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1 - Executive summary
Danisco A/S is one of the leading companies in food ingredients and industrial enzymes, measured

by the total sales compared with the market potential. Danisco is a public listed company, and is
listed on the Danish stock market OMXC20. Danisco is representing the
company in several countries worldwide and has over many years, accumulated considerable know-

how.

During the financial crisis was Danisco, as all other firms, weakened by a nervous and downward
market. After the crisis has Danisco shown renewed strength, and has made a strong comeback.
Especially has the division Genencor shown future potential and this has given Danisco brand new
growth opportunities. The division Genencor is created through a joint venture with the U.S.

Company Dupont.

On January 10, 2011 Dupont gave a bid for Danisco to 665 kr. per share. This offer proved later not

to be good enough for shareholders and was therefore not implemented.

The deal came to nothing and Dupont had to make a better offer. In this connection they raised the

bid to 700 per share as their last and final offer.

This thesis aims to value Danisco to see if the offer overestimate or underestimate the fair value of
the share. This thesis will culminate in if it can be recommended the investors to accept the offer or

not.

The valuation is based on a strategic analysis that should help to identify the "non-financial value
drivers". The strategic analysis was summarized in a SWOT analysis, which indicated that Danisco
is a company with great growth potential. This was based on wide expertise, a unique technology

platform and skilled employees.

Accounting analysis helped to explain the historical development of Danisco. The focus was on
analyzing the return on equity. It turned out that the ROE had large declines, which could be
justified by developments in the underlying value drivers. The last few years, the divisions again

demonstrated strength and there is again high growth rates expect.

Danisco was valued from the FCFF- and RIDO-model. The valuation resulted in the fair value of

Danisco's shares stood at DKK 705 per share.



The final conclusion was that it is assessed that this price touches the fair value of stock, and

represents an attractive offer that Danisco's shareholders should accept.

2 - Indledning
Finanskrisen har sat et helt szrligt praeg pa virksomheder verden over. Mange virksomheder har

mattet sande, at de ikke kunne modsta finanskrisens barske kar. Fglgen heraf har, i mange tilfalde,
vaeret at virksomheder har mattet lukke og slukke for deres aktiviteter. De virksomheder der
overlevede, har konstateret at markedsverdien af deres virksomhed i mange tilfeelde er blevet

halveret (eller mere).

Nogle virksomheder har dog, veeret i stand til at trodse finanskrisen, og har dermed fastholdt en
steerk position pa deres respektive markeder. De virksomheder der har veeret i stand til at agere mod
krisens harde vilkar, vaekker en serlig interesse hos konkurrenter og generelt pa de finansielle

markeder.

Heriblandt finder vi Danisco, som har vist sig at veere en solid virksomhed, der har veeret i stand til
at skabe veekst, selv under harde vilkar. Arsagen hertil kan blandt andet findes i en ngje udvalgt

produktportefglje, samt en unik intern know how.

Dette har med tiden skabt opsigt hos Daniscos konkurrenter, der har kunnet se et stort fremtidigt
potentiale i nogle af Daniscos produkter. Danisco er pa et marked, hvor produktportefaljerne er
kendetegnende ved at vaere beskyttet af patenter. Det er derfor svert for konkurrenterne at fa del i

vaeksten.

Dette har som et naturligt led i konkurrenternes strategi, skabt interesse for opkgb af andre

virksomheder. Herved kan konkurrenterne fa del i veeksten, samt kapre markedsandele.

I denne forbindelse har amerikanske Dupont fundet Danisco som et interessant opkabsobjekt, og

har dermed afgivet et kabstilbud.

Men hvad er den rette pris for en virksomhed? Og giver aktiemarkedet os et fair udtryk for

virksomhedens sande veerdi?

Denne opgave vil give igennem strategiske og regnskabsmessige analyser veerdiansatte Daniscos

og dermed give et bud pa, hvad Danisco er verd.



3 - Problemformulering
| denne opgave foretages en verdiansattelse af Danisco A/S for efterfalgende at se neermere pa det

kebstilbud Dupont er kommet med. Kgbstilbuddet lad pa kr. 665 per aktie. Efterfalgende er
tilouddet blevet forhgjet til kr. 700 per aktie. Men er dette den rette pris for Danisco?

Med udgangspunkt i veerdiansattelsen, vil opgaven vurdere om kgbstilbuddet over-/ eller
undervurderer fair value pa aktien. Opgaven vil saledes munde ud i om det kan anbefales

investorerne at acceptere tilbuddet eller €j.

3.1 - Relevante undersggelsesspgrgsmal
Nedenstaende spargsmal/ problemstillinger vil afdekke de meste relevante hovedomrader i

forbindelse med verdiansettelsen. Desuden, vil spargsmalene/problemstillingerne, bidrage med

den ngdvendige viden om Daniscos forretningsomrader.

Strategisk analyse:

Hvad er Danisco A/S for en virksomhed?

- Hvilke omverdensfaktorer har indflydelse pa Danisco A/S

- Hvordan er konkurrencesituationen pa markedet for Daniscos produkter
- Hvilke interne faktorer har indflydelse pd Daniscos verdi

- Hvorfor har Dupont interesse i at kebe Danisco?

- Hvilken del af Danisco er det Dupont er interesseret i, og hvorfor?

- Hvilket samarbejde har Danisco og Dupont i dag?
Regnskabsanalyse:

- Hvordan har Daniscos gkonomiske udvikling veeret indtil nu?
Verdiansattelse:

- Med udgangspunkt i den strategiske og skonomiske nggletalsanalyse, hvordan ser Daniscos
fremtidige budgetter sa ud?

- Hvad er fair value ud fra den teoretiske gennemgaede veardiansattelsesmodel?

- Stigning i preemie ved kgbstilbuddet — Er det en god ide?

- Hvad sker der med Danisco hvis kgbstilbuddet accepteres?



- Hvad sker der med Danisco hvis kebstilbuddet ikke accepteres™?

3.2 - Definitioner
I opgaven er ’jeg” et synonym med “analytiker”.

3.3 - Afgraensninger og forudsaetninger
Hensigten med opgaven er som sagt at give en vurdering af om det kgbstilbud Dupont er kommet

med pa Daniscos aktier, over eller undervurderer aktiens fair value.

Opgaven vil blive besvaret ud fra det materiale som er offentligt tilgeengeligt. Med andre ord vil det
sige, at opgaven afgraenser sin henvendelse til de mindre og eksterne investorer, som har samme

adgang til materiale.

Skeeringsdatoen for indhentning af information til udarbejdelses af opgaven er pr. den 13. maj 2011.
Denne dato er valgt, idet dette er deadline for kagbstilbuddet. Det er en proces, som er i gang nu, og
der vil ske meget i den lgbende tid. Jeg har valgt at satte en tidsmassig afgraensning, da opgaven

ellers ville blive for omfangsrig.

I forbindelse med verdiansattelsen forudseattes det at Danisco er en Going Concern”, hvilket

betyder at virksomheden i teorien forventes at vaekste i det uendelige.

Den regnskabsmaessige periode afgraenses til at omfatte de seneste 5 regnskabsar. Der har i denne
periode veret vaesentlige frasalg af divisioner, som det ikke har veeret muligt at filtrere fra i
regnskaberne. Det har derfor veeret ngdvendigt at lave forholdsmaessige reduceringer, svarende til

den frasolgte enheds volumen. (se evt. bilag 1)

3.4 - Fravalg i opgaven
Common size-analyse

e Der er ingen virksomheder Danisco direkte kan sammenligne sig med. Analysen vil da give

anledning til fejlagtige konklusioner. Derfor medtages denne analyse ikke i opgaven.

Budgetteringen

e Budgetteringen tager udgangspunkt i den enkelte division. Der er dog visse elementer der vil
vaere generelle budgetteringer. Det gelder falgende omrader:
o Budgettering af AOH

! http://www.shareholders.dk/art/templates/nyhedsbrev.aspx?articleid=1062&zoneid=31
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o Overskudsgraden. Det har ikke veeret muligt at fa gode nok informationer til at

kunne prognosticere dem hver for sig.

3.5 - Metode og datamaessige overvejelser
Til at veerdiansatte virksomheden vil jeg anvende de metoder vi har leert i M&A and Valuations.

Bade DCF-modellen og RIDO-modellen vil blive anvendt til at vaerdiansatte Danisco A/S.

Opgave vil blive gennemgaet efter falgende struktur:

Indlednining

Problemformulering

Beskrivelse af Danisco
A/S

Kgbstilbud af Dupont - Et kronologisk forlgb

Strategisk- og Regnskabsanalyse
Budget
Vaerdiansaettelse
Fglsomhedsanalyse

Konklusion

Figur. 3.1 — Egen tilvirkning

Arsagen til at denne struktur er valg, da hvert enkelt afsnit i opgaven er skaber en overgang til det
naste afsnit. Denne struktur skaber farst og fremmest overblik, men sikrer ogsa at al information til

udarbejdelse af vaerdiansattelsen kommer med.

3.6 - Strategisk analyse
Den strategiske analyse har til formal at afdeekke de muligheder Danisco har for vaekst inden for

deres markedsomrader. Analysen tager udgangspunkt i de samfundsmassige forhold,

brancheforholdene og sammenfattes til sidst i en SWOT -analyse.

Til at analysere Daniscos omverden vil der blive brugt en PEST -analyse. Denne model er serdeles
anvendelig, idet Danisco er reprasenteret i en lang reekke lander verdenen over. Dermed har

Danisco en vis makrogkonomisk eksponering, som PEST -analysen afdakker.
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Til at vurdere konkurrenceintensiteten pa brancheniveau vil Porters Five Forces blive anvendt.
De strategiske analyser vil blive sammenfattet i en SWOT -analyse.

3.7 - Dataindsamling og kildekritik
Beskrivelsen af Daniscos historie, forretningsomrader, visioner og mal vil jeg primert finde pa

deres hjemmeside (www.dansico.dk)

Til den strategiske analyse, vil Daniscos hjemmeside ligeledes blive brugt samt informationer fra

andre offentlige medier.

Regnskabsanalyse, vil blive udarbejdet pa baggrund af de afsluttede arsregnskaber fra Danisco. De

vil ligeledes blive hentet fra Daniscos hjemmeside.

Desuden vil relevant analysemateriale fra mit arbejde (Arbejdernes Landsbank) blive inddraget i

opgaven. Samarbejdende organers informationer vil ogsa blive brugt!

3.8 - Kildekritik
For at skabe et sa nuanceret og korrekt billede som muligt skal de indsamlede informationer vere af

hgj trovaerdighed. For at sikre dette er der kun hentet informationer fra kendte kilder. Sa vidt det har
veeret muligt, er der anvendt kilder der med et objektiv synspunkt. Idet meget af informationen som

kan hentes pa Daniscos hjemmeside, er ret “farvet”.

Opgaven er udarbejdet ud fra den teoretiske litteratur som har vaeret gennemgaet pa studiet for HD i

Finansiel radgivning.

4 - Danisco i korte traek

4.1 - Ejerforhold
Danisco A/S, er et aktieselskab og er noteret p& Den nordiske bars (NASDAQ OMX)?. | mange

aktieselskaber ser man ofte at der er en A og en B-aktie. Daniscos aktier er ikke opdelt i klasser,

hvorfor alle aktionarer har de samme rettigheder og den stemmekraft.

2 Bilag 2 - aktieindeks, hvori Danisco A/S indgér
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Danisco’s ownership structure

(%) 30 April 2010 30 April 2009 Change
Professional investors 75 T2 +3
Private inwvestors 25 28 -3
Total 100 100

International investors 4% 38 +11
Domestic investors 31 82 =11
Total 100 100

Source: WP Securities

Skema 4.1: fra www.dansico.com

Af ovenstaende skema ses det at Daniscos aktionarer fortrinsvist er professionelle investorer. De
private investorer udgar 25 %. Det mest opsigtsvaekkende, er sammensatningen af ejerne. Danisco
er blevet en mere international aktie med arene. Det ses at fra 2009-2010 er det internationale
ejerskab steget fra 38 % til ca. 49 %, altsa en fremgang pa 11 %. Denne fremgang har veeret pa en

bekostning af det indenlandske ejerskab som i samme periode er reduceret med tilsvarende 11 %.

4.1.1Storaktionzerer®
Inden kebstilbuddet fra Dupont blev offentliggjort var ATP eneste storaktionzer, som pa davearende

tidspunkt besad en aktieandel pa ca. 5,1 %.

| perioden, hvor kgbstilbuddet har staet pa, har aktierne flyttet haender, og nye storaktionzrer er
kommet til. Seerligt har Hedgefonden Elliot markeret sig. Dette vil der komme mere om i den

kronologiske gennemgang af kgbstilbuddets forlgb.

4.2 - Forretningsomrader
Overordnet har Danisco 4 forskellige produktdivisioner, Enablers, Cultures, Sweeteners og

Genencor. De 3 farste divisioner udgar enheden, Food ingrediens, hvor Genencor (industrielle

enzymer) star som en selvstendig enhed.

4.2.1 - Hovedtal’ for Food Ingrediens og for Industrielle enzymer.
e Food ingrediens har en har en arlig omsetning pa ca. kr. 9,2 milliarder og star dermed for

ca. 67 % af koncernens samlede omsetning.

¥ Opgjort som de aktionarer med en samlet aktiebeholdning pd mere end 5 % af den samlede beholdning af aktier

* http://www.danisco.com/wps/wcm/connect/www/corporate/about_us/our business/our core business
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e Industrielle enzymer, har en arlig omsatning pa ca. kr. 4,5 milliarder og star for de sidste 33

% af koncernens samlede omsztning.

Figur 4.1: fra www.danisco.com

4.2.2 - Food ingrediens:
Er delt op i 3 divisioner:

Den farste division beskaftiger sig med Enablers. De to andre divisioner er samlet i en overordnet
enhed, som Danisco kalder Bio Actives. Bio Actives dekker over divisionen Cultures og divisionen

Sweeteners.

Daniscos produkter finder sin anvendelse i bl.a.> mejeri- og bageprodukter, iscreme, drikkevarer,

konfekturer, kosttilskud og tyggegummi.

4.2.3 - Enablers
Dakker over fglgende produkter:

Emulsifiers, produktet bruges til at fa vand og olie til at binde sammen. Der er forskellige former
for fedt, som vi som forbrugere optager igennem vores daglige kost. Produktionen af emulgatorer
har fokus pa, at slutproduktet, skal fjerne sa meget som muligt af den darlige fedt (transfedt), uden
at ga kompromis med smagsoplevelsen. Daniscos produkt, findes ofte i brad, is, kager og

margarine.

Gums and Systems: Vi er her tilbage til en af Daniscos &ldre kernekompetencer, hvor der gares

brug af den geeringsproces som udvindes gennem roesukker. Produktet anvendes i adskillige

> Arsrapporten side 3
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fedevarer, samt i tyggegummi. Produktet anvendes bl.a. til at nedsatte indholdet af sukker samt

sikring af at produkterne bevarer den rette konsistens.

4.2.4 - Bio Actives (culturs and sweetners)
Indeholder ogsa divisionen: Health and Nutrion.

Cultures: Produktionen af kulturer har skarp fokus pa, at slutproduktet bade skal vaere med til at

give en bedre smagsoplevelse, men ogsa tilfgje en forbedret sundhedsmeessig karakter til produktet.

Sweeteners: Der er her tale om en produktion af ikke-sukker baserede sgdestoffer. Det produkt som
Danisco er mest kendt for er deres xylitol. Produktet bruges til at erstatte sukker (eller nedbringe
meengden), samt tilfgje en bedre smag i slutproduktet. Nar en virksomhed forsgger at reducere
sukkerindholdet i deres produkt er det som oftest pa bekostning af den gode smag. Danisco har her

et produkt som forsgger at bevare den gode smag, samtidig med at sukkerindholdet reduceres.

4.2.5 - Industrielle enzymer
Danisco er en ikke helt ubetydelig akter pa markedet inden for industrielle enzymer, og de er da

ogsa den naeststarste aktgr pa dette marked. Igennem Genencor har Danisco indgaet et tet

samarbejde med Goodyear Tire and Rubber Company og et med Dupont.

4.2.6 - Genencor
Samarbejdet med Dupont er oprettet via et joint ventureselskab, hvor Dupont ejer 50 % og Danisco

ejer de sidste 50 %. Sammen har de dgbt enheden DDCE (Dupont Danisco Cellulosic Ethanol). Der

kares et teet samarbejder, med fokus udvikling af anden generations bioethanol.
Andre produkter inden for Genencor:

e Fabric and household: Der produceres her enzymer til vaskemidler og renggringsmidler
e Technical Enzymes, er enzymer der bruges til behandling af tekstiler samt til bioethanol.
e Food and animal nutrion: Der produceres her enzyme til brad, forskellige slags foder samt

til brygningsenheder.

4.3 - Daniscos historie
Dansicos radder streekker sig tilbage til 1989, hvor De danske sukkerfabrikker A/S (DDS), De

danske Spritfabrikker A/S og Dansk Handels- og industri compagni, valgte at fusionere®.

® http://www.danisco.com/wps/wcm/connect/www/corporate/about _us/danisco in_brief/history
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Ser vi nermere pa de 3 virksomheder der fusionerede til Dansico, har de en lang historie bag sig.
Deres udvikling op igennem tiderne, giver en god forstaelse for, hvorfor netop Danisco har sa stor

en knowhow og ekspertise i de forskellige divisioner.

Sukkerfabrikkerne, blev etableret i 1872 i et teet samarbejde med C.F Tietgent (C.F.T). C.F.T var en
yderst innovativ person i sin tid. Han kunne se fremtidig veerdi i at dyrke sukkerroer i Danmark og
etablerede derfor adskillige sukkerfabrikker. Virksomhederne voksede hurtigt, og de opkgbte alle

andre veaesentlige konkurrenter pa det danske marked.

Efter 1. verdenskrig var DDS beskyttet af en koncessionsaftale, altsa en aftale mellem den
offentlige myndighed og virksomheden. Aftalen strakte sig over en lengere periode (1932-1973). |
denne periode foredlede man sukkerroen, og oparbejdede derigennem en stor bioteknologisk viden,

som siden har veeret en af virksomhedens hjgrnesten.

| 1881 samlede C.F.T. braendevinsbreenderierne Brandum og Aalborg Taffel Akvavit i et selskab,
som blev dgbt De danske spritfabrikker. 11917 forhgjede man braendevinsafgiften med mere end
1.111 %, hvilket resulterede i at danskernes forbrug faldt drastisk. Effekten af dette, var at mange
virksomheder gik neden om og hjem. Tilbage stod De Danske Spritfabrikker, alene om

breendevinsmarkedet! Spritfabrikkerne, havde specialiseret sig inden for sprit, breendevin og geer.

De Danske Spritfabrikker etablerede efterfalgende en reekke datterselskaber, som kunne varetage
foreedlingen af geer. | 1934 blev disse virksomheder samlet i en ny og selvsteendig enhed kaldet

Danisco (dansk Handels- og Industri Compagni)

4.3.1 - Fusioner gennem tiderne
Danisco blev som sagt dannet pa baggrund af fusionen i 1989. 10 ar senere (1999) andrer Danisco

strategi, og dermed ogsa fokusomrade. Dette resulterede i at de frasolgte De Danske Spritfabrikker.
Fokus var nu i en hgjere grad rettet mod fedevareingredienser. Som et naturligt led i Daniscos
strategi, opkgbte Danisco samme ar den finske virksomhed Cultors, som ogsa arbejdede inden for

fedevareingredienser. Desuden opkabte Danisco en engelsk emballagevirksomhed Sidlaw.

Daniscos strategi ggede deres fokus pa kernekompetencerne inden for ingredienser, sedemidler og

sukker.
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| 2005 @gedes markedsandelen inden for forretningsomradet vedrgrende ingredienser. Dette skete
som falge af et par starre opkeb’ (virksomhederne Rhodias og Genencor). Som falge af en lang
reekke opkgb, havde Danisco positioneret sig steerkt pa markedet for enzymer, og var saledes den

andens stgrste aktgr pa det globale marked.

Koncentrationen omkring markederne inden for ingredienser og enzymer tog fart, og Dansico

valgte séledes i 2009 at fraszlge produktgruppen “sukker”®

AG.

til den tyske virksomhed Nordzucker

Ved erhvervelse af virksomheden Rhodias i 2004, fik Dansico ogsa etableres et af deres 2

nuvarende hovedomrader: Mejerikulturer.

Opkgbet af Genencor i 2005 styrkede Daniscos position inden for det andet hovedomrade:

Enzymer.
I 2007 fraselges afdelingen der tager sig af smagsstoffer.

2008 er arstallet som er veerd at bide marke i. Daniscos tidligere opkeb af Genencor indgar et 3-
arigt samarbejde med Dupont. Danisco (Genencor) og Dupont opretter i feellesskab et Joint venture

selskab (DDCE)®, som danner basen omkring deres flles interesse, cellulosebaseret ethanol.

4.4 - Vision, mission og strategi *°

4.4.1 -Vision
At blive First choice som leverandgr af biobaserede ingredienser til den globale industri.

Visionen viser at der forsat vil vare stor fokus pa markedet for biobaserede ingredienser, hvilket
ogsa (som tidligere navnt) er et af Daniscos pt. starste markeder. | arsrapporten for 2009/2010,
giver den administrerende direktgr, Tom Knutzen udtryk for, at fordi Danisco har formaet at veere

kundernes First Choice. Dermed har Danisco kunnet indfri de mal som var lovet deres aktionzrer.

’ Rhodias blev i 2004 kgbt for 2,4 milliarder. |1 2005 blev Genencor kgbt.
® Danisco Sugar A/S

° Dupont Danisco Cellulocis Ethanol. Et joint venture er nar 2 parter indgar i et gkonomisk samarbejde.
19 Dansicos &rsrapport 2009/2010 side 4
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4.4.2 - Mission
At hjeelpe vores kunder med at forbedre deres konkurrence evne gennem innovative, baeredygtige og

biobaserede ingredienslgsninger, der imgdekommer markedets krav om sundere og sikrere

produkter.

Fremadrettet vil Danisco forsat have fokus pa, at styrke forholdet til deres kunder. Dette kommer
sig til udtryk ved at Danisco ikke blot vil vaere First Choice, men at der tilbydes kunderne en “ekstra
service”. Den “ekstra service” bestar i plejen af kunderne, samt sikring af at kunderne ender ud med
nogle produkter, som styrker deres position pa markedet. Hermed sikrer Danisco ikke blot deres

egen position, men ogsa at de har vedvarende kunder.

4.4.3 - Strategi
At skabe vaerdi gennem:

e Organisk™ og akkvisitiv*? vaekst ved at udnytte og styrke vores markedsadgang,
applikationer og teknologiplatforme.

e Dygtige og engagerede medarbejder.
Danisco har en finansiel ambition om en organisk omsatningsvakst pa 5-7 %.

Den akkuvisitive vaekst bestar i eventuelle mindre opkgh inden for eksisterende forretningsomrader.

Der er dermed ikke tale om en ekspansiv strategi.

En af drsagerne til at Daniscos vision er realiserbar er at de har vaeret i stand til at udfere deres
strategi i praksis. Et af malene er at have engagerede medarbejdere. Medarbejderne har udvist en
stor loyalitet, og har sammen veeret medvirkende til at holde omkostningerne nede, da de har

accepteret et lgnstop.

™ Organisk vaekst: veekst der opstar ved at organisationen udvikler sig af sig selv (dermed ikke igennem opkab og
fusioner)

12 Akkvisitiv vakst: vekst som opnas igennem opkgb af andre selskaber.
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5 - Kronologisk forlgb over Duponts kgbstilbud

5.1 - Dupont viser interesse for Daniscoi 2010
I 2010 viste Dupont interesse for Danisco, ved uopfordret at rette deres henvendelse til Danisco og

redegare for deres strategiske intensioner. Efterfglgende, havde Daniscos bestyrelse til opgave at
samle et team, bestaende af bestyrelsesmedlemmer, samt visse udvalgte interessenter. Sammen
havde de til opgave at drgfte og analysere dette uforpligtende tilbud og udarbejde en due diligence

rapport.

5.2 - Dupont offentligger kebstilbud
Dupont fremsendte den 10. januar 2011 et offentligt kgbstilbud pa Danisco A/S pa 665 kr. per aktie.

Dette tilbud fandt Daniscos bestyrelse meget attraktivt, hvorfor der arbejdedes videre med tilbuddet.

5.3 - Kgbstilbuddet udarbejdes
Den 21. januar 2011 kunne Dupont fremlaegge deres tilbudsdokument, som senere blev

offentliggjort pa Daniscos hjemmeside (i forleengelse af fondsbarsmeddelelse).

Tilbuddet lzd som sagt pa kr. 665/aktie, og tilbuddet skulle lgbe til d. 22. februar 2011. | denne
periode havde investorerne mulighed for at tilkendegive (via en fremsendt salgsordre), at de ville

afgive deres aktier til Dupont.

Dupont havde i forbindelse med kgbstilbuddet, oprettet et holdingselskab, som skulle varetage al

praktisk administration i forbindelse med kgbstilbuddet.

5.4 - Farste forlengelse af kgbstilbuddet
Allerede den 18. februar 2011 matte Dupont konstatere at kgbstilbuddet ikke kunne na at blive

godkendt af konkurrencemyndighederne i bade Kina og Europa. Det blev derfor ngdvendigt at
forleenge kabstilbuddet til den 1. april 2011

5.5 - Anden forlaengelse af kgbstilbuddet
Den 30. marts 2011 matte Dupont atter forleenge kgbstilbuddet da konkurrencemyndighederne

endnu ikke havde godkendt kgbstilbuddet. Forleengelsen skulle saledes lgbe til den 29. april 2011.
Bade EU og Kina, tilkendegav, at de regnede med at kunne na at behandle sagerne inden for denne
tidsfrist.
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5.6 - Tredje forlengelse af kgbstilbuddet - 3. gang lykkens gang?
Spekulationerne har vaeret mange, og Danisco er blevet fulgt teet af mange analytikere, som har haft

en holdning til det farste kebstilbud pa kr. 665 per aktie. Diskussionen i det offentlige medie er iser
gaet pa, at prisen for Danisco har varet for lav. Det viste sig da ogsa at Dupont ikke opnaede en stor
nok tilslutning til at kunne gennemfare kabet, idet de blot have modtaget accept fra 48,2 % af
aktierne®™. | denne forbindelse valgte Dupont derfor at gere tilbuddet endnu mere attraktivt og
forhgjede dermed tilbuddet til 700 kr. per aktie. Tilbuddet blev saledes forleenget til den 13. maj.
Dupont offentliggjorde i samme meddelelse af de ville gennemfare handlen safremt at de havde

opnaet accept pa minimum 80 % af aktierne

Hvad der sker efter den 13. maj ma tiden vise. Skaeringsdatoen for denne opgave er netop den 13.
maj og bliver derfor ikke inddraget i opgaven. | stedet vil der i konklusionen blive taget stilling til

min holdning ud fra de gennemgaede analyser i opgaven.

Ellen Kullmann®har i ”Corporate News”*°meddelt at tilbuddet p& kr. 700 per aktie er et endeligt
tiloud. Gennemfares handlen ikke, vil Dupont se sig om efter andre strategiske veje. Endvidere

tillader den danske lovgivning heller ikke yderligere forhgjelse.

5.7 - Stigning i praemie ved kgbstilbud - god ide?
Fredag den 7. januar 2011 var kursen pa en Danisco aktie pa 530 kr. Mandag den 10. januar 2011,

blev tilbuddet var offentliggjort til en kurs der var over 25 % hgjere. Efter forhgjelsen til 700 kr. per

aktie, var preemien pa hele 32,1 % i forhold til kursen per den 7. januar.

Ved at give en preemie pa 32,1 % “giver” Dupont dermed Daniscos aktionarer del i en formue her
og nu. Denne formue, kunne aktionarerne muligvis ogsa fa pa sigt ved at beholde pengene. Men 1
krone i dag, er mere vaerd end en krone i morgen! Dermed er det meget attraktivt for Daniscos

aktionarer at acceptere tilbuddet.

Efterfalgende har det skabt meget fokus pa Danisco, og mange eksterne analytikere har meddelt at
de mener at Danisco pa lang sigt er en meget god investering. Derfor mener de at aktionarerne skal
premieres med mere end 665 kr. per aktie. Om det er analytikers eller den enkelte aktionaers egen

holdning der har bidraget til at kebet ikke blev gennemfart i farste omgang kan man kun gisne om.

13 http://dupontanddanisco.com/management/assets/uploads/2011/05/Extension-Announcement-DK. pdf
' Duponts administrerende direktar
%5 http://dupontanddanisco.com/management/assets/uploads/2011/05/10.-maj-DuPont-final.pdf
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5.8 - Betingelser og godkendelser
Kabstilbuddet skal godkendes af konkurrencemyndighederne i USA, Europa og i Kina.

Kabstilbuddet blev farst godkendt i bade USA og i Europa, og efter en udskydelse af kabstilbuddet
blev det ogsa godkendt i Kina.

Opnar Dupont en ejerandel pa minimum 90 % af aktierne, kan de tvangsindlgse de sidste aktier og
dermed fa 100 % ejerskab over Danisco. Dog kan kabstilbuddet godkendes safremt Dupont opnar
80 % af aktierne. Far Dupont mellem 80 % og 90 % af aktierne, kan de ikke tvangsindlgse de sidste
aktier, men i dette tilfelde har Daniscos bestyrelse alligevel godkendt handlen, saledes at Dupont

star som de nye ejere.

Af selskabsmeddelelsen fremgar det at kagbstilbuddet ikke er betinget af en gennemfarelse af en due

diligence.

5.9 - Hvorfor er det interessant for Dupont at komme med et kgbstilbud pa Danisco?
Der er forskellige strategier for hvordan en virksomhed kan planleegge deres veaekst. Daniscos vakst

er hovedsagligt baseret pa organisk vaekst og en mindre akkvisitiv vaekst.

Bestyrelsesformand, og administrerende direktar for Dupont, Ellen Kullmann, har erkleeret'®at et
opkgb af Danisco vil passe godt ind i deres veekststrategi. Det er dog veerd at bemerke, at der er
markeder og produktgruppe i Danisco som Dupont ikke tidligere har haft det store bekendtskab
med'’. Dette har da ogsé resulteret i at en del investorer ikke helt kan forstd hvorfor Dupont vil
begive sig ind pa nye markeder. Tidligere har markedet for fadevarer ikke vist sig at vare preget af

store vaekstrater, og det kan derfor virke besynderligt at Dupont vil begive sig ind pa dette marked.

Det er dog ikke en helt ukendt strategi, at begive sig in pa helt nye markedsomrader, end hvad man
er vant til. Konglomerat diversifikation er en vaekststrategi, hvor en virksomhed gar ud pa nye
markeder med nye produkter. Ledelsen har ikke ngdvendigvis de rette kompetencer til dette. Det er
derfor op til analytiker at vurdere ledelsen, er i stand til at skabe vaekst i nye markeder/ produkter.

Danisco®® har tidligere benyttet sig af denne strategi, som i gvrigt er behaftet med stor risiko.

18 http://jp.dk/uknews/article2300446.ece

1 http://stocks.investopedia.com/stock-analysis/2011/DuPont---From-Gunpowder-To-Plastics-To-Yogurt-DD-K-MKC-
IFF-AMRS-NVZMY-DANOY0112.aspx
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5.10 - Hvilken del af Danisco er det Dupont er interesseret i og hvorfor?
Dupont og Danisco har, som tidligere omtalt, et teet samarbejde omkring joint venture selskabet

DDCE. Det er oplagt, at Dupont har set deres snit til at gge deres markedsandel (inden for

biokemiske enzymer) og dermed tage konkurrencen op med de helt store i ligaen (Novozymes).

1'%, at han ikke tror pé at opkabet vil

Peder Holk Nielsen, direkter Novozymes, udtaler i en artike
have den helt store betydning for dem, rent konkurrencemaessigt. Endvidere tror han ikke at,
Dupont vil kunne fa Genencor til at vakste yderligere ved at investere flere penge i divisionen.
Dette baserer han ud fra, at Novozymes, selv har penge pa bundlinjen til at investere for i deres
division. Pa nuverende tidspunkt mener Peder Holk Nielsen ikke at der er nok nye ideer til at kunne

skabe mervaekst.

Dette er selvfolgelig ret ”farvede” holdninger da det er 2 konkurrenters udtalelser. Dog er der ingen

tvivl om, at Kgbstilbuddet pa Danisco har sin koncentration omkring divisionen Genencor.

6 - Strategisk analyse
Den strategiske analyse skal vaere med til at identificere hvilke faktorer der har indflydelse pa

Daniscos vaekstmuligheder.

De efterfalgende strategiske analyser tager udgangspunkt i strukturen i nedenstaende figur.

-

Analyse af virksomhedens
omverden:

Samfundsniveau
Sammenfattende analyse: . Brancheniveau
SWOT-analyse s
Intern analyse:
o Ressourcer og kompetancer

Daniscos produktportefglje

Figur 6.1 — Egen tilvirkning

Med udgangspunkt i en analyse af Daniscos omverden, de eksterne forhold, vil Daniscos styrker og

svagheder blive identificeret pd samfunds- og brancheniveau.

PEST-modellen vil blive brug til at analysere hvordan Danisco bliver pavirket pa samfundsniveau

0g pa brancheniveau, Porters 5 Forces.

19 http://www.business.dk/foedevarer/novozymes-danisco-sal g-vil-ikke-aendre-markedsforhold
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Til gennemgangen af de interne forhold, vil der farst og fremmest vaere en analyse af Daniscos
ressourcer og kompetencer. Herefter vil der, med udgangspunkt i Boston matricen, veere en analyse

af de enkelte produkter i Daniscos portefalje.

Afslutningsvist vil Daniscos eksterne og interne analyser blive sammenfattet i én analyse, som har
til formal at skabe et overblik over de styrker, svagheder, muligheder og trusler som Danisco star
over for. Den strategiske analyse skal saledes veere med til at klarleegge hvilke “ikke-finansielle
value drivers” der kan (og skal) inddrages i budgetteringen. Denne budgettering skal i sidste ende

danne baggrunden for den endelige veerdiansattelse af Danisco.

6.1 - PEST-analyse (omverdenen)
Analysen har til formal at identificere og afdaekke de forhold som kan give udfordringer og

muligheder, med hensyn til de forhold Danisco ikke selv har direkte indflydelse pa. Analysen er

dermed en analyse af de udefrakommende forhold. Der tages udgangspunkt i neden staende figur.

Politiske
forhold

Teknologisk: 0 (0] isk
o Virksomheden torhold

De
miljpmaessige
forhold

Figur 6.2 — Egen tilvirkning
6.1.1 - De politiske forhold

6.1.1.1 - Lovgivningen - politisk bestemt
Der er ingen tvivl om at markedet for bioethanol har en stor fremtid for sig, blandt andet er Shell

indgéet i en joint Venture selskab med virksomheden Cosan fra Brasilien®®, om produktion af netop

20 http://www.business.dk/energi-miljoe/shell-investerer-64-milliarder-i-bioethanol
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bioethanol. Med en placering som verdens neststarste aktgr inden for oliebranchen, er det et klart

signal om, hvordan de vil differentiere deres fremtidige produkter.

Det er ikke en tilfeldighed at det altid er Brasilien der naevnes nar der tales om bioethanol. Brasilien
er sammen med USA fgrende inden for produktionen og dermed eksporten af bioethanol 2.

Derfor har lovgivningen i bdde USA og Brasilien stor betydning for bioethanolens fremtidige
vaekstmuligheder. | USA har regeringen i et forsgg pa at gge efterspgrgslen efter bioethanol, fremsat

lov om at alle biler der er produceret efter 2007, m& have en blandingsprocent pa 15 % i benzinen?.

Det er meget muligt, at markedet far endnu et boost, da man i USA overvejer at senke alderen for
bilerne til 2001%. Dette vil medfare en langt sterre bilpark, og dermed en langt starre efterspargsel

efter bioethanol.

Dermed kan lovgivningen fa en positiv indflydelse pa Danisco fremadrettede veaekst, hvis
lovgivningen forsat vil arbejde med Danisco. Nar der skal opnas en blandingsprocent pa de 15 %,
skal der benyttes 2. generations bioethanol, som Danisco er producent af. Der er megen fokus pa

Daniscos division der beskaftiger sig med netop bioethanol, men Danisco er meget mere end det!

Tom Knutzen (Administrerende direktar)har i et interview med business.dk?*, gjort det klart at
prisen pa 36 milliarder for Danisco, selvfalgelig ikke kun afspejler vaerdien i Genencor (som
beskeftiger sig med 2.generations bioethanol). En stor del af vaerdien tilleegges divisionen, Food

ingrediens, der som tidligere neevnt star for ca. 2/3 af Daniscos samlede omsatning.

6.1.1.2 - EU’s klimaindsats - politisk bestemt
Det er ikke kun i USA og Brasilien at interessen for vedvarende og en mere Co2 venlig energikilde

er stor. EU har nedsat et mal for deres samlede bidrag til den globale klimaindsats. Det er saledes
malet at breendstoffer, sd som bioethanol, i 2020 skal udggre minimum 10 % af det samlede

energiforbrug®.

! http://www.exactinvest.dk/filer/Information/Artikler/brasilien%20-
%20verdens%20spisekammer%200g%20skatkammer%20af%20sort%20guld.pdf

*? http://www.business.dk/transport/amerikansk-lov-kan-gavne-novozymes-og-danisco

% http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/199847/novozymes_og_danisco faar medvind fra usa.html
% http://www.business.dk/bny/daniscos-skjulte-vaerdier

* http://ec.europa.eu/climateaction/eu_action/renewable energy/index_da.htm
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6.1.1.3 - Egen indflydelse
| forbindelse med Daniscos division Food Ingrediens, har Danisco et samarbejde med EFSA og har

dermed en mindre indflydelse pa den fremtidige dagsorden, rent lovgivningsmassigt. Skerpede

vilkar til fadevarer, sikrer at Danisco kan gare brug af deres ekspertiser.

6.1.1.4 - Patenter
Danisco havde i 2009 en patentportefalje p& ca. 9.300 produkter.?® Danisco sgrger for, igennem

deres innovationsenhed MDI, at der lgbende falges op pa patenter og udviklingen af nye produkter.

Hermed kan de fastholde deres konkurrencedygtighed.

6.1.2 - konomiske forhold

6.1.2.1 - Valutarisiko
Rent geografisk er Danisco generelt meget strategisk placeret, da deres virksomheder ofte er

placeret i det land hvor produkterne produceres og afsattes. Danisco har faet etableres sig i mere
end 40 lande?®’ og er dermed staerkt reprasenteret i udlandet. N&r Danisco er placeret i s& mange
forskellige lande, har det den naturlige falge, at der modtages en lang reekke betalinger i forskellige
valutaer. Dette medfarer at Danisco er eksponeret overfor kursendringer i de valutaer, som de
modtager betalinger i. Omvendt opnar Danisco, ved at veare repraesenteret i mange forskellige
valutaer, en bred diversificeret valutaportefalje. Til at sarge for den lgbende risikostyring af denne
portefglje, har Danisco indgaet et samarbejde med Corporate Treasury, der blandt andet skal styre

virksomhedens valutarisici.

6.1.2.2 - Corporate Treasury

6.1.2.2.1 - Afdeekning af valutarisiko
Der er 4 forskellige omrader som Corporate Treasury, forsgger at afdekke.

6.1.2.2.2 - Fremtidige transaktioner
Transaktionsrisikoen opstar nar Danisco handler i en anden valuta end der er basisvaluta (i det

pagzldende land). Som tidligere naevnt, sa har Danisco geografisk placeret produktionen i det land
hvor de har den stgrste afsetning af det pagaeldende produkt. Ad denne vej er der i sig selv en
valutaafdaekning (transaktionsrisikoen er afdaekket). I det omfang hvor det ikke er muligt at
begranse transaktionsrisikoen ad den farnavnte vej, indgar Corporate Treasury
valutaterminsforretninger, for at afdeekke deres risici. Disse forretninger kan ses af

totalindkomstopgarelsen.

*® Arsrapporten 2009/2010 — side 27
%’ http://www.danisco.com/wps/wcm/connect/www/corporate/about _us/danisco in brief/facts
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6.1.2.2.3 - Moneteere aktiver/geeld
Corporate afdeekker disse positioner via eksterne bankforbindelser.

6.1.2.2.4 - Egenkapitalinvesteringer i udenlandske tilknyttede virksomheder
Afdaekkes ikke.

6.1.2.2.5 - Omregning af udenlandske enheders resultatopggrelser
Afdaekkes ikke. (kan ikke sikres ved indgaelse af finansielle kontrakter)

6.1.2.3 - Fplsomheden overfor USD og EUR
Den valuta som oftest er benyttet er USD. Derfor har Danisco foretaget en fglsomhedsberegning,

der viser hvor eksponeret de er over for @ndringer i valutakursen®. Beregningen tager
udgangspunkt i en USD-kurs pa 5,61 kr. Daniscos interne beregninger viser at en @ndring i USD pa

1 kr. vil medfare en &ndring i omsatningen pa kr. 900 mio.

En @ndring pa 1 kr. er en stor @ndring, men det viser samtidig at Danisco er relativ fglsom over for

kursendringer.

Walutakursenr
efter tid.
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Graf 6.1 — hentet fra www.dst.dk

Af oven graf ses kursudviklingen pa USD fra 2004 til 1 kvartal 2011. | denne periode har dollaren
vaeret under et hardt pres, som fglge af den verserende finanskrise. Den har saledes svunget mellem
6,3 kr. 0g 4,7 kr. For Danisco har det betydet at Corporate Treasury har haft store udfordringer med

at afdeekke de meget svingende valutakurser.

Ser vi naermere pa, hvad prognoserne siger for fremtiden er der meget blandede forventninger.

Nykredits®® prognose gar pé en stigende dollar, imens Danske Banks® prognose gar pa en faldende

%% Arsrapporten 2009/2010 — side 16
2 http://www.nykredit.dk/informationsSide.do?iwlD=/marketsdk/informationsside/re valutaprognose.xml
%% http://epn.dk/okonomi2/global/article2308346.ece
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dollar. Worst case i Danske Banks prognose gar pa at dollarkursen nar ned i 5,14 og betyder derfor

at Danisco kan have &ndringer i deres omsetning.

6.1.2.4 - Renterisiko
Danisco er eksponerede overfor renterisiko pa henholdsvis deres variabelt forrentede 1an samt deres

fastforrentede lan. Pa de variabel forrentede Ian opstar risikoen ved stigende rente. Pa de
fastforrentede lan opstar risikoen som fglge af ndringer i markedsrente, som har indflydelse pa

kursen pa de bagvedliggende obligationer.

De fastforrentede lan udgjorde for 2009/2010 ca. 79 % af det samlede udlan. Desuden bliver der
Igbende taget stilling til om de variabelt forrentede lan skal konverteres til fastrente, ved hjelp af
renteswaps. | Arsrapporten® vurderes det at en renteandring pa 1 % vil medfare en stigende

renteudgift pa ca. kr. 9 mio.

= tEcl.
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Graf 6.2 — hentet fra www.dst.dk

Af ovenstaende graf ses udviklingen i diskontoen. Som grafen ogsa tydeligt viser, har renten i de
seneste par ar befundet sig pa et historisk lavt niveau. Den globale gkonomi er begyndt at vise tegn
pa bedring igen, og renteniveauet forventes da ogsa at stige mellem 0,25 % - 0,75 % for 2011%. Til
trods for forventningerne om et stigende renteniveau, vil Danisco ikke vaere eksponeret over for
denne risiko i nar sa hgj en grad som valutarisikoen. En rentestigning i det prognosticerede niveau

vil som tidligere na&vnt, medfare en merudgift pa mindre end 9 mio.

3! Arsrapporten 2009/2010 — side 108
32 http://www.al-bank.dk/default.asp?id=593
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6.1.2.5 - Konjunkturer
Danisco er som enhver anden virksomhed fglsom over for udsving i den globale gkonomi. Dog er

det ikke alle enheder i Danisco der er lige falsomme, bland andet vurderes det**at hele

fadevaresektoren, ikke er nart sa konjunkturfglsom som den globale gkonomi.

Daniscos produkter berer ikke praeg af at veere et slutprodukt, men er derimod en del af et samlet
produkt. En stor del af Daniscos produkter, indgar i fedevarer og derfor ikke eksponeret i sa hgj en

grad overfor konjunkturudsving.

Danisco har sgrget for at have en god geografisk spredning og har herigennem en naturlig spredning

af risikoen. Desuden afdaekker de sig sa vidt muligt via finansielle kontrakter.

6.1.2.6 - Rdavare og energipriser
Daniscos indtjening kan blive hardt ramt, hvis priserne for ravarer stiger. Det kan blandt andet

komme sig til udtryk ved en darlig hastseeson. Dette er en ikke helt uvaesentlig trussel for Danisco

Modsat ravarepriserne, kan stigende energipriser ligefrem vare en stor fordel for Danisco. Stigende
energipriser (iser olie) og et globalt forsgg pa at nedbringe CO2 udslippet, affader en naturlig
efterspargsel efter en alternativ energikilde. | forbindelse med Daniscos udvikling af
andengenerations bioethanol, er de i besiddelse af et unikt alternativ, som bade rummer en god

miljg- og energimeessig profil.

6.1.3 - De sociale og kulturelle forhold:

6.1.3.1 - £Andring i forbrugsvaner
Globalt set er der store udfordringer for folkesundheden og med den nuvarende udvikling vil

klgften mellem industri- og udviklingslandene blive starre og sterre. | store dele af verden ventes
der at veere et stort antal overvaegtige, og i udviklingslandende ventes der er verre endnu stgrre

udfordringer med en underernzret befolkning™.

Danisco er leveringsdygtige af en lang reekke produkter med en sundhedsfremmende profil. Der er
fokus pa den fremtidige livsstil og pa hvordan man kan benytter produkterne til bade at forebygge

fedme og underernaring, samt en lang reekke andre livsstilssygdomme.

% Arsrapporten 2009/2010 — side 68
** http://www.euro.who.int/en/home
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6.1.3.2 - De teknologiske og miljgmaessige forhold
Danisco bestraber sig pa at veere innovative, da de lever efter tesen om, at nye ideer er med til at

skabe bedre resultater. Danisco har en sarlig ekspertise inden for videnskab og teknologi med

adskillige R&D*-centre. Disse centre skal vere med til at bidrage med nye biobaserede produkter.

Organisatorisk har Danisco oprettet en enhed der skal sikre, at de nar malet omkring at blive
kundernes first choice”. Enheden (Market Driven Innovation), sikrer at malet nés, ved at have
fokus pa kunden og forbrugeren af slutproduktet. Ved at have fokus pa de nuveerende behov, samt

de fremtidige behov, sikrer man sig at man hele tiden har tilpasset sig kunden.

Danisco har ogsa gjort meget ud af at inddrage deres medarbejdere i processerne. Der er oprettet
interne systemer, der samler oplysninger om medarbejdernes kompetencer. Derved kan man hurtigt

finde den rette medarbejder til at lgse en specifik opgave.

Bakteriekulturer er et af de markedsomrader som karer rigtig godt. Der er forsat fokus pa at vaere en
af de farende inden for denne division. Derfor bliver diverse biokulturer lgbende tilpasset kundernes

krav, til det endelige slutprodukt.

6.1.3.3 - Miljo
Globalt er der en enorm fokus pa miljget, og det er derfor vigtigt at de enkelte virksomheder har

produkter som ikke belaster miljget, men derimod kan veere til gavn for miljget. Verdenen over

spiller en reducering af Co2-udledningen en stor rolle.

Danisco har i deres samarbejde med Dupont igangsat en proces, der kan hjelpe deres kunder med at
reducere deres udledning af CO2 med op til 50 %.% Hermed viser Danisco at de tager ansvar og at
de er i stand til at udnytte den globale efterspgrgsel efter en alternativ energikilde med en

miljgrigtig profil.

% Research and developement = forskning og udvikling
% Arsrapporten 2009/2010 — side 34
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6.1.3.4 - Knaphed pad naturressourcer
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Graf 6.3 — hentet fra www.prb.org
Kilde: FN’s Population Division - World Population Prospects®

Af ovenstaende graf ses det, at med den nuverende befolkningsveekst, star vi over for store
udfordringer I en nar fremtid. Allerede i 2050 forventes det at den samlede befolkning vil na op pa
over 9 milliarder, hvor den i dag ca. er pa 6,5 milliarder. Dette setter store krav til at man bruger

ressourcerne bedre og mere effektivt, der er med andre ord ikke rad til spild.

Danisco har ved hjelp af deres ekspertise inden for enzymer haft succes med at udnytte
restprodukter fra afgrgder. Enzymerne har veeret i stand til at nedbryde afgrgderne og omdanne dem
til sukker. Sukkeret er en af hovedingredienserne i den gaeringsproces der danner baggrunden for
udviklingen af bioethanol. Hermed udviser Danisco en innovativ proces som er til gavn for den

globale befolkning, bade miljg- og ressourcemaessigt.

6.2 - Porters 5 forces-analysen (branche)
5 markedskrafter i branchen, som kan pavirke Daniscos samlede veerdi.

Des svagere pavirkningen er fra de 5 kreefter, des mere potential er der for vaekst for den enkelte

virksomhed i branchen!

37 .
www.prb.org — Population reference bureau

30


http://www.prb.org/
http://www.prb.org/

Truslen fra
nye
indtraenger

Rivalisering
mellem
. Kundernes
eksisterende  forhandlingsstyrke
virksomheder
i branchen

Leverandgrernes
forhandlingsstyrke

Truslen fra
substitueren
de produkter

Figur 6.3 — Egen tilvirkning

6.2.1 - Adgangsbarrierer
Branchen er kendetegnende ved at der er store adgangsbarrierer, som fglge af at det er yderst

omkostningsfyldt at etablere sig pa markedet. Endvidere vil der lgbende veere en lang raekke
omkostninger til forskning og udvikling af diverse produkter. | arsregnskabet (09/10) havde
Danisco samlet set forsknings- og udviklingsomkostninger for 884 millioner kr. Til sammenligning
blandt konkurrenterne kan det naevnes at blandt andet Novozymes*® i samme periode havde

forsknings- og udviklingsomkostninger for ca. 1.207 millioner.

| PEST-analysen blev det naevnt at Danisco har patent pa ca. 9.300 produkter, hvilket ligeledes gar

det vanskeligt for gvrige konkurrenter at treenge ind pa markedet.

Samlet set vurderes der at vaere hgje adgangsbarrierer, og derfor skal truslen fra nye aktarer pa
markedet lav. @nsker en virksomhed at etablere sig pa markedet, vil det hgjst sandsynligt ske

igennem opkabe af en eksisterende virksom.

6.2.2 - Kundernes forhandlingsstyrke
Bade i visionen og missionen spiller kunderne en meget stor rolle. Danisco har, som tidligere

navnt, det mal at veere "first choice” blandt deres kunder, som leverander af biobaserede

ingredienser.

% Arsrapport (Novozymes 2009) — side 7
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For at na dette mal har Danisco inddraget kunderne i lang reekke processer og har herigennem

opnaet et teet samarbejde, hvor Danisco lgbende kan tilpasse sig kundernes behov.

Danisco er som i enhver anden virksomhed afhaengig af deres kunder. Danisco har mere en 10.000
kunder, hvoraf deres 10 stgrste kunder udger mindre en 20 % af den samlede omsatning. Pa
baggrund af den store kundeportefalje, samt den relative lave andel af store kunder, skanner

Danisco selv, at deres kundeafhangighed som varende begranset.

Det er en branche som er beskyttet af mange patenter, og Danisco er de farende inden for flere af de
markeder som de opererer pa. Det betyder blandt andet at kunderne, ikke ngdvendigvis kan fa deres
produkter andre steder og derfor er ngdsaget til at beholde Danisco som deres leverandgr.
Endvidere kan man sige, at det er yderst besverligt at have et teet samarbejde med mere end 10.000
kunder, hvorfor en del af de mindre aktarer ma anses for at vaere medlgbere i dette spil og dermed
ikke har den store indflydelse.

6.2.3 - Truslen fra substituerende produkter
Kendetegnende for den verden vi lever i, er at der hele tiden stilles starre og starre krav til de

produkter vi benytter os af. Blandt andet er der store krav til at vores madvarer skal veere sunde og
erngerende samt af en kvalitet som giver slutbrugeren et tilfredsstillende resultat. Danisco har blandt
andet udviklet produkter, der kan forleenge fadevarernes levetid, samtidig med at det mindsker
indholdet af det usunde transfedt. Dermed har produktet bade en ernaringsmaessig sund profil,
samtidig med at levetiden forlenges. Men en lang raekke af de ingredienser samt enzymer som
Danisco kan tilbyde deres kunder, kan andre lignede virksomheder ogsa tilbyde. **Blandt andet er
Novozymes en ikke helt ubetydelig aktar pa markedet inden for bioethanol. Kunderne kan derfor

sagtes skifte til en anden producent af samme vare.

Danisco er beskyttet af en lang reekke patenter, og har ligeledes en lang raekke unikke produkter,
som skal bruges i dagligdagens fadevarer. Dette er utrolig sveert for kunderne at finde et alternativ
til.

Hvis vi retter fokus mod bioethanol, er det nertliggende at man kan substituere produktet med olie.
Dog er olien en knap ressource, hvor bioethanolen er en vedvarende energikilde. Og med den fokus
der er pa miljget, har bioethanolen en stor fremtid foran sig, hvorfor det ikke vurderes at olien vil

udgere den store trussel.

* http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/198963/ny danisco-ejer laegger pres paa novozymes.html
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Samlet set vurderes truslen fra substituerende produkter at vaere moderat. Der er en del produkter

som kan erstattes af konkurrenterne, blandt andet pa markedet for enzymer og fadevarer.

6.2.4 - Leverandgrernes forhandlingsstyrke
Danisco benytter sig hovedsagligt af produkter, som kan findes og dyrkes i naturen. Danisco er

derfor afhangig af at landbruget kan veere leveringsdygtige af de forngdne ravarer.

Verdenen over kan landbruget stade ind i en seeson hvor hgsten fejler, og derfor er ngdsaget til at
selge deres produkter til en hgjere pris. Dette kan vaere med til at skabe forhgjede priser fra
leverandgrernes side, denne prisstigning kan Danisco ikke ngdvendigvis sende videre til deres
kunder. For at opna de bedste priser pa ravarer er Danisco saledes afhengig af et godt og effektivt
landbrug.

Desuden er Danisco en virksomhed der tager socialt og miljgmaessigt ansvar og er derfor selektive i
deres valg af leverandgrer. Det vil sige, at de benytter sig kun af de leverandgrer der Igbende lever
op til de krav som de stiller.’ For at sikre sig den lgbende kvalitet af deres leverandgrer har
Danisco opsat et system,**som adskiller de gode fra de mindre gode pa forskellige og bestemt

udvalgte punkter.*

Danisco har strategisk placeret sig teet pa deres leverandgrer af ravarer og opnar herved et lokalt

kendskab og opnar deslige store transportmaessige besparelser.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke vurderes at veere relativ lav. Danisco har mange leverandgrer
og kan nemt skifte en leverandgr ud med en ny. | og med at Danisco kan tillade sig at stille store

krav til deres leverandgrer, er det et tegn pa at det er Danisco der har styringen.

“% http://sustainabilityreport2009-10.danisco.com/ - se side 38
*! Se bilag nr. 3 - System til den Ipbende revision af deres leverandgrer
2 Se bilag nr. 4 - kriterier for leverandgrer
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6.2.5 - Konkurrenceintensiteten - Rivalisering mellem eksisterende virksomheder i branchen

Daniscos globale position

Skema 6.1 — hentet fra www.danisco.com

| ovenstaende skema ses et udsnit af Daniscos stgrste konkurrenter. Kendetegnende for branchen er
at den ledes af fa, men store aktarer. | branchen finder der ogsa en del mindre aktarer, men disse
vurderes ikke at have nogen konkurrencemaessig indvirkning. Som det er naevnt tidligere sa er det
en branche med store adgangsbarrierer. Derfor ses der en evig rivalisering blandt konkurrenterne,
og der opstar med jeevne mellemrum spekulationer om opkeb af konkurrenter, hvilket er aktuelt i

denne opgave.

En del af Daniscos strategi er da ogsa, at vaeksten skal fremkomme igennem akkvisitioner og
samarbejdsaftaler. Af samarbejdsaftaler kan blandt andet naevens joint venture selskabet med
Dupont. | regnskabsaret for 09/10 kan det blandt andet navnes at Danisco har opkebt virksomheden
Sorbial®.

Konkurrencen blandt de konkurrenter der har etableret sig i lande, hvor omkostningerne kan holdes
nede pa et minimum udggr en vis trussel. Danisco forsgger selv at mindske omkostningerne ved at

kare en stram omkostningsstyring**.

6.2.5.1 - Konkurrencen i de to markedsomrdder

6.2.5.1.1 - Fgdevareingredienser:
Danisco er i mange af kategorierne inden for fadevareingredienser enten den starste eller

naeststarste akter. Det er et marked med mange konkurrenter, dog anslar Danisco at de er den

vesentligste aktar.*

* Arsrapporten 2009/2010 — side 98
* Arsrapporten 2009/2010 - side 61
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6.2.5.1.2 - Industrielle enzymer
Danisco er den naststarste aktar pa markedet kun overhalet af Novozymes. Tilsammen star Danisco

og Novozymes for mere en 70 % af det samlede marked, de kan dermed profilere sig med at vere

de farende aktarer pa dette marked.

Samlet set vurderes konkurrencen blandt de eksisterende konkurrenter at veere hgj.

6.3 - Intern analyse af ikke-finansielle veerdidrivere
Til forskel fra den tidligere analyse af branchen generelt, vil den efterfalgende analyse tage

udgangspunkt i de faktorer som Danisco selv har indflydelser pa, og dermed kan pavirke. Analysen
skal veaere med til at klarleegge hvor Danisco har deres kernekompetencer, men ogsa klarlaegge
hvilke ressourcer og kompetencer der er med til at skabe konkurrencemassig fordel i forhold til

deres konkurrenter.

6.3.1 - Materielle anlaegsressourcer
Af &rsregnskabet (09/10)*® fremgar det at de materielle anlegsaktiver daekker over: Grunde og

bygninger, Produktionsanleeg og maskiner, andre anlaeg, driftsmateriel og inventar samt
forudbetalinger og anleeg under udfarelse. Det er tidligere naevnt, at Danisco af strategiske arsager
har placeret sig geografisk og strategisk i de lande, hvor enten kunder eller leverandgrer er placeret.
Denne placering har flere fordele. Blandt andet skaber det en kortere kommandovej mellem

Daniscos kunder og leverandgarer, hvilket vil effektivisere produktionen.

Der bliver lgbende afholdt store summer til udvikling af nye produktionsapparater, hvilket indikerer
at teknologien hele tiden fornyes. Danisco er afhangig af en innovativ teknologisk platform, der er
med helt fremme i feltet. Skal Danisco forsat vere leveringsdygtige af banebrydende og
nyskabende produkter kraever det lgbende investeringer. Det ses at Danisco i 08/09 investerede for
844 millioner og i 09/10 for 679 millioner i materielle aktiver, hvilket understgtter argumentet om at

der lgbende skal investeres for at kunne imgdekomme efterspargslen.

6.3.2 - De menneskelige ressourcer
Danisco er i hgj grad afthaengig af at have en stor og kompetent medarbejderstab, da de danner

grundlaget for virksomhedens eksistens. Der er fokus pa at man har den bedste medarbejderstab og
det indgar direkte i strategien at der skal skabes veekst igennem dygtige og engagerede

medarbejdere.

* Arsrapporten 2009/2010 — side 28
* Arsrapporten 2009/2010 — side 72

35



Der sker lgbende omstruktureringer for at sikre at virksomheden er sa effektiv og lgnsom som
muligt, det har blandt andet resulteret i at divisionen sweeteners i 2009/2010 har mattet reducere i

deres medarbejdere.

2009/10 | 2008/09 | 2007/08 | 2006/07 | 2005/06

6.853 8.986 9.631 10.423 | 10.636

Skema 6.2 - Antal medarbejdere®’.

Den samlede medarbejderstab har gennemgaet en stor udvikling igennem de seneste ar. Det ses af
ovenstaende skema, at antal medarbejdere er staerkt reduceret. Det skal ses i sammenhang med at
Danisco i 2008/2009 solgte divisionen Sukker fra og i 2007/2008 solgte de divisionen Flavours.
Den umiddelbare store reducering i medarbejderstaben skal derfor ses som et led i en strategi der

omfatter nye arbejdsomrader.

Daniscos medarbejdere omfatter mange forskellige grupper, lige fra ufagleerte til fabriksarbejdet og
til hgjtuddannede, der varetager forskningsarbejde. Desuden er det veerd at bemerke at Danisco er

placeret i 40 forskellige lande, hvorfor der ogsa er store kulturelle forskelle.

Danisco har etableret et projekt "Danisco innovative”, hvor alle medarbejderne har mulighed for at
bidrage med deres forslag og lgsninger til at Danisco ogsa fremadrettet kan veere innovative.
Medarbejdere i alle klasser har dermed en vis indflydelse. Dette understatter Daniscos strategi om

at forene kompetencer og engagement og samtidig gare det malbart.

“ som sikrer at der er fokus pa

Et redskab til at skabe bedre resultater er ”People planning cycle
medarbejderne, og at der hvert ar bliver sat personlige mal, som alt sammen skal veere med til at

skabe en konkurrencemaessig fordel.

| og med at medarbejderstaben i regnskabsaret 09/10 har accepteret et lgnstop er der ingen tvivl om

at Danisco er i besiddelse af en gode og loyale medarbejdere

6.3.3 - Finansielle ressourcer
De finansielle ressourcer bestar som udgangspunkt af de muligheder der er for at lane,

kreditfaciliteter og i det hele taget den gvrige likviditet.

* Rrsrapporten 2009/2010 — side 7
* Arsrapporten 2009/2010 — side 47
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For at sikre at Danisco har de forngdne finansielle ressourcer, er enheden Corporate Treasury
tilknyttet. Enheden styrer de finansielle risicis der er forbundet med at drive virksomhed. Det er
altafgarende at Corporate Treasury kan minimere de finansielle risicis mest muligt. Ad denne vej,
kan Danisco sikre sig at de har de bedste forudsetninger for optimere brugen af deres kreditter, 1an

og lgbende likviditet.

Igennem det forsléede udbytte**signalerer Danisco at de er en velkonsolideret virksomhed. Med en
payout ratio pa hele 169 %. Herved viser Danisco ogsa at de har de midler der skal til for at kunne
foretage de investeringer som de gnsker. Samtidig har de overskud nok til at kunne tilgodese deres

investorer.

6.3.4 - Immaterielle ressourcer
De immaterielle ressourcer deekker over, patenter, innovative ressourcer, know-how, goodwill mv.

Der er ingen tvivl om at goodwill fylder stgrstedelen af de immaterielle aktiver, hele 6.996

millioner kroner ud af 7.830.

Som tidligere navnt er Danisco i besiddelse af mere end 9.300 patenter og sgrger for, via
innovationsenheden MDI, at beskytte og udvikle nye produkter. De ressourcer der afsattes til at
udvikle nye produkter kan afleeses i Daniscos omkostninger til forskning og udvikling. 1 08/09

udgjorde det 5,72 % ud af den samlede omsatning og i 09/10 ca. 6,45 %.

Lige umiddelbart er det vanskeligt at afgere om der bliver afholdt nok til at fremme den innovative
udvikling i Danisco. Til sammenligning med en af de starre konkurrenter herhjemme (Novozymes),
sa afholdes der et relativt lavt belgb.

Den samlede vurdering pa de immaterielle ressourcer er at der gene matte blive benyttet flere
midler til at fremme udviklingen. Der bliver afsat store midler, men det er en forskning og

udviklingsmaessig tung branche der kraever mange ressourcer.

6.3.5 - Opsamling pa Daniscos ressourcer
Generelt vurderes det at Danisco er i besiddelse af en steerk og konkurrencedygtig ressourcebase,

dog er der plads til at udvide forskning og udviklingsplatformen, sa den kan sta mal med de starste

konkurrenter.

* Arsrapporten 2009/2010 — side 9
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6.4 - Produktportefgljen - Boston matricen
Boston matricen vil blive brugt til at analysere Daniscos produktportefglje. Danisco har som sagt 4

overordnede produkter: Enablers, Cultures, Sweeteners og Genencor. | det fglgende vil hver

produktgruppe blive analyseret hver for sig.

Gemnencor

STAR Questionmark

Sweeteners

Enmablers

Figur 6.4 — boston matricen - Egen tilvirkning

6.4.1 - Fedevareingredienser
- De er allerede first choice til verdens fadevareindustri.

- Hele fgdevareindustrien vurderes at have en verdi pa 1,5 billioner dollars

- Ingrediensmarkedet vurderes at have en verdi pa 24 milliarder dollars (vokser med 3-5 %
om aret)

- Danisco dekker ca. 10 milliarder af markedet (ca. 42 % af det samlede marked)

- De er den starste eller naststgrste pa alle markederne

6.4.2 - Industrielle enzymer
- Det vurderes at det samlede marked for industrielle enzymer er pa ca. 3 milliarder dollars.

- Genencor er verdens naststerste producent

- Sammen med Novozymes dakker de 70 % af det samlede marked

6.4.2 - Enablers
Enablers er placeret mellem STAR og CASH COW. Enablers er karakteriseret ved at veere en stor

og vasentlig akter pa markedet, og er med til at skabe et stort og relativt stabilt overskud. Vaksten
har vist sig at veere stabiliserende og dermed er investeringsbehovet heller ikke sa stort som det
tidligere har varet. Danisco kan dermed udnytte at de er en stor aktgr pa markedet. Dermed har de
visse stordriftsfordele, som i en lang periode vil kunne sikre et stort og stabilt cash flow. Enablers
star pa nuvaerende tidspunkt for ca. 42 % af den samlede omsatning i koncernen. Daniscos egne

forventninger til fremtiden er at Enablers vil have den samme omsatning som sidste ar.
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6.4.3 - Cultures
Er sat til at veere en STAR. Det der er kendetegnende for divisionen Cultures er, at der har varet en

steerkt stigende vaekst. Produkterne har dermed vist at de er levedygtigt og finder deres indpas pa
adskillige markeder verden over. Det nuvarende overskud for divisionen er stort og det ventes at
det vil stige yderligere da der er stor efterspargsel efter produkterne. Derfor har Danisco valgt at
investere ca. 450 millioner kroner i ekstra kapacitet, for at imgdekomme den store efterspgrgsel.
Dette understegtter ogsa den strategi som anbefales produkter der er kategoriseret STAR.
Investeringerne skal gges da der vil veere gode muligheder for at man kan booste veeksten endnu

mere.

6.4.4. - Sweeteners
Sweeteners er sat til at veere en STAR/Questionmark. Divisionen har oplevet store fald og har veeret

sarbare over for et volatilt marked. Serligt hardt ramt er xylitol-produktet, hvilket er med til at sa
tvivl om dette produkts fremtid. Danisco har derfor fundet det ngdvendigt at nedskrive divisionens

Goodwill med ca. 700 millioner kr.

6.4.5 - Genencor
Genencor er sat til at vare en STAR. Genencor har opnéede sidste ar>en vakst pa mere end 12 % i

forhold til 08/09. Malet var 7-9 % og Genencor har dermed vist sig at veere i steerk veekst og
forventes ogsa at vaere det i den kommende periode. Samlet set star Genencor for 33 % af den
samlede omsztning, og er dermed en vasentlig division, der fremadrettet kan udgere en endnu
stgrre andel. Der bliver lgbende investeret store summer i divisionen, for at generere den gnskede
vaekst. Det er endnu ikke muligt at Genencor kan kgre som en selvfinansierende division, hvilket

gger behovet for investeringer.

6.5 - SWOT-analyses1
SWOT -analysen vil sammenfatte de strategiske analyser og det vil blive vurderet, hvorvidt de

strategiske analyser er realiserbare.

6.5.1 - Potentielle styrker
Hele grundlaget for at drive virksomhed, er at man er i besiddelse af en medarbejderstab, der kan

omsatte arbejdsopgaver til merverdi for virksomheden. Danisco er en stor koncern med mange

medarbejdere verdenen over. Danisco har formaet at skabe en enhed der kan holde styr pa

0 regnskabsaret 2009/2010
>! Detaljeret gennemgang fremgar af bilag 5
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medarbejderne, satte individuelle mal og motivere den enkelte medarbejder. Dette er med til at

holde pa medarbejderne, samt Danisco sikrer sig engagerede og loyale medarbejdere.

Danisco har igennem deres produktudvikling i en meget hgj grad inddraget deres kunder.
Produkterne skabes saledes, at kunderne far mulighed for at optimere deres processer. Desuden
skabes produkterne med en profil der sikrer at kunderne far en bedre og mere miljgrigtige lgsninger.

Ved at inddrage kunderne, skabes der teette relationer, som er med til at sikre fremtidig veekst!

Danisco har mange produkter pa markedet og har dermed et stort udvalg at tilbyde deres kunder.
Desuden er en del af produkterne beskyttet af patenter, hvilket sikrer Danisco beskyttelse af

produktet samt fastholdelse af kunderne.

Det er ikke kun kunderne Danisco har et teet samarbejde med. Danisco har ogsa indgaet en joint
ventureselskab sammen med Dupont, med det feelles mal at producere vedvarende energi
(andengenerations bioethanol). Det har vist sig, at samarbejdet har bragt store vaekstrater med sig,

og de har pa kort tid vist sig blandt de 10 sterste aktgrer pa markedet.

Danisco viser ansvar i den globale klimadebat ved blandt andet at indfere livscyklusvurderinger til
nogle af deres produkter. Herved sikres det at den proces, hvori produktet produceres, belaster
miljget mindst muligt. Desuden er det veerd at naevne at Daniscos produkter generelt har en
miljarigtig profil, dette er med til at sikre produkterne en baredygtig fremtid. Dette konkluderes ud
fra at det efterhdnden er blevet en global holdning, at fremtidens produkter skal have en miljgrigtig

profil.

Corporate Treasury er en vaesentlig og vigtig enhed. De styrer de forskellige risicis og afdekker
dem med diverse finansielle derivater. Foruden denne enhed ville der veere en veasentlig starre

risiko for at Danisco ikke fik det optimale ud af de markeder som de opererer pa.

6.5.2 - Potentielle svagheder
Efterspargslen efter Xylitol har veeret steerkt faldende og har dermed veeret en af arsagerne til at

divisionen Sweeteners har haft en negativ organisk vakst. Det er ikke alle produkter i divisionen
der har klaret sig mindre godt, Litesse og Lactitol, har vaeret med til at Igfte divisionen. Det har
endvidere veeret ngdvendigt at foretage visse omstruktureringer, som har medfart afskedigelser af
medarbejdere. Den samlede goodwill for divisionen er endvidere blevet nedskrevet med hele 700

millioner.
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Pa nuverende tidspunkt ser det ud til at markedet for sgdestoffer har stabiliseret sig en smule. Dog
er der stadig risiko for at der igen kan forekomme en vis volatilitet pa markedet for sgdestoffer, som

igen vil kunne medfere negativ veekst.

En potentiel svaghed kan findes i de lgbende investeringer i forskning og udvikling. | forhold til

Novozymes, afsettes et mindre belgb af den samlede omsatning. Om det er et udtryk for en mere
effektiv forskning og udviklingsafdeling eller om der er tale om feaerre igangvarende projekter (og
kommende projekter) er umiddelbart svert at gisne om. Det &ndrer dog ikke pa det faktum at det

udviser et svaghedstegn i forhold til sine konkurrenter.

Divisionen for bioethanol har ogsa svagheder idet, at veeksten (pa kort sigt) er afhengig af
parametre sa som lovgivningen, som Danisco ikke har nogen direkte indflydelse pa. Det er en
generel svaghed for branchen. Der er ingen tvivl om at alternative energikilder nok skal vinde stort
indpas, men projekterne ma (fra investors synspunkt) ikke vere for usikre og ligge ude i en meget

fjern fremtid. Det er derfor en svaghed at divisionen i et vist omfang er afhaengig af en lovgivning.

6.5.3 - Potentielle muligheder
Det globale fokus bliver i en hgjere og hgjere grad rettet mod folkesundheden samt de klimatiske

udfordringer. Danisco er allerede pa nuveerende tidspunkt leveringsdygtige af en lang raekke
produkter der har en sundhed- og ernaringsmaessig profil, som er et bud pa hvordan man kan lgse
de store udfordringer som fremtiden byder pa. Danisco har en raekke produkter og processer der
beskriver hvordan man lige fra produktion til det feerdige produkt, kan skabe gode, sunde,

erngeringsmaessige og CO2venlige produkter.

Disse muligheder er allerede bragt i spil, men med en gget fokus, vil der veere mulighed for at

veeksten kan gges markant.

Lovgivning pa det globale plan er af stor betydning, og kan vaere med til at skabe store mulige
veekstrater for iser bioethanol. Iseer lovgivningen i USA, vurderes at veere af serlig betydning for
veeksten i Genencor (divisionen der beskeftiger sig med bioethanol), da der er tale om at gge
maengden af bioethanol blandet i benzinen pa en lang raekke biler. Dette kan veere med til at skabe

nye veekstrater.

Et af de helt oplagte muligheder der foreligger Danisco er muligheden for at blive opkebt af

konkurrenter. Sadant et tilbud er Dupont som sagt kommet med.
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6.5.4 - Potentielle trusler
Darlig hest samt @ndrede forbrugsvaner kan skabe store stigninger pa ravarer, en stigning som

Danisco ikke ngdvendigvis kan sende videre til deres kunder. Dette kan skabe store udfordringer for

den enkelte division og iser fadevareindustrien.

En negativ kursudvikling pa US dollar vil pavirke Daniscos regnskab i en negativ retning. Til trods
for at Danisco afdakker sig via finansielle kontrakter mm, vil kursudviklingen stadig vere en

veesentlig trussel for en faldende indtjening.

Lovgivningen kan ogsa udgare en vasentlig trussel. Sker der en lovgivning der ligefrem kan hindre
eller forsinke de markeder Danisco opererer pa, vil det have en stor negativ effekt. Sandsynligheden

vurderes ikke at veere sa stor, men bestemt ikke usandsynlig!

Det vurderes at Daniscos strategi om at blive "first choice” er realiserbar. De er allerede "first
choice” i flere af divisionerne, og med oget fokus samt udnyttelse af de muligheder Danisco har, er

der stort potentiale for at de kan blive det i alle divisioner.

7 - Regnskabsanalyse

7.1 - Formalet med regnskabsanalysen
Formalet med regnskabsanalysen er at give en bedgmmelse af Daniscos historiske indtjening. Der

tages udgangspunkt i de seneste 5 arsrapporter og der er dermed tale om en analyse af allerede
realiserede tal. Ved at ”se tilbage” i arsrapporterne vil der ved en narmere analyse af egenkapitalen,

resultatopgarelsen og balancen vil det vaere muligt at identificere Daniscos value drivers.

Det er vaesentligt at fa identificeret disse value drivers, da det er disse der har indflydelse pa
Daniscos endelige veerdi. Ved at skabe sig et overblik og analysere sig frem til tendenser i value
drivers, giver dette et godt udgangspunkt i forbindelse med selve budgetteringen af de enkelte value

drivers.

Der vil vare en opdeling af Daniscos aktiviteter, hvor vi pa den ene side finder driftsaktiviteterne

og pa den anden side de finansielle aktiviteter.
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7.2 - Regnskabspraksis - rapportering af totalindkomst
Ny lovgivning har gjort det nemmere, for analytiker at identificere totalindkomsten, idet IAS 1°

kreever at regnskaber fra og med 1. januar 2009, skal prasentere en opgarelse over netop
totalindkomsten. Der er ogsa mulighed for at lave to separate opgarelser; en resultatopggrelse og en

opgarelse over anden totalindkomst.

Inden for dansk og international regnskabspraksis er der fastsat en masse retningslinjer og regler

for, hvordan og hvorledes de enkelte virksomheder skal definere dirty-surplus i deres regnskaber®,

7.3 - Reformulering af egenkapitalen
Det overordnede formal med at reformulere egenkapitalen, er at fa identificeret og placeret

eventuelle dirty-surplus. Identificeringen af dirty-surplus spiller en vigtig roller da den er med til at
danne baggrunden for en korrekt udregning af Daniscos totalindkomst. Nar vi kender

totalindkomsten kan vi senere bruge denne til at analysere egenkapitalforrentningen, ROE.

Dirty-surplus, er populeert sagt poster som bogfares direkte pa egenkapitalen uden om
resultatopgerelsen. Det kan saledes bade vaere indtegter og omkostninger som bogfares. Dirty-

surplus gar ogsé under navnet ”anden totalindkomst”.

7.3.1 - Totalindkomsten kan beregnes som fglgende formel:
Arets resultat (Totalindkomst) = Nettooverskud + anden totalindkomst

7.3.2 - Egenkapitalopgerelsen kan beregnes ud fra folgende formel:
EKpyrimo — udbytte + Emmision (kapitaltilforsel) — tilbagekob + drets res.= EKyjtimo

2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
Egenkapital primo 12.286 12.726 12.949 12.542 12.140
Transaktioner med ejerne: -455 -396 -934 -383 -298
* Betalt udbytte -403 -360 -422 -383 -358
* Kgb af egne aktier -52 -123 -542 0 O
*Salg af egne aktier 0 87 30 0 60
Kapitaltilfgrelse: (0} 1 6 0 O
* Kapitalnedseettese 0 (o} 0 0 O
* Kapitalforhgjelse 0 1 6 0 O
Salt af aktiviteter: (0} [0} -9 -243 O
Egenkapitalbaseret aktieaflgnning (0] 12 19 28 23
Totalindkomst 895 606 511 196 640
* Heraf anden totalindkomst 273 -473 -788 124 159
Egenkapital ultimo 12.726 12.949 12.542 12.140 12.505

Skema 7.1 — reformuleret egenkapitalopgerelse - Egen tilvirkning

>2|AS = international assounting standards
> Ole Sgrensen — side 160
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e Egenkapitalen er reformuleret ud fra den officielle egenkapital (se bilag 6).
e Der er saledes konstateret dirty-surplus® (anden totalindkomst) i alle &rene.
e Generelt er dirty-surplus posterne opstaet som falge af valutakursreguleringer i

dattervirksomheder, samt regulering af sikringsinstrumenter.

7.3.3 - Valutakursreguleringer i dattervirksomheder
De aktiver og forpligtigelser der er (bade realiserede og urealiserede), skal efter IAS 21 og IAS 39

omregnes til balancedagens kurs. Herefter vil der fremkomme en difference, i form af enten en

gevinst eller et tab, denne skal bogfares direkte pa egenkapitalen.

7.3.4 - Regulering af sikringsinstrumenter
Dakker over de finansielle derivater som Danisco har gjort brug af igennem Corporate Treasury.

De gevinster eller tab der har vaeret pa sikringsinstrumenterne skal indregnes direkte pa

egenkapitalen, indtil det tidspunkt hvor det sikrede bliver indregnet i resultatopgarelsen™.

7.4 - Reformulering af resultatopggrelsens¢é
I reformuleringen af resultatopgerelsen vil der ske en opdeling af driften og af de finansielle

transaktioner. Det vil sige, at der vil vare en opdeling mellem driftsoverskuddet fra driften og
driftsoverskuddet fra finansielle indteegter. Desuden medtages de dirty-surplus poster som blev

konstateret under reformuleringen af egenkapitalen.
Resultatopgerelse er reformuleret ud fra den officielle resultatopgarelse (se bilag 9).

For regnskabsaret 2007/2008 har det ikke veeret muligt at identificere starrelsen af
finansieringsomkostninger samt finansieringsindtaegter. Dog har nettofinansieringsomkostningerne
veeret oplyst i regnskabet og har dermed gjort det muligt at beregne skattefordelen af de

nettofinansielle omkostninger.

7.5 - Reformulering af balancen
For at holde den lgbende drift kerende er der i Danisco (og enhver anden virksomhed)brug for en

vis maengde driftslikviditet. Det vurderes at en virksomhed bgr have en driftslikviditet der svarer til

>* Se bilag 7
> Ole Sgrensen — side 161
*® Bilag 8 — reformuleret resultatopggrelse
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mellem 0,5 — 1 %> af den samlede omsatning. Derfor tilgdr 1 % af omsatningen fra de likvide

midler og vil veere at finde som et driftsaktiv.

Ved at reformulere balancen opdeles Daniscos Kerne-driftsaktiver, ikke-kernedriftsaktiver,
driftsforpligtigelser og finansielle forpligtigelser i poster hver for sig. Desuden vil
nettodriftsaktiverne (NDA), netto finansielle forpligtigelser (NFF), samt egenkapitalen (EK) blive

kategoriseret sa de senere kan bruges til selve verdianszttelsen.

Af den reformulerede balance® er der visse afvigelser i forhold til den officielle balance®. Dette
skyldes, som der geres rede for i afgraensningerne, at der har veeret frasalg af divisioner i de farste
ar i de medtagne regnskabsar. For at gere reformuleringerne anvendelige i forhold til den videre
bearbejdning, der i sidste ende danner baggrunden for verdianseattelsen, har det veeret ngdvendigt at

regulere. Der er reguleret ned i forehold til divisionen volumen.

8 - Regnskabsanalyse
De netop foretagne reformuleringer danner baggrunden for rentabilitetsanalysen.

Rentabilitetsanalysen er et vigtigt redskab for enhver virksomhed da det er her vi kan fglge
udviklingen og se om virksomheden skaber indtjening. Starre virksomheder, som Danisco der er
barsnoteret, skal ogsa tilfredsstille deres investorer. Derfor har Danisco opstillet nogle finansielle

mal, for at gare deres ambitioner malbare overfor deres aktionzrer.

8.1 - Daniscos finansielle ambitioner i korte traek:
Danisco vil gerne opna en organisk vekst i niveauet 5-7 %

Danisco havde for regnskabsaret 2009/2010 et m&l om en EBIT-marign pa 12,5 % (far BCP®).
Dette mal kunne Danisco indfri pa et meget tidligt tidspunkt i regnskabsaret (maj maned).
Ambitionerne er derfor store til det kommende regnskabsar, hvor Danisco har et mal om en EBIT -
margin pa 13,5 % (fer BCP).

Desuden har Danisco et mal om, at de vil nedbringe gearingen jf. nedenstaende:

. tt teb d d. .
/Endre kapitalstrukturen; TR ICL § jvequet 1,5-2,5 gange.
EBITDA (incl.BCP)

>’ Ole Sgrensen — side184
*Se bilag 10
*Se bilag 11 hvoraf den officielle balance fremgar.
60 o: . .
Bio Chemicals-projekter
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Reduktionen vil ske enten via udbyttebetalinger og/eller aktietilbagekab.

8.2 - Organisatoriske ambitioner
Organisatorisk vil Danisco stramline organisationen og gge fokus pa hvad kunderne synes er

vigtigt. Danisco vil have fokus pa falgende®:

“der er fem kerneomrdder, der er grundpiller i vores organisation: Customer focus, Core product,

Excellent pricing, Best supply chain og Leaner struckture and processes”.

8.3 - Formal med rentabilitetsanalysen
Det overordnede formal er, at finde frem til den rentabilitet der historisk har drevet Danisco. Ved at

kende den historiske udvikling, har analytiker dannet sig et godt grundlag for at budgettere
virksomhedens veekstparametre.

Det centrale nggletal som kan vaere med til at indikere, over for savel analytiker som aktionzr, om

Danisco skaber eller destruerer virksomhedsvardien er ROE.

For aktionzrerne kan det danne grundlag for, om den virksomhed han har investeret sin kapital i,
forvalter pengene pa tilfredsstillende vis. ROE (fra aktionaerens synspunkt) er et udtryk for hvor
meget profit den pageeldende virksomhed er i stand til at generere ud af de penge som han har

investeret i virksomheden.

Derfor vil enhver virksomhed gerne preaesentere et flot ROE. Dog kan ROE ikke sta alene som
beslutningsgrundlag for om det er en god eller darlig virksomhed at placere sine penge i. Der kan
veere forskellige arsager til at ROE har udviklet sig som den har. Det er her en rentabilitetsanalyse
kommer til sin ret, og identificerer de underliggende finansielle value drivers, der i sidste ende

definerer virksomhedens ROE.

Som sagt sa er ROE styret af de underliggende finansielle value drivers. Rentabilitetsanalysen vil

derfor tage udgangspunkt i DuPont-pyramiden.

® Arsrapport 2009/2010 — side 9: citat
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Figur 8.1 — Dupont pyramiden — egen tilvirkning

Af ovenstaende figur ses det at der grundlaeggende er 2 faktorer som har indflydelse pa
egenkapitalforrentningen. Det drejer sig om driftsaktiviteterne og om finansieringsaktiviteterne.

Begge aktiviteter er altsa med til at generere eller nedbryde verdi i virksomheden.

8.4 - Generelt om Daniscos nggletal
Det er veerd at bemerke at Danisco har andre definitioner af de enkelte nggletal end dem som

analytiker® benytter sig af. I Daniscos regnskab ses nogletallene i et for skat perspektiv”, hvor
analytiker ser pa negletallene i et “efter skat perspektiv”. Dette giver vidt forskellige resultater!
Derfor opstilles begge resultater, men det vil hovedsagligt veaere de nggletal, udregnet af analytiker,

der vil blive inddraget i selve vardiansettelsen.

8.5 - Opbygningen af ROE
ROE af hanger af 3 forskellige faktorer, afkastet pa nettodriftsaktiver, den finansielle gearing og

spreadet (forskellen mellem ROIC og r).
ROE kan da defineres efter falgende formel:
ROE = ROIC + [FGEAR * (ROIC —1)]

Den efterfglgende gennemgang af Daniscos underliggende value drivers, tager saledes

udgangspunkt i ovenstaende formel.

®2 Analytiker = den fremgangsmetode der bruges i bogen: Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang
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8.5.1 - ROIC - Afkastet pa nettodriftsaktiverne
ROIC er et udtryk for Daniscos rentabilitet og hvor god virksomheden er til at udnytte de ressourcer

som de er i besiddelse af.

Skema over ROIC

2005/2006  2006/2007

2007/2008 2008/2009 2009/2010

Danisco - ROIC

XXXX 8,68 %

7,50 %

6,80 %

8,98 %

Alm. ROIC

XXXX 6,72 %

4,73 %

0,98 %

3,02 %

Skema 8.1 - over ROIC, egen tilvirkning.

Der vil som sagt hovedsagligt blive kommenteret pa den almindelige nggletal og der vil blot veere

mindre kommentarer til Daniscos egne tal.

Det ses at udviklingen i ROIC har vaeret pa et relativ hgjt niveau i 2006/2007, hvorefter vi ser et

fald frem til 2009. Arsagen til faldet, og til at den stiger igen fra 2009, kan ikke umiddelbart leeses

ud af tallene her. Det er derfor ngdvendigt at se pa de Value drivers der ligger bag ROIC.

ROIC kan defineres igennem fglgende formel:
ROIC = 0G x AOH

8.5.2 - Overskudsgraden - OG

En af de underliggende value drivers der kan veere med til at forklare udviklingen i ROIC er vores

overskudsgrad. Overskudsgraden er et udtryk for hvor stor en del af Daniscos aktiviteter der bliver

til overskud, malt som en procentdel af omsatningen.

Danisco har i deres regnskab kaldt overskudsgraden for EBIT-margin. Arsagen til at den ogsé

DO for skat (EBIT)

kaldes EBIT-margin skalt findes i maden det regnes ud pa:

omsetning
Daniscos OG 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
DO for skat (EBIT) 2270 1507 1270 1242 1749
OG (EBIT-margin) 10,86 % 12,24 % 10,37 % 9,56 % 12,76 %

Skema 8.2 — Skema over OG — egen tilvirkning

Det er veerd at bemarke at EBIT-marginen selvfglgelig er et tal for skat og dermed ikke er det

primere tal fra analytikers side. Grunden til at tallet alligevel bgr fremhaves, er pa grund af at
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Danisco bruger tallet i forbindelse med deres finansielle ambitioner. For 2009/2010 var deres mal

at opna en EBIT-margin pa 12,5 %.

Af ovenstaende skema ses det at EBIT-marginen har veret relativ stabil, dog aftagende fra
2006/2007 til 2008/2009. Vigtigst er det at bemaerke at Danisco har veeret i stand til at indfri deres
finansielle ambitioner, idet EBIT-marginen var pa 12,76 % for 2009/2010.

Skema over OG (efter skat) 2005/2006  2006/2007

2007/2008 2008/2009 2009/2010

DO efter skat 981 1.166

801 179 587

Overskudsgrad OG 4,69 % 9,47 %

6,54 % 1,37 % 4,29 %

Skema 8.3 — Skema over OG (efter skat) — Egen tilvirkning

| ovenstaende skema kan vi se udviklingen i driftsoverskuddet efter skat, og dermed ogsa

beregningen for overskudsgraden efter skat. Driftsoverskuddet er beregnet efter skat, og “efter skat

poster” er ligeledes trukket fra i nogletallet. Udviklingen over den 5-arige periode viser at der fra
2006 til 2008/2009 har vearet en faldende overskudsgrad. Arsagen til dette skal findes i divisionen

for Sweeteners, som i arene har baret praeeg af en svigtende omsatning. Desuden har arene generelt

veeret preeget af stigende produktionsomkostninger.

Dette havde direkte indflydelse pa overskudsgraden, som deraf har lidt et fald pd omkring fra 9,47

% og helt ned til 1,37 %. 12009/2010 er der igen kommet styr pa omkostningerne, blandt andet har

medarbejderne indvilliget et lgnstop, samt at Danisco har holdt deres gvrige omkostninger pa et lavt

niveau. Desuden har divisionen for Sweeteners sa smat begyndt at vise bedre salgstal. Dette er med

til at vi ser en stigning i overskudsgraden pa omkring 3 %.

8.5.3 - Aktivernes omsatningshastighed - AOH

Den anden underliggende value driver i ROIC er AOH, som er et udtryk forholdet mellem den

kapital der indsat for at skabe de pagealdende aktiviteter. | et analysemassigt gjemed kan det veere

meget anvendeligt at betragte den inverse AOH, som giver et udtryk for hvor meget der er bundet i

NDA for at skabe 1 kr. salg.

Skema over AOH 2005/2006  2006/2007  2007/2008 2008/2009 2009/2010
AOH XXXX 0,71 0,72 0,71 0,70
1/AOH XXXX 1,41 1,38 1,41 1,42

Skema 8.4 — over AOH — egen tilvirkning
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Det ses at bade AOH og +or Nar veeret meget stabile. Aktivernes inverse omseetningshastighed viser
os at Danisco ca. bruger 70 gre for at skabe 1 kr. salg. Ud fra dette kan der konkluderes at de binder
en moderat mangde kapital for at opna en tilfredsstillende omsatning. Derudover kan det

konkluderes at arsagen til den faldet i ROIC ikke stammer fra aktivernes omsatningshastighed i og

med at den har vearet stabil.

8.5.4 - Delkonklusion pa ROIC
ROIC er som sagt bestemt af OG og AOH.

AOH har vearet meget stabil, og vi kan derfor finde hovedarsagen til &ndringerne i ROIC i vores
overskudsgrad. Det vil dermed sige, at arsagen til at ROIC har vaeret faldende fra 2006/2007 til
2008/2009 kan begrundes med en svigtende omsatning i Sweeteners og generelt stigende
omkostninger i produktionen. Desuden er det verd at bemerke at aktivernes omsztningshastighed
ikke er sa hgj, hvilket ogsa er kendetegnende for denne branche. Typisk vil virksomheder i denne
branche generere deres overskud via store overskudsgrader. Dette kan lade sig gere, pga. store

adgangsbarrierer og patentbeskyttelser pa de enkelte produkter.

8.5.6 - Den finansielle gearing og SPREAD- FGEAR & SPREAD
Det neste led i formlen for ROE, er den finansielle gearing.

Den finansielle gearing har groft sagt to forskellige egenskaber. | de tilfelde hvor en virksomheds
SPREAD er positivt, vil den finansielle gearing veere med til at skabe endnu mere veerdi for
aktionarerne. | det andet tilfelde hvor virksomheden har et negativt SPREAD, vil det vaere med til
at destruere virksomhedens veerdi, og dermed verdien for aktionaererne. Derfor skal den finansielle

gearing ses i sammenhang med virksomhedens SPREAD.

SPREAD = ROIC —r

Skema over FGEAR & SPREAD |2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
Alm. FGEAR XXXX 1,28 1,13 0,80 0,58
SPREAD XXXX 5,43 % 4,25 % 0,14 % 0,89 %
Laneomkostning, r XXXX 1,28 % 0,48 % 0,84 % 2,13 %
(FGEAR — Danisco) 4,02 3,97 4,35 2,45 1,23

Skema 8.5 — FGEAR & SPREAD - Egen tilvirkning

Med udgangspunkt i ovenstdende skema, ses det, at der i alle ar er et positivt SPREAD. Arsagen til

de arlige &ndringer kan findes i endringer i ROIC samt i de samlede lAneomkostninger.
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Da vi har et positivt SPREAD er det, som tidligere nevnt, med til at skabe et hgjere afkast til
Daniscos aktionarer. Det er derfor meget nartliggende at se pa, hvor meget Danisco har gearet
deres investeringer med. Ved at betragte den almindelige finansielle gearing, ses det at den
finansielle gearing bliver lavere og lavere. Dette er en direkte effekt af at Danisco har nedbragt

deres netto rentebarende betragteligt i den 5-arige periode®.

Netto rentebcerende geld
EBITDA

Danisco har ogsa deres egen made at betragte den finansielle gearing pa:

Danisco har en finansiel ambition om at bringe denne gearing ned i et niveau pa mellem1,5-2,5,

hvilket lyder meget realistisk. Det ses at Danisco har naet dette mal de seneste to ar.

Generelt om den finansielle gearing, fortzeller den os, at der lanes mindre til at igangsatte
aktiviteter. Det kan veere et udtryk for at mange af de nuvaerende aktiviteter kgrer med sa hgje

vaekstrater at de er selvfinansierende.

8.5.7 - Return on equity (ROE) - En delkonklusion pa rentabilitetsanalyse
ROE = ROIC + [FGEAR = (ROIC —1)]

ROE er det overordnede mal for rentabiliteten i Danisco og er dermed indikatoren for Daniscos

evne til at generere veerdi til aktionarerne.

Skema over ROE & ROE far

MIN 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
MIA 0,67 1,71 2,45 0,37 0,75
NFF/EK+MIN 1,32 1,23 1,04 0,63 0,53
ROIC XXXX 6,72 % 4,73 % 0,98 % 3,02 %
R XXXX 1,28 % 0,48 % 0,84 % 2,13%
ROE fgr MIN XXXX 18,13% 15,61 % 1,01 % 3,37 %
ROE XXXX 13,65 % 9,55 % 1,09 % 3,53 %

Skema 8.6 — ROE & ROE far MIN — Egen tilvirkning

Af ovenstdende skema ses det at ROE har veeret faldende frem til 2009/2010. Der er i
gennemgangen af ROIC blevet gjort rede for, at arsagen til udsving, kunne findes stigende

produktionsomkostninger, samt en stagnerende omsetning i divisionen for Sweeteners. Den

stigning vi ser i 2009/2010 skyldes generelt at divisionerne har vist bedre tegn, samt at Sweeteners

atter begynder at vise gode omseetningstal.

® Arsrapporten 2009/2010 — side 7
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Danisco har 1 deres koncernregnskab mindre minoritetsinteresser, som skal “renses” ud af den
samlede ROE, for at give et helt klart billede af rentabiliteten. Det gores ved at omskrive formlen
for ROE til falgende:

* (ROIC — r))] * MIA

F
ROE = [ROIC (—
for MIN VTSI

Af ROE far MIN er det den samme tendens der gar igen. Arsagen til at ROE forholdsmaessigt starre
i 2006/2007 og 2007/2008 er pa grund af at der er en stgrre andel minoritetsinteresser i disse ar. |

arene efter er minoritetsinteresserne stort set vak.

8.6 - Trend-analyse
Trend-analysen kan vare med til at give et billede af hvordan forskellige poster har udviklet sig i

forhold til et basisar. | analysen her, er 2006/2007 valgt som basisar.

Trend-analyse 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
Nettoomsetning 100,00 99,51 105,53 111,34
Produktionsomkostninger 100,00 102,80 98,97 97,42
Bruttoresultat 100,00 93,71 117,14 135,97
Salgsomk. mm. 100,00 98,53 134,94 146,17

Driftsoverskud fra salg far skat 100,00 84,30 82,44 116,09
Driftsoverskud fra salg efter skat 100,00 75,90 80,25 124,09

Totalindkomst 100,00 84,35 32,35 105,64
Skema 8.7 — Trend-analyse — Egen tilvirkning

Af ovenstaende skema ses det at omsatningen har haft en pan stigning siden basisaret. Det er vard
at bemerke at produktionsomkostningerne i basisaret ligger pa et meget hgjt niveau, hvorfor vi ogsa
ser et fald her. Dette far fra 2008/2009 en positiv indvirkning pa Daniscos bruttoresultat, som
forbedres veaesentligt. De samlede salgsomkostninger har i denne periode veeret steerkt stigende,
hvilket medvirker til at DO (bade fer og efter skat) falder drastisk. Det skal ses i sammenhang med
at omkostningerne til forskning og udvikling har veeret steerkt stigende i denne periode. Dog er
udgifterne til forskning og udvikling stadig lavere end hos nermeste konkurrenter. Dette er
medvirkende til at Danisco farst i 2009/2010 er pa niveau med 2006/2007 igen. Dette billede gar
sig ligeledes geeldende nar vi betragter den samlede totalindkomst. | totalindkomsten er ogsa

indregnet de nedskrivninger der har veeret pa divisionen Sweeteners.

Trend-analysen indikerer at der i 2009/2010 er ved at veere rettet op pa de udfordringer, som blandt

andet finanskrisen bragte med sig.
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8.7 - Vaekst-analyse
Som navnet antyder, er det en analyse af vaeksten. Analysen kan vare med til at forteelle hvordan

vaeksten er opstaet, ud fra forskellige value drivers.

Veekst har en serlig interesse for enhver virksomhed, da det giver en generel opfattelse af at veere
en sund virksomhed. Desuden er det veerd at bemarke, at hvis en virksomhed i stand til at generere
vaekst, vil investor dermed veere villig til at betale mere for sin aktie. Derfor er vaekst ogsa

interessant fra investorernes synspunk.

Pa baggrund af ovenstaende tager vaekstanalysen derfor udgangspunkt i en analyse af ROE og
veaeksten i egenkapitalen. Kendskab til tidligere udvikling samt kendskab til underliggende faktorer
ger det muligt senere at prognosticere ROE frem i tiden. De value drivers der vil veere fokus pa er:

egenkapitalen, netto driftsaktiver og driftsoverskud.

For at en virksomhed kan overleve pa lang sigt, er det ikke nok at danne overskud i et enkelt ar. Der
vil veere behov for at ét eller flere af de underliggende value drivers kan genere permanent veekst.
Ved at danne permanent veaekst, er virksomheden i stand til at kunne bibeholde sin position pa

markedet (og derved opretholde sine eventuelle konkurrencemassige fordele).

8.8 - Definition af vaekstkomponenter i Danisco
Det er fgrst og fremmest vigtigt at de elementer der driver Danisco bliver identificeret, sa vi far

renset ”overskudskomponenterne” fra enkeltstaende situationer der har vaeret med til at skabe

vaekst.

Et eksempel herpa, er f.eks. da Danisco valgte at selge sukkerdivisionen fra. Dette gav et
driftsmaessigt overskud, men vil ikke veere en tilbagevendende begivenhed, men derimod en
engangsforestilling. Et salg af en enhed eller lignende, har heller ikke mulighed for at vaekste og
derfor bgr denne sorters fra. De frasorterede poster vil i det falgende blive kategoriseret som

usedvanlige poster.

De poster der danner baggrund for en eventuel vedvarende vakst vil i det falgende blive

kategoriseret som permanente overskud eller Core overskud.

8.9 - Identifikation af permanente overskudskomponenter i Danisco
Nettooverskuddet i Danisco er sammensat af driftsoverskuddet fratrukket de netto finansielle

omkostninger der har veret i forbindelse med skabelsen af overskuddet. Det er derfor meget
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neertliggende at identificere henholdsvis det permanente driftsoverskud samt de permanente netto

finansielle omkostninger.

Figur 8.2 — struktur over permanent nettooverskud — Egen tilvirkning

8.9.1 - Det permanente driftsoverskud
Driftsoverskuddet er relativ simpelt defineret, da det blot er det permanente driftsoverskud

sammenlagt med eventuelle udsaedvanlige poster.

Driftsoverskud = Permanent driftsoverskud + udsedvanlige poster

CORE driftsoverskud 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
CORE driftsoverskud 2659 1324 1193 1711 2301
CORE (efter skat) 1891 1213 921 973 1505
Uszdvanlige poster -768 -111 -272 -738 -796

Skema 8.8 — Core DO — Egen tilvirkning

8.9.2 -Udsadvanlige poster
De udsadvanlige poster, er som tidligere naevnt, poster der ikke forventes at komme hvert ar.

Derfor skal de pilles ud af driftsoverskuddet, sa det er muligt at budgettere de parametre, som
Danisco regner med kommer hvert ar. Der er i bilag 12 en detaljeret gennemgang af usedvanlige

poster.

8.9.3 - Permanent driftsmaessig rentabilitet
Da det permanente driftsoverskud nu er identificeret, er det dermed muligt at opdele ROIC (afkast

pa nettodriftsaktiver) i henholdsvis det permanente afkast og i de udsedvanlige poster.

ROIC er defineret ved at: ROIC = Do
NDA

Vi kan nu lave yderligere en opsplitningen af ROIC, og nar dermed frem til falgende formel:

Permanent DO Permanent andet DO N usedvanlige poster

ROIC = +
NDA NDA NDA
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Det interessante ved denne opdeling er, at vi som analytiker hermed kan identificere, hvor god
driftsoverskuddet egentligt er. Hermed menes, at hvis driftsoverskuddet var drevet af usedvanlige
poster, ville det ikke kunne opretholde nogen konkurrencemassig fordel pa den lange bane. Da

usedvanlige poster ikke kan forventes at opsta hvert ar for Danisco.

Permanent ROIC 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
CORE DO 2.659 1.324 1.193 1.711 2.301
CORE andet DO 71 51 125 4 -3
gns. NDA XXXX 17.360 16.926 18.265 19.466
ROIC salg XXXX 7,62 % 7,05 % 9,37 % 11,82 %
ROIC (andet DO) XXXX 0,30 % 0,74 % 0,02 % -0,01 %
UP/NDA XXXX -064% -161% -404% -409%
ROIC XXXX 7,28 % 6,18 % 5,35 % 7,72 %

Skema 8.9 — Permanent ROIC — Egen tilvirkning

Af ovenstaende skema ses det, at det hovedsagligt er de usedvanlige poster der har haft indvirkning
pa den samlede ROIC. De usedvanlige poster kan hovedsagligt tilskrives nedskrivning af goodwill.
Andet driftsoverskud er en meget beskeden post og har dermed ikke den helst store indflydelse pa
den samlede ROIC.

8.9.4 - Permanent overskudgrad
Denne overskudskomponent forteelles os om, hvor god Danisco egentligt er til at skabe overskud.

Den er renset for usedvanlige poster og er derfor en god indikator. Formlen ser ud som faglgende:

Permanent DO

Permanent 0G =

Nettoomseetning
Permanent OG 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
Permanent driftsoverskud 2.659 1.324 1.193 1.711 2.301
Permanent OG salg 1271 % 10,75 % 9,74 % 13,17% 16,79 %

Skema 8.10 — Permanent OG — Egen tilvirkning

Ved at betragte den “rene” overskudsgrad ses det at Danisco har vearet gode til skabe overskud fra

salget.

Arsagen til at Danisco ender ud med nogle noget lavere vaeksttal i sidste ende, kan séledes henfares

til de ussedvanlige poster.
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8.9.5 - Permanente laneomkostninger
Til senere brug, nar laneomkostningerne skal budgetteres kan man med fordel opdele

laneomkostningerne i permanente og i usedvanlige. Det er givet at:
Netto laneomkostninger = Core laneomkostninger + usedvanlige laneomkostninger

Formlen kan da deles op i falgende:

Permanente NFO N Usedvanlige finansielle poster

"= NFF NFF
CORE laneomkostning, r 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
Core, r XXXX 1,28 % 0,48 % 0,84 % 2,13 %

Skema 8.11 — Core laneomkostninger — Egen tilvirkning

8.9.6 - Opsummering pa vaekstanalysen, samt diskussion af vaekst i de enkelte divisioner
| vekstanalysen har vi faet identificeret de finansielle value drivers, og har dermed faet sorteret

“stajen” fra. Identificeringen af de permanente value drivers er ligeledes et godt forarbejde inden

selve budgetteringen, da det giver en god fornemmelse af, om der er realisme i de budgetterede tal.

ROE = [ROIC % (ROIC —1)]

| | | | |
Core DO Core andet DO up Core, r UP, fin. poster

NDA NDA NDA

| |
Core OG AOH

Figur 8.3 — Permanent ROE — Egen tilvirkning

Ovenstaende figur viser de forskellige value drivers der i sidste ende danner baggrunden for
veeksten i ROE.
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| vekstanalysen blev der gjort rede for hvordan ROE er pavirket af forskellige permanente value
drivers. Danisco har en i deres finansielle ambitioner en malsetning om at skabe veekst, hvilket
direkte kan afleeses gennem forventningerne til en stigende nettoomsatning samt en stigende EBIT -

margin.

Generelt er det veerd at bemaerke, at Danisco kagrer med hgje permanente overskudsgrader og
dermed har stor potentiale for at bevare sine konkurrencemessige fordele som den pt. sterst og

naststerste aktar pa sine respektive markeder.

Skal omsetningen gges vil det kraeve et gget salg af produkterne i de enkelte divisioner.

8.10 - Forventninger til vaekst i de enkelte divisioner
Der er en forventning om at divisionen for Enablers ikke vil bidrage til en gget veekst, men derimod

vil holde det samme momentum som for indevaerende ar. | denne sammenhzang skal det naevnes at
Enablers ventes at kare med en relativ hgj EBIT-margin pa ca. 14,00 %. Daniscos samlede mal er

en EBIT-margin pa ca. 15,00 %. Dermed er divisionen med til at treekke det samlede mal ned.

Cultures har ventes at kare med en store veekstrater og bidrager dermed positivt til det samlede mal.
| den anden ende finder vi divisionen Sweeteners, som blot ventes at kere med en EBIT -margin pa

10,00 %. | denne forbindelse skal det naevnes, at divisionen har haft store udfordringer, men ser ud

til at veere i bedring. Der er stadig et fremadrettet potentiale og gode muligheder for stgrre

vaekstrater.

Til sidst finder vi Genencor som spas en stor fremtid. Allerede pa nuvearende tidspunkt karer
divisionen med fornuftige vaekstrater og ventes at ende ud med en EBIT -margin pa minimum 17,00

%. Dermed bidrages der positivt til Daniscos samlede mal.

Vaksten i de enkelte divisioner ventes ikke at komme af sig selv, men kraever derimod

investeringer.

8.11 - Driftsmaessig- og finansiel risiko
| afsnittet om veekst, blev det konkluderet at veekst kraever investeringer i virksomhedens aktiviteter.

Danisco har ligesom alle andre virksomheder en vis risiko forbundet med deres erhvervsmassige
aktiviteter. Det er veesentligt at fa et overblik over Daniscos risicis, da det i sidste ender er med til at
forteelle noget om, hvor risikofyldt en investering investor foretager sig ved at placere sine penge i

Daniscos aktier.
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Dette afsnit tager udgangspunkt i de risicis der kan veere forbundet med driften, samt den finansielle
risiko.

8.11.1 - Driftsmaessig risiko

Driften i Danisco har, som tidligere belyst, vaeret af en varierende karakter. Det er derfor meget

nartliggende at se narmere pa, hvor fglsom Daniscos drift er over for endringer i omsatningen.

Det er farst og fremmest vigtigt at fa klarlagt, at Danisco er en virksomhed, hvor der er store
driftsmeessige omkostninger. Dette var ogsa en ad de adgangsbarrierer der blev fundet frem i den

strategiske analyse.

Det der er kendetegnende for virksomheder med store driftsmassige omkostninger er, at de ogsa er
i stand til at skabe en stor omsatning. Dette princip kaldes for den driftsmassige lgftestang®og

beregnes som falgende:

Dekninsbidrag

Driftsmeessig loftestang =
/ g lof g res. for finansielle omkostninger

Driftsmaessig risiko 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
driftsmeessig lgftestangseffekt: 5,2 2,4 3,0 10,5 6,8
deekningsbidrag 7240 4446 4166 5208 6045
resultat fgr finansielle omkostninger 1391 1855 1404 495 895

Skema 8.12 — Driftsmaessig risiko — Egen tilvirkning

Af ovenstaende skema ses den driftsmassige lgftestangseffekt for Danisco over den 5-arige
periode. Det ses at lgftestangseffekten har varieret en del. Arsagen til dette skal findes i at
omkostningerne til forskning og udvikling er intensiveret betragteligt siden 2008. Det samme ger

sig geeldende for salgs- og distributionsomkostningerne.

Nar den driftsmaessige lgftestangseffekt nevnes i forbindelse med driftsmeessig risiko, er det pa
grund af tallet forteeller hvor falsom Danisco er over for endringer i omsetningen. Des hgjere den
driftsmeessige lgftestangseffekt er des mere sarbar er Danisco over for fald i omsatningen. Hvis
omsetningen, imod alles forventninger, skulle falde er der dermed stor risiko for at Danisco
kommer ud med et stort underskud. Danisco kan komme ud for at de afholder store udgifter i

forbindelse med udviklingen af et produkt, som i sidste ende ikke viser sig at veere rentabel.

® Regnskabsanalyse og virksomhedsbedgmmelse — side 112
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Desuden er det veerd at bemarke, at en @ndret efterspargsel tidligere har veret arsag til en faldende
omsetning. Divisionen for Sweeteners har saledes veeret ramt af en svigtende omsatning, hvilket

har medfart en starre driftsmaessig risiko.

Lige umiddelbart siger tallet at der er potentiale for stor omsatning, men ogsa risiko for store tab.
Dette skal tages med et gran salt. Daniscos omsatning vurderes ikke pa nuvearende tidspunkt vere
sarbar for fald i en sddan grad, at de ikke vil vere i stand til at kunne servicere deres faste

omkostninger. Derfor vurderes den driftsmassige risiko, at vere relativ begranset.

8.11.2 - Finansiel risiko
Den finansielle risiko drejer sig om hvilke finansieringskilder Danisco benytter sig af. Denne

analyse er forholdsvis simpel, og inddrager dermed kun 2 typer finansiering: fremmedkapital og

egenkapital. Den finansielle risiko kan analyseres ved at betragte den finansielle gearing.

Skema over FGEAR 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010

Finansiel gearing XXXX 1,28 1,13 0,80 0,58
Skema 8.13 — FGEAR — Egen tilvirkning

Den finansielle gearing er forholdet mellem geeld og egenkapital. Det ses af ovenstaende skema, at
Daniscos gearing er meget lav, hvilket ogsa stemmer meget godt overens med deres ambitioner om
en lav gearing. Gearing kan, lige som den driftsmeaessige lgftestang, veere med til at lgfte den
samlede omsztning. Dog skal der veere nogle hensigtsmaessige aktiviteter at placere disse

investeringer i.

Daniscos samlede finansielle risiko vurderes at vere relativ begraenset. De har nedbragt deres

finansielle gearing, og har stadig fokus pa yderligere gaeldsnedbringelse.

9 - Budgettering
o Reformuleringerne dannede baggrund for at opdele regnskabet i drifts-, investerings- og

finansieringsaktiver.
e Den strategiske analyse var med til at give et skan over udviklingen i de ikke-finansielle

value drivers.
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e Til sidst, men ikke mindst, var rentabilitetsanalysen med til at give et overblik over
udviklingen i de finansielle value drivers. Desuden blev det permanente value drivers

identificeret.

Sammen danner de ovenstaende punkter baggrunden for den kommende budgettering, som

sammenfatter analyserne og er udgangspunktet for den endelige veerdiansettelse af Danisco.

Det er saledes en sammenfatning af Daniscos kernedriftsaktiviteter der budgetteres for at finde den

fremtidige veerdi.

| forbindelse med den videre veerdiansettelse, vil de absolutte veerdiansattelsesmodeller blive
benyttet. De absolutte vaerdianseattelsesmodeller er kendetegnende ved at de benytter sig af
budgettering. Budgetteringen laves med udgangspunkt 1 at Danisco er ”going koncern”, hvorfor det
er ngdvendigt at fastleegge forskellige vaekstrater der i princippet kan fortsette i det uendelige. Der

vil saledes blive fastlagt en terminalperiode.

Den efterfalgende budgettering er saledes baseret pa de absolutte veerdiansattelsesmodeller og

benytter sig af de value driveres der tidligere i opgaven er blevet udspecificeret.

Der vil blive taget udgangspunkt i en budgettering af fglgende kernedriftsaktiver:

- Salget, driftsoverskuddet og Daniscos netto driftsaktiver.

Endvidere inkluderer det ogsa de tidligere identificerede value drivers®:

- Vekstraten for salget, OG, skatteprocenten, andet DO og AOH

9.1 - Budgetperiodens lengde
Leengden pa budgetperioden afhanger af hvor lenge det er muligt at komme med fornuftige

estimater, samt forudsige variationer i de underliggende value drivers. Des lengere vi kommer ud i
budgetperioden, des taettere komme vi pa konstante vaekstrater. Den periode hvor der fastsattes
konstante veekstrater, er budgettets terminalperiode. Budgetperiodens leengde er derfor betinget af

hvornar analytiker fastsaetter terminalperioden til at starte.

Nar veeksten i salget, overskudsgraden, aktivernes omsatningshastighed og den finansielle gearing

skannes at veere konstante, vil terminalperioden begynde. Det vil sige, at terminalperioden er der

® Jf. Bogen: regnskabsanalyse og vaerdiansattelse, en praktisk tilgang — side 314
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hvor Danisco ikke lengere vil have nogen konkurrencemaessige fordele i forhold til deres
konkurrenter. Terminalperioden er netop karakteriseret ved at alle overnormale afkast er

normaliserede og Danisco derfor er pa niveau med branchen som helhed.

Det vurderes i Daniscos tilfelde, at skal der paregnes en budgetperiode pa 10 ar, for

overskudskomponenterne vil veere konstante.

Budgettet opdeles i 3 faser. Der tages udgangspunkt i et realiseret regnskabsar, som efterfglges af

selve budgetperioden, der til sidst munder i den netop definerede terminalperiode.

9.2 - Budgetforudsatninger
| forbindelse med budgetteringen har det veeret ngdvendigt at foretage falgende forudseetninger:

- Skatteprocenten antages at vare 30 % igennem hele budgetperioden. Der kan ske store
endringer pa dette omrade, der i sidste ende kan have indflydelse pa det endelige resultat af
Daniscos samlede veerdi. Danisco har i deres regnskab for 2009/2010 fastsat en
skatteprocent pa 30 %, hvorfor der arbejdes videre med denne sats.

- Salgsveeksten vil i terminalperioden nerme sig den generelle veekst i BNP pa globalt plan.
Derfor sattes Daniscos salgsvakst til at vaere pé 3,5 %.% Var salgsvaksten pd mere end den
generelle BNP ville det vaere ensbetydende med at Danisco pa sigt ville overtage hele

verdensgkonomien.

9.3 - Budgettering af value drivers
Budgetteringen vil i et vist omfang blive malt i forhold til det seneste kvartalsregnskab, hvor vi kan

se de seneste realiserede tal. Budgetteringen af de forskellige value drives tager udgangspunkt i
nedenstaende figur, der ligeledes dikterer strukturen af gennemgangen. Det 7. punk kommer til at

besta af en stgrre gennemgang

® Dette er defineret som Gordons g
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e Budgettering af salgsvaeksten
* Salg x OGg,, for skat = DO fra salg fgr skat

J\

*Budgettering af Kerne AOH
*Salg,/ Kerne AOH, = Kerned NDA,

eBudgettering af OG, . far skat

salg

eBudgettering af den effektive skatteprocent

eBudgettering af andet DO efter skat

eBudgettering af usaedvanlige poster efter skat

eBudgettering af kapitalomkostningen, rycc

(=€ =€ - -4

Figur 9.1 — Struktur over budgettering — egen tilvirkning

9.3.1 - Budgettering af salgsvaeksten
Her er nogle highlights” fra Daniscos seneste kvartalsregnskab, som bekrafter den positive

udvikling som ses i alle divisionerne

Samlede forventning = EBIT-margin > 15,00 % Organisk vakst 5-7 %
- Cultures = EBIT-margin > 18,00 % Organisk vakst 7-9 %
- Genencor = EBIT-margin > 17,00 % Organisk vaekst 7-9 %
- Sweeteners = EBIT-margin > 10,00 % Organisk vaekst 3-5 %
- Enablers = EBIT-margin > 14,00 % Organisk vekst 3-5 %

9.3.1.1 - Budgettering af salgsvaeksten i Enablers
Enablers er en af Daniscos starre divisioner og er dermed en af drivkreefterne bag virksomheden.

Seneste kvartalsregnskab®’viser séledes at Enablers samlet set tegner sig for 41 % af den samlede

omsatning i Danisco. Der har veeret stor efterspargsel efter produkterne, og det har veeret

%7 http://privatinvestor.danisco.com/om danisco/ - 3. kvartal 2010/2011
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ngdvendigt at udvide kapaciteten for at kunne falge den store efterspgrgsel. Bedre
kapacitetsudnyttelse er en af de mader hvorpa Danisco gerne ville opna vakst. Det har ogsa veeret

muligt at forbedre kapaciteten ved minimale investeringer®.

Ravarepriserne har varet stigende, hvilket har medfart prisstigninger pa Daniscos produkter. Dette
ser markedet tilsyneladende ud til at have accepteret meget positivt, hvorfor forretningerne ser

meget sunde ud.

| forhold til 2009/2010 har Enablers oplevet en markant fremgang. Seneste kvartalsregnskab viser
sdledes at omsatningen er steget med 21 %, hvoraf den organiske veaekst udger starstedelen®.
Geografisk er Enablers placeret pa flere af de fremtidige vaekstmarkeder (BRIK-landene)®og nyder

derfor godt af vaeksten i de pageeldende lande.

Enablers har indtil videre opnaet en overnormal vaekst for 2010/2011. Denne veekst ventes at kunne
fortszette i ganske fa ar, hvorefter den gradvist vil aftage og overga til normaliserede veekstrater.

Vaksten i terminalperioden ventes at veere pa ca. 3,5 %.

9.3.1.2 - Budgettering af salgsvaeksten i Cultures
Cultures udger ca. 14 % af den samlede omsztning og har lige som Enablers oplevet en markant

stigning i veeksten, dog ikke helt pd samme niveau. Vaksten er, i forhold til 2009/2010, steget med
ca. 15 %, hvoraf de 8 % tilskrives en organisk veekst og de sidste 7 % kan tilskrives en positiv

valutakursudvikling.

Den positive udvikling kan hovedsagligt tilskrives udviklingen inden for den teknologiske platform,

samt stigende efterspargsel efter lgsninger til fadevarebeskyttelse.

Med en stigende urbanisering*falger, blandt andet en stigende efterspargsel efter fadevarer med en
lengere levetid. Desuden er der fokus pa at disser fgdevarer er af en sundhedsmassig hgj kvalitet.
Fremadrettet er dette noget som Cultures kan vente at opna veekstrater pa, da de er farende inden for
dette forretningsomrade. | kvartalsregnskabet navnes det, at der er en stigende efterspargsel efter
fodevarebeskyttede lgsninger, produceret pa en bioteknologisk baggrund. Den ggede efterspargsel

saetter starre krav til en bedre kapacitetsudnyttelse. Kombinationen af gget efterspargsel efter

® http://privatinvestor.danisco.com/om danisco/ - 3. kvartal 2010/2011

®10% organisk vaekst, 9 % valutakursudvikling og 2 % akkvisitiv vaekst (opkgb af Research an soloutions)
7 Brasilien, Rusland, Indien og Kina

" http://www.nationmaster.com/graph/peo _urb in 201-people-urbanization-in-2015 samt
http://www.udviklingstal.dk/44.htm
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biobaserede lgsninger og starre kapacitet, gar i rad trdd med at Cultures overtager en af Genencors

gamle fabrikker. Herved minimeres udgifterne til investeringer.

Det ventes at Cultures fortsat vil have en relativ hgj veekstrate i nogle ar, hvorefter den vil aftage.
Vaksten i de kommende ar ventes saledes at vaere pa niveau med 2009/2010. Vaksten i

terminalperioden ventes at veere pa 3,5 %

9.3.1.3 - Budgettering af salgsvaksten i Sweeteners
Sweeteners udger ca. 11 % af den samlede omsatning og divisionen bidrager nu med en positiv

veekst til den samlede koncern. | forhold til 2009/2010 har Sweeteners oplevet en markant stigning
hvor resultatet er forbedret med 22 %. 13 % kan tilskrives den organiske veekst, og 9 % en positiv
valutakursudvikling. Seerligt har produktet Xylitol atter genvundet lidt af sin styrke idet
efterspargslen efter naturlige sedemidler har veeret stigende. Danisco er stadig relativ optimistiske
for divisionen og spar den forsat en god veekst fremadrettet. Her stiller jeg mig en smule mere
kritisk over for den fremadrettede vaekst. Den netop opnaede veakst har baret praeg af bedre
ravarepriser samt en lidt bedre omkostningsstruktur. Stiger ravarepriserne igen, vil der vere en vis
risiko for at divisionen atter vil se mindre vakstrater. Det der taler for, at divisionen fortsat vil
udvikle sig og skabe veekst, er pa grund af at der stadig afseettes betydelige summer til lsbende

investeringer og udvikling.

I denne forbindelse ventes den fremadrettede vaekst ikke at vaere pa niveau med den nuverende
store og meget flotte vaekst, men derimod at veere pa niveau med 2009/2010, hvorefter den vil
forholde sig forholdsvist stabilt med en svagt aftagende vaekst. | terminalperioden ventes der at

veere en vaekst pa ca. 3,5 %.

9.3.1.4 - Budgettering af salgsvaksten i Genencor
Genencor udger ca. 34 % af den samlede omsztning og har i forhold til 2009/2010 haft en stigning

i veeksten pa 14 %. Veaksten har veret ligeligt fordelt mellem organisk vaekst og valutakurseffekter.

Genencor har oplevet veekst pa samtlige af deres produkter og pa samtlige markeder. Dog har

markedet i Nordamerika vist sig at veere en stgrre aftagere af deres produkter end de andre.

Lige som ved Enablers og Cultures har Genencor oplevet en gget efterspgrgsel, hvilket seetter starre
kapacitetsmassige krav. | denne forbindelse vil der fremadrettet blive investeret i
kapacitetsudvidelser, sa vaeksten kan fa et frit flow og ikke blive hemmet af kapacitetsmassige

begreensninger.
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| forbindelse med det joint ventureselskab Danisco har sammen med Dupont er der forsat en meget
positiv udvikling at spore. Teknologien er naet ind i naste fase, og etableringen af diverse

produktionsanlaeg (samt placering af disse) er saledes rykket naermere.

Det ventes at der i denne division vil vaere vasentlige veekstrater i fremtiden. Opnas den succes som
anden generations bioethanol spas, vil der vere store veekstrater i vente. Indtil da, ventes
omsetningen at vaere pa niveau med den nuvarende omszatning, hvor den kan befinde sig i flere ar.
Efter min vurdering er der investeret mange penge i denne division og en af arsagerne til at Dupont
gerne vil overtage Danisco er netop pa grund af denne division. Derfor er det ikke et spgrgsmal om
det bliver en succes, men om hvornar det sker. Herefter ventes omsatningen gradvist at aftage,

hvorefter den i terminalperioden ventes at lande pa 3,5 %.

9.3.2 - Budgettering af Kerne AOH
Ved at budgetter kerne AOH kan netto driftsaktiverne beregnes ved hjalp af falgende formel:

Kerne NDA; = Salg; *

AOH
Grundet stor efterspargsel pa Daniscos produkter i alle divisioner har det veeret ngdvendigt at
udvide den nuvaerende kapacitet. Det er ngdvendigt for Danisco at investere i denne ekstra kapacitet

for at kunne indfri fremtidige forventninger om veekst.

Af den tidligere gennemgaede rentabilitetsanalyse ses det at 1/AOH har varet relativ stabil og har
ligget pa ca. 1,4 igennem hele perioden. AOH ventes at vaere pa 0,70 og stigende igennem hele
budgetperioden, hvorefter den vil ende pa et uandret niveau i terminalperioden (1,20). Dette er

medvirkende til at 1/AOH i budgetperioden vil vaere pa 1,43 og derefter faldende.

| forbindelse med forventningerne om, at Danisco i de kommende ar ventes at opna stigende
salgsrater og 1/AOH ventes at falde betyder at Daniscos Kerne NDA kommer til at stige relativ

svagt.

9.3.3 - Budgettering af OG fra salg far skat
Ved at budgettere pa overskudgraden er det muligt, ud fra nedenstaende formel, at beregne

driftsoverskuddet. Herved undlades det at budgettere pa enkelte variabler, som jeg alligevel ikke har
direkte indsigt i, hvordan udvikler sig. Det vurderes derfor at det er mest hensigtsmaessigt at

budgettere pa OG, og derefter beregne DO.

DO frasalg (fer skat); = salg; * OGsq4(f 87 skat)
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| trendanalysen’? ses det at de samlede produktionsomkostninger er faldende. Dette skal ses som en
kombination af en bedre omkostningsstruktur samt en mere gunstig udvikling i ravarepriserne.

Produktionsomkostningerne ventes fremadrettet at veere stabiliseret og vil fglge inflationen.

Anderledes udviklede det sig for salgsomkostningerne’®. Danisco er en virksomhed, der isar kan
profilere sig pa know how. Denne know how er opnaet igennem mange ars forskning og udvikling
af diverse produkter. Dette har medfart starre og starre omkostninger til netop forskning, men som
det ogsa er naevnt i den strategiske analyse, sa afholder Danisco ikke naert sa mange midler til
forskning som deres narmeste konkurrenter™. Denne trend forventes ikke at fortsatte. Da Danisco
er going koncern”, vil de dermed vare nodsagede til at afsatte flere midler til forskning, sé de ikke

taber veesentlige markedsandele til deres konkurrenter.

De gvrige omkostninger ventes at veere mere eller mindre konstante. Dog vil der vaere mulighed for
at administrationsomkostningerne kan falde en smule, som et led i Daniscos

omkostningsbesparende struktur.

Samlet set leder det til at Daniscos omkostninger er svagt stigende i hele budgetperioden samt i

terminalperioden.

| budgetteringen af salgsveeksten, kunne det konstateres at der ventedes vekst i samtlige divisioner.

Betragter vi skemaet for permanent OG " ses det at overskudsgraden har varet stigende. Denne
tendens ventes at fortsatte ind i budgetperioden, som fglge af relativ store stigninger i omsetningen

og kun svagt stigende omkostninger.

9.3.4 - Budgettering af den effektive skatteprocent
Ved at budgettere den effektive skatteprocent er det muligt at fa et estimat af det budgetterede

driftsoverskud (efter skat).

Der tages udgangspunkt i den skatteprocent der er angivet i arsrapporten 2009/2010, som er pa 30

%. Denne budgetteres der med igennem hele budgetperioden samt i terminalperioden.

72
Skema 8.7
73 F&U, distributions- og salgsomkostninