (ultimo ar 2009) 49 16 49 50 56 909
NPV budgetperiode 221 Fordeling af Enterprise Value

NPV terminalperiode 909

Enterprise value 1.130

Netto rentebaerende geeld, estimeret markedsvaerdi 340 Budgetperiode

ST R 0 m Terminalveerdi, 2014F-2018F

Egenkapitalvaerdi 790

Antal aktier, stk. 6.915.090 m Terminalveaerdi efter 2018F

Aktiekurs 114

Aktuel markedskurs 82

Kilde: Egen tilvirkning
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Fordelingen af Enterprise Value viser, at 19% af verdien kommer fra budgetperioden, mens hele
81% kommer fra terminalperioden, hvilket ger aktiekursen meget falsom overfor budgetteringen i

terminalperioden.

Verdiestimatet for Hartmanns aktiekurs pa kr. 114 adskiller sig pa nuveerende tidspunkt med ca.

39% fra den aktuelle markedskurs pa kr.83.

8.2 Fglsomhedsanalyse
| det foregaende afsnit blev Hartmanns aktiekurs bestemt pa baggrund af vores udarbejde basissce-
narium fra DCF analysen. Aktiekursen blev fastlagt til kr. 114 pr. stk, hvilket svarer til en preemie

pa ca. 39% sammenlignet med den aktuelle markedskurs.

En naturlig folge af den eksterne analytikeres estimation af data er, at resultatet fra basisscenariet
indeholder flere usikkerhedsfaktorer. For at male effekten af usikkerhederne vil basisscenariet bli-
ver suppleret med fglsomhedsanalyser, der tester resultaternes falsomhed overfor Hartmanns mest

centrale value drivere, jf Strategi- og Regnskabsanalyserne.

Falsomhedsanalysen tager udgangspunkt i basisscenariets budget, hvorefter en enkelt variabel &n-
dres mens alle andre parametre holdes konstant. De relevante variable er WACC, Oms vs EBITDA
0og WACC vs EBITDA. Falsomheden vil blive malt ud fra terminalperioden, fordi over 75% af den

beregnede Enterprise Value stammer herfra.

8.2.1 Diskonteringsrente, Beta vs. Lanerente
Diskonteringsfaktoren, WACC, er et udtryk for det veegtede gennemsnitlige afkastkrav pa geelden

0g egenkapitalen.

Afkastkravet pa egenkapitalen bestemmes, ud fra CAPM-modellen og estimation af beta. Beta er et
udtryk for den systematiske risiko, der knytter sig til aktien, og er derfor den underliggende parame-

ter bag ejernes afkastkrav.
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Den anden underliggende faktor der pavirker WACC er afkastkravet pa galden'*. Laneomkostnin-
gerne er en funktion af Hartmanns kreditrating blandt banker og finanshuse. Da kreditkrisen i hgj
grad influerer laneomkostningerne, vil analysen ligeledes indikere Hartmanns fglsomhed overfor

denne.

Foruden kreditkrisens effekt, afspejles Hartmanns strategiske og skonomiske situation i langivernes
afkastkrav. Progressionen i Hartmanns turnaround strategi er derfor central nar falsomheden overfor
WACC analyseres. Kombinationen af disse to udger falsomheden af @ndringer af beta og laneom-

kostningen og er dermed driverne bag WACC. Fglsomheden fremgar af Figur 8.3.

Kombinationerne viser, at fundamentalverdien Figurs.3
Folsomhed i forhold til basisscenarium

Laneomkostninger

4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

er relativ ufglsom overfor &ndringer i begge

variable, men at lanerenten dog har den staerke-
ste indVirkning. 186 169 154 141 130 119 110
171 156 143 131 121 112 103
158 145 133 | 122 113 104 97

147 135 124-106 98 91

136 125 116 107 99 92 85

Felsomhedsanalysen viser, at der ikke er stor
downside i forhold til den aktuelle aktiekurs.

Beta leveraged

Beta skal antage 0,9 og lanerenten 9%, far kur- 127 117 108 100 93 86 80

sen bliver lavere end den aktuelle aktuelle mar- 119 110 101 94 8 81 76

Kilde: Egen tilvirkning
kedskurs.

8.2.2 Omsatningsvakst vs. EBITDA-margin
Omsatningsvaekst var Hartmanns hovedfokus far turnaround strategien rettede fokus mod indtje-

ningen.

Derfor er det interessant at analysere Hartmanns fglsomhed overfor &ndringer i omsatning og ind-
tjening. Denne falsomhedsanalyse gar det ligeledes muligt vurdere, om det &ndrede strategiske

fokus er fornuftigt ud fra et veerdimaessigt perspektiv.

Som det fremgar af den strategiske analyse, er EBITDA-margin det vigtigste nggletal nar progressi-
onen af turnaround strategien skal males. Hartmann har selv et mal om at na en EBIT-margin pa

10% i ar 2010, hvilket tillige vidner om fokuseringen pa indtjeningen.

114 Der antages fast kapitalstruktur og fast
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Veerdimassigt er der reelt ingen forskel pa at falsomheden overfor EBITDA og EBIT, da der i ud-
regningen af FCF koorigeres for af- og nedskrivninger.

Foruden omsatningsvaeksten, tester analysen derfor fglsomheden ud fra den procentvise &ndring i
EBITDA-margin i forhold til basisscenariet i terminalperioden. Se figur 8.4. Fundamentalveerdiens
falsomhed overfor omsatningsvaeksten viser, at aktiekursen er relativ upavirket overfor endringer i

omsatningsveeksten.

Det fremgar, at selv i det tilfelde hvor omsatningen falder, vil aktiekursen veere afskaret downside-
risiko sammenlignet med det aktuelle kursniveau. Forklaringen er, at et konstant arligt omsatnings-
fald pa 4 % (alt andet lige”), stadig vil genere over 25ars betalingsstremme hvoraf sterstedelen af
veerdien skabes de farste 10 ar.

| tilleeg til dette skal det bemeerkes, at der ikke er budgetteret med omsatningsstigninger i budget-
arene forud for terminalperioden. Dette er ensbetydende med, at omsetning blot falger inflationen
fra ar 2010, og at omsatningen i terminalperioden derfor er meget lav. Budgettet hviler desuden pa
en indirekte antagelse om, at der ikke vil blive iveerksat omsatningsfremmende initiativer i Hart-

manns fremtid.

Dette er en meget konservativ antagelse, omvendt synes det userigst pa nuveerende tidspunkt, at
budgettere omsatningsstigninger for en turnaround virksomhed der kemper med indtjeningen. |
fremtiden er omsatningsinitiativer sandsynlige hvis turnaround strategien lykkedes, men der findes
ingen konkrete indikationer pa, at ledelsen tenker i disse baner endnu.

Figur 8.4 viser ligeledes, at der er stor fglsom-  Ffigurs.4
Fglsomhed i forhold til basisscenarium

EBITDA-margin terminalperiode (%-point)

(3%) (2%) (1%) 0% 1% 2% 3%

hed i aktiekursen overfor e&ndring af veeksten i

EBITDA-margin i terminalperioden. Et fald i

EBITDA-margin i forhold til basisscenariet pa 29 48 67 86 105 124 143

over 2% vil resultere i en aktiekurs under den 3757 76 95 115 134 153

46 65 85 | 105 125 144 164

54 74 94 - 134 155 175

62 83 | 103 124 144 165 185

aktuelle markedskurs.

Omsaetningsvaekst
terminalperiode (%-point)

71 91 112 133 154 175 196

79 100 121 143 164 185 207
Kilde: Egen tilvirkning

133



Analysen viser sdledes at Hartmann er vasentlig mere fglsom overfor @ndringer i EBITDA-
marging end i omsetningen. Dette understreger, at Hartmann har truffet et fornuftigt valg da man

valgte at forbedre indtjeningen frem for omsatningen.

Hartmanns downside er blevet formindsket ved at omkostningsminimere og fraselge underskudsgi-
vende aktiviteter, og samtidig har man valgt at forfglge den strategi, hvor upside-potentialet er
hgjst.

Ud fra ovenstaende betragtninger er det vores vurdering, at fglsomhedsanalysen med EBITDA vs.

Omsatningsveekst stetter resultatet af fundamentalanalysen.

8.2.3 EBITDA-margin vs. WACC
Fundamentalveerdiens sterste falsomhed findes i matrixen mellem EBITDA-margin og WACC. En
af grundene hertil er, at EBITDA-margin reprasenterer fglsomheden overfor turnaround processen,

mens andringer i WACC bade deekker over effekter af kreditkrisen samt selskabets performance.

Tabellen i Figur 8.5 viser, at med en uandret Frigurs.s
Falsomhed i forhold til basisscenarium

EBITDA-margin, skal WACC stige med over

2%-point fer kursen fra fundamentalanalysen (3%) %) (1%) 0% 1% 2% 3%

nar ned pa det aktuelle kursniveau. En stig- 84 112 140 165 197 225 254

. . . 72 97 122 147 172 197 222
ning i WACC i denne starrelsesorden synes

62 84 107 | 129 152 174 196

54 74 94 -

47 65 83 102 120 138 156

usandsynligt set i lyset af afhandlingens fore-

134 155 175
labige resultater.

41 57 74 91 107 124 141

36 51 66 81 97 112 127

Omvendt skal der en relativ mindre &ndring i
Kilde: Egen tilvirkning
EBITDA-margin til for at bringe veerdien ned

pa markedskursen. | denne sammenhang skal det bemarkes, at vores budgetter er relativt konserva-
tive sammenlignet med bade Hartmanns egne forventninger men ogsa i forhold til aktieanalytiker-

nes konsensusestimater**®,

115 Kilde: Thomson OneBanker Database
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Denne afhandling budgetterer eksempelvis med en EBITDA-margin i terminalperioden pa ca.
11.5%, hvilket er ca. 2%-point lavere end den realiserede EBITDA-margin i 2008, men ca. 3%-

point hgjere end det gennemsnitlige historiske niveau**®.

Vores vurdering er derfor, at et fald i EBITDA-margin i forhold til basisscenariet er usandsynligt.
Ud fra denne betragtning, er vores overordnede holdning felsomhedsanalysen, at "EBITDA vs.

WACC?” statter fundamentalvaerdien pé niveauet over det aktuelle kursniveau

8.2.4 Sammenfatning, felsomhedsanalyse

Overordnet udviste alle tre falsomhedsanalyser statte til vores fundamentalvardien pa kr.114. Ana-
lyserne frembragte saledes ingen argumenter for, at nedjustere vores estimat i retning af markeds-
kursen. Analyserne viste lav sandsynlighed for downside i forhold til den aktuelle aktiekurs, men

realistisk potentiale for upside, set i lyset af vores konservative budgettering.

EBITDA vs. Omsatning afslgrede, at fundamentaleerdien er mere fglsom overfor endringer i
EBITDA-margin end for omszatning. Dette stgtter den strategiske beslutning om, at fokusere pa
indtjening frem for omsatning. Det kraever dog et fald i EBITDA-margin pd 2% i forhold til vores
basisscenarie, hvilket er usandsynligt dels fordi vores budgettering i forvejen er konservativ, men

ogsa fordi Hartmann netop arbejder for at forbedre nggletallet.

8.3 Multipel analyse
Som tidligere beskrevet, er formalet med brugen af multiple ikke at veaerdiansatte ud fra multiple

alene, men at anvende estimaterne som et markedsbaseret supplement til DCF modellen.

Kreditkrisen har faet markedskurserne til at dykke betydeligt under de fundamentale vaerdier. Under
disse omstendigheder er Multipler er et effektivt veerktgj til at kalibrere niveauet af resultaterne af
DCF analysen.

Multiple tager hgjde for udbud og efterspargsel pa aktiemarkedet fordi de beregnes som aktiekur-
sens starrelse i forhold til indtjeningen. Multiplerne skaber dermed viden om prisniveauet blandt

Hartmann og sammenlignelige selskaber pa aktiemarkedet.

116 5o Budgettering, afsnit 6.
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Hartmanns Peer-gruppe er bade meget lille og ligeledes relativ uhomogen™’. Til trods for dette, er
multiplerne den bedste tilgeengelige information til formalet, hvorfor vi veelger at stette vores be-

slutninger til disse.

For at sikre, at Peer-gruppen er regnskabsmaessigt sammenlignelig, er regnskaberne korrigeret for
forskelle i regnskabspraksis i overensstemmelse med Hartmanns reformulerede regnskab™®. Peer-
gruppens indtjeningsestimater for 2009 og 2010 er baseret pa konsensus estimater fra de aktieanaly-

tikere der daekker selskaberne.

Som tilleeg til Peer-gruppens multiple, beregnes der ligeledes multiple ud fra en bredere branche

multiple defineret som Packaging™*®

. Multiple for denne Sektor-Peer-gruppe er beregnet ud fra ana-
Iytikeres konsensusestimater. Korrektionen af disse selskabers regnskabspraksis vil derfor ikke vee-

re foretaget af os.

Fer gennemgangen af de beregnede multiple skal det igen understreges, at der foreligger forskelle
mellem Hartmann og selskaberne fra Peer-gruppen og Sektor-Peer-gruppen, der ger, at der skal

tages forbehold for alle afsnittes konklusioner'?°.

Af Figur 8.6 findes Multiplerne der repreesenterer analytikerkonsensus. @verst ses Hartmanns tal,

dernaest kommer Peer-gruppen med Hartmanns narmeste konkurrenter og nederst ses Sektor-Peer-

gruppen.
Figur 8.6
Omszetings EBITDA _
Marketcap Beta Vaekst Vaekst EV/omsaetning EV/EBITDA
Estimater fra den 30.april 2009 (DKKm) leveraged 2008-9F 2008-9F|  2000F]  2010F] 2009  2010F]
Hartmann, konsensus estimater
Hartmann 519 0,20 2,6% 21,5% 0,6x 0,6x 4,3x 3,5x
Peer, konsensus estimater
Huhtamaki Oji 4.040 0,83 0,1% 1,4% 0,62x 0,62x 6,2x 6,1x
Pactiv Corp. 17.957 0,86 4,3% 0,8% 1,44x 1,38x 6,3x 6,3x
Peer gruppe, Simpelt gennemsnit 0,85 2,2% 1,1% 1,0x 1,0x 6,2x 6,2x
Sektor Peer, Konsensus estimater

Bemis Co. 13.477 0,77 3,5% 5,9% 0,89x 0,86x 7,1x 6,7x
Greifinc. 7.827 1,437 3,9%" 19,2% " 0,65x" 0,62x 3,6x7 3,9x
MeadWestvaco 10.202 1,17 4,3% 6,8% 0,67x 0,64x 3,0x 5,3x
Packaging Corp. 7.169 1,08 2,4% 1,8% 0,84x 0,82x 2,7x 6,1x
Sealed Air 12.776 0,80 5,8% 9,6% 0,87x 0,82x 4,2x 5,0x
Constantia Packaging AG 3.504 0,86 n/a n/a 0,60x n/a 5,1x n/a
Rexam PLC 15.994 1,06 3,1% 4,6% 0,90x 0,87x 5,9x 5,7x
Sektor Peer gruppe, simpelt gennemsnit 1,02 3,2% 7,3% 0,77x 0,77x 4,5x 5,5x

Kilde: Thomson OneBanker Database

117 Se Peer-gruppe beskrivelse Prasentation af empiri, afsnit 2.

118 e Peer-gruppe beskrivelse Prasentation af empiri, afsnit 2.

9 Damodaran, Stearn School of Buissiness

120 S afsnittene Peer-gruppe, afsnit 2. og Gennemgang af vardiansattelsesmodel, afsnit 5.
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Det ses tydeligt at Hartmanns niveau for bade omsatningsmultiple og EBITDA multiple befinder
sig betydelig lavere end begge peer-grupper. En tolkning af dette kan veere, at Hartmann handles
med et discount i forhold til sine konkurrenter, hvilket stgtter konklusionen fra DCF modellen om,

at Hartmann, fundamentalt set, er mere veerd.

Pa EBITDA niveau handles Hartmann 31-43% discount i forhold til den primare Peer-gruppe. Ud
fra multiplerne er det dog umuligt at afgere, hvad der er arsag til denne prisforskel. Den mest sand-
synlige forklaring er, at krisetiden har gjort investorerne ekstra risikoavers, hvilket har faet dem til

at indregne et starre risikotilleg pa Hartmann end pa konkurrenterne.

Turnaround situationen, deres starrelse i forhold til konkurrenterne og det mere niche praegede pro-
duktfokus kan veere faktorer der har kostet ekstra risikotilleeg for Hartmann.

Pa omsetningsniveau skal det huskes, at falsomhedsanalysen viste, at Hartmanns verdi er relativt

ufglsom over for omsatningsendringer.

Dette betyder, at konkurrenternes omsatningsmultiple naturligt vil befinde sig pa et hgjere niveau,

safremt selskaberne er mere fglsomme over for omsatningsendringer end Hartmann.

| Figur 8.7 er Hartmanns veerdi beregnet Figurs.7

ud fra gennemsnittet af multiplerne i de to _
malgrupper, samt vores egne estimater for | 2009F| 2010F] 2009F] 2010F|

] . Hartmann budget 1.365 1.460 107 181
omsatningen og EBITDA. Tre af de fire Anvendt multipel, Peer-gruppen  0,9x  0,9x  5,4x  5,8x
. . - . Esti tent i | 1.229 1.293 573 1.052
multipelestimater resulterer i vaerdier der Smeretenmerprise yatie
Estimeret aktiekurs 129 138 34 103
ligger veesentligt over det aktuelle kursni- Kilde: Egen tilvirkning

veau.

Malt pd EBITDA-multiplen i 2009 ligger den estimerede aktiekurs meget lavt. Arsagen til dette er,
at vores budgetterede EBITDA i 2009 er meget lav bade i forhold til 2008, men ogsa i forhold til de
efterfalgende budgetar. Det samme ger sig geeldende ved sammenligning med analytikernes kon-

sensusestimater, hvor vores estimat befinder sig ca. 50% lavere?.

121 3e Kilde: Thomson OneBanker Database
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Vores lavere forventninger til EBITDA i 2009 er hovedsageligt begrundet med darligere perfo-
mance i Nordamerika sammenlignet med i ar, tilbagegang for Industriemballage og negativ valuta-

pavirkning'?,

Den strategiske analyse og vores fglsomhedsanalyse viste, at Hartmann er sarlig fglsom overfor
endringer i EBITDA. Dette betyder ogsa, at verdien af selskabet er ekstra fglsom overfor estima-
terne pa EBITDA. Nar vi er mere konservative mht. hastigheden af Hartmanns implementeringen af
omkostningsminimeringsinitiativerne har dette ikke betydning for omsatningen, men kun for
EBITDA. Derfor vil vardien ifalge. EBITDA-multiplen ogsa vere relativt lavere end ved omsat-

ningsmultiplen.

8.4 Sammenfatning, Veerdiintervaller

Som en opsummering pa de foregaende afsnit praesenterer Figur 8.8 et grafisk overblik over de
veerdiintervaller der er fremkommet ved vores beregninger. Det fremgatr, at alle beregnede verdier,
med undtagelse af multiplen EBITDA 2009, giver verdiintervaller over den aktuelle aktiekurs. Det-
te stgtter vaerdien udledt ved fundamentalanalysen, nemlig kr. 114 pr aktie, svarende til ca. 39%
over det aktuelle niveau pa kr. 82 pr aktie. Det er bemarkelsesveardigt, at den nedre del af verdiin-

tervallerne befinder sig hgjere end den aktuelle kurs.

Figur 8.8 Veerdiintervaller
DKKm
160 -

140 A

120 A

100 H

124-133

so | HEEEE

60 1

0]

20

Aktuel kurs DCFvaluation Fglsomhed, Folsomhed Folsomhed Multipel, Multipel, Multipel,
Betavs. Omseetning  EBITDA vs. omseaetning EBITDA 2009 EBITDA 2010

Lanerente vs. EBITDA WACC
Kilde: Egen tilvirkning

122 5e Budgettering, afsnit 6.
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Arsagen til den lave verdi ifslge EBITDA-multiplen i 2009 er, at vores budgetterede EBITDA i
2009 er meget lavt bade i forhold til 2008 men ogsa i forhold til de efterfalgende budgetar.

Det samme gor sig geldende ved sammenligning med analytikernes konsensusestimaterne, hvor
vores estimat befinder sig ca. 50% lavere'?®, Da dette giver os et lavere indtjeningsbelab, der ikke er
repraesentativt for vores forventninger til Hartmanns fremtidige performance, er veerdiestimatet ikke

anvendeligt til sammenligning.

Det er fortsat er vores opfattelse, at bade vores omsatningsestimater og budgettering af progressio-
nen i turnaround strategien er relativ konservative. Derfor anser vi aktiens downside som meget
begreenset. Omvendt er vi blevet bekraftet i et signifikant opside potentiale for Hartmann aktien i

forhold til det nuvaerende kursniveau.

Vi fastholder derfor vores fundamentale vaerdiestimat pa kr. 114 pr. aktie.

123 Hovedsageligt pga. lavere forventninger til den Nordamerikanske performance, Industriemballage samt negativ
pavirkning fra valutakurserne. Se Budgettering, afsnit 6. for nsermere uddybning af budgetterne.
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9.0 Konklusion

Vi indledte athandlingen med det specifikke spergsmél "Hvad er fair veerdien af aktierne i Bredrene

Hartmanns A/S”.

Spergsmalet var motiveret af de sarlige udfordringer, der er forbundet med veerdianszttelse af tur-
naround-virksomheder. Samtidig fandt vi det den nuveerende situation pa de finansielle markeder
meget interessant, idet de fundamentale veerdier ikke afspejles i aktiekurserne. Netop disse to aspek-
ter gar sig geeldende i forbindelse med verdiansattelse af Brdr. Hartmann.

Analyserne har veret centreret omkring to omrader; det nuvaerende strategiske standpunkt, samt
forventningerne til den fremtidige forretning. Uden historiske data for det nuveerende forretnings-
grundlag, var der behov for en sterk kobling mellem de strategiske og gkonomiske faktorer. Las-
ningen blev en integreret kombination af teoretiske modeller og empiriske analyser. | flere tilfeelde

fandt vi det hensigtsmaessigt, at tilpasse de teoretiske modeller til Hartmanns specifikke situation.

Hartmanns negative situation er vendt af en forelgbig succesfuld implementering af turnaround-
strategien. Strategien medfarer bl.a. omkostningsminimering, global tilbagetraekning til selskabets

hovedmarkeder og fokus pa kerneforretningen indenfor stabepapemballage.

Vores analyse viste, at salget af &g ikke er konjunkturfglsomt, hvilket medvirker til stabilitet pa

Hartmanns primere markeder under kreditkrisen

Den sociokulturelle trend mod en gget forbrugerefterspargsel pa gkologiske fadevarer og beeredyg-
tig emballage, understgtter endvidere Hartmanns produktstrategi og miljgvenlige virksomhedspro-
fil. Denne udvikling tiltreekker gget konkurrence, men abner samtidig op for nye muligheder pa
markedet.

Turnaround-situationen er dog ensbetydende med begransede strategiske muligheder. En fejlagtig

gennemfarsel af strategien, vil derfor fa fatale falger for Hartmann.

De branchemaessige forhold tegner en meget intens konkurrencesituation. Der er lav forhandlings-
kraft overfor leverandgrer og kunder, samtidig med at truslen for substituerende materialer er stor.
Hvis branchestrukturerne skal restruktureres, sa der kan tjenes overnormal profit, skal Hartmann

fokusere pa at a&ndre kundernes opfattelse af emballage som en standardvare. Trenden mod bare-
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dygtig emballage, samt detailbutikkernes fokus pa at differentiere hgjverdiproduker fra discount-

produkter, er begge faktorer, der fremmer denne proces.

Analysen af den normaliserede driftsmaessige rentabilitet viste, at Hartmann har underperformet i
hele perioden fra ar 2004 til 2008, sammenlignet med bade primaer peer-group og WACC. | ar 2008
vendte den negative udvikling og Hartmann realiserede en positiv afkastningsgrad for ferste gang i

analyseperioden.

Forbedringen er drevet af vaekst i bade overskudsgrad og aktivernes omsatningshastighed i ar 2008,
hvilket indikerer, at bade indtjeningen og udnyttelsen af selskabets aktiver er forbedret. Driverne
bag disse forbedringer er bl.a. intern produktionseffektivisering, reorganiseringer og ikke mindst

produktfokusering pa hgjvardiemballage.

Fremgangen understreger, at turnaround-strategien har den rette effekt og at timingen har rustet

Hartmann til den verserende kreditkrise.

Baseret pa de strategiske og gkonomiske analyser, er den fremadrettede vurdering af turnaround-
strategien, at ledelsen far brug for flere ar end planlagt, til at implementere strategien i hele forret-
ningen. Denne vurdering styrkes af Hartmanns historiske tendens til, at underperforme sine egne

gkonomiske og strategiske forventninger.

Selvom situationen er forbedret og fremtiden tegner lysere, er vores holdning, at de strategiske initi-
ativer skal manifestere sig som kontinuerte gkonomiske resultater, far alle forventede effekter af
turnaround-strategien medregnes. Budgetteringen er derfor udarbejdet ud fra en 5-arig budgetperio-
de. Efter denne forventer vi, at turnaround-strategien vil veere fuldt implementeret og steady state
vil indtraede.

Valget af teori og veerdiansettelsesmodel er steerkt influeret af den seerlige situation pa aktiemarke-
det. Vi fandt det ngdvendigt, at benytte bade fundamentalverdiberegning og markedsverdibaserede
metoder. Til fundamentalveerdiberegningen benyttede vi DCF modellen Enterprise Kapitalverdime-
tode og til den markedsvardibaserede beregning benyttede vi trading-multiple. Veerdiestimaterne,
der er fremkommet ved brug af multiple, skal dog tolkes med forbehold grundet Peer-gruppe-

selskabernes uensartethed.
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Vores fundamentalvaerdiansattelse resulterede i en fair vaerdi pa kr. 114 pr. aktie. Dette svarer til
en preemie pa ca. 39% i forhold til den nuveerende aktiekurs, hvilket signalerer et stort kurspotentia-

le i Hartmann aktien.

Felsomheden af fundamentalveerdien blev testet overfor de vigtigste veerdimassige parametre. De
tre fglsomhedsanalyser bekreeftede resultatet af fundamentalanalysen ved at signalere en minimal

downside, men et signifikant upside potentiale sammenlignet med markedskursen.

Multiple analysen viste tydeligt, at Hartmanns niveau for bade omsatningsmultiple og EBITDA
multiple befinder sig betydelig lavere end selskabets peer-group. Pa EBITDA handles Hartmann
med 31-43% discount i forhold til den primere peer-group. Dette resultat stetter saledes fundamen-

talveerdien fra DCF-modellen.

Idet fundamentalveerdien er fremkommet ved konservativ budgettering, understreger resultaterne af
bade falsomhedsanalyserne og multiplerne vores tro pa kursestimatet. Vi fastholder derfor vores

fundamentalvardiestimat.

Fair value af aktierne i Brgdrene Hartmann A/S er kr. 114 pr. stk., den 10. juni 20009.
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10.0 Perspektivering

Udarbejdelsen af denne afhandling har kraevet visse afgraensninger, der ellers kunne tilfare veerdi-

fulde perspektiver til besvarelsen af afhandlingens problemstilling.

Under planlegningen af afhandlingen var det leenge en ambition, at udarbejde strategiske scenarier
for Hartmanns fremtid. En forudsaetning for dette er, at hvert scenarium indeholder en realistisk
strategisk udvikling, der skal kunne sammenksdes med gkonomiske effekter, budgettering og veer-

diansattelse.

Som det fremgar af den afhandlingens besvarelse, viste det sig at vere en sardeles vanskelig disci-
plin blot at skabe en reel kobling mellem den nuvarende strategiske situation og de gkonomiske
effekter. Vi begreensede derfor vores syn pa Hartmanns fremtid til det mest realistiske scenarium.

Med videre rammer for kandidatafhandlingen, kunne en markedsmassig og gkonomisk simulation
af udviklingen i hgjveerdiemballage veere et informativt supplement til budgetteringen. Dette skulle
sammenholdes med strategiske scenarier for Hartmann, med henblik pa en mere veldokumenteret

forventet gkonomisk udvikling.

En interessant vinkel pd de strategiske scenarier er et veekstscenarium pa det Nordamerikanske
marked, hvor forbrugertrenden mod miljevenlig hgjverdiemballage forventes at skabe hgje veekst-
rater. Da Hartmanns eksponering er relativ lille i forhold til markedets starrelse, kan en veekststrate-
gi i Nordamerika vaere en oplagt aflgsning til turnaround-strategien nar, denne er feerdigimplemen-

teret.

Vedrgrende situationen pa aktiemarkedet kunne en relevant vinkel vaere en empirisk test af marked-
sefficiens og investorernes adfaerd. Under gkonomiske kriser, som den nuveerende, opstar der tvivl

om den almindelige antagelse om rationelle investorer.

Under kriser synes investorerne at veere styret af panik og flokadfeerd, neermere end rationelle og
velovervejede handlinger. Analyser indenfor feltet "Behavioral finance” og imperfektioner pa ak-
tiemarkedet ville derfor kunne styrke vores vaerdiestimat, med henblik pa timing-strategier og tids-
perspektiver pa vores kgbsanbefaling af Hartmann aktien.
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kanske dollars og canadiske dollars

Appendix 4 - Udvikling i dollarkurs

Grunddata for udviklingen I dollarkurs

Appendix 5 - Udvikling i forbrug af &gtype

Grunddata for forbruget af ag

Appendix 6 - Udvikling i genbrugspapirpriser

Grunddata for genbrugspapirpriser

Appendix 7 - Udvikling i rente, statsobl

Grunddata for renteudviklingen pa en statsobl.

Appendix 8 - Leasing Hartmann, Huhtamaki, Pactiv

Grunddata for beregning af leasing for Hartmann,

Huhtamaki og Pactiv

Appendix 9 - Huhtamaki reformuleret

Huhtamakis reformulerede resultatopgarelse og
balance

Appendix 10 - Pactive reformuleret

Pactivs reformulerede resultatopgerelse og balance

Appendix 11 - Regression analyse beta

Grunddata og outputdata fra regression pa beta

Appendix 12 - Regression analyse &gforbrug - real GDP - rente

Grunddata og outputdata for regression pa &g-
forbrug, real GDP og rente.

Appendix 13 - Hartmann valuationmodel

Opstillet veerdianseettelsesmodel
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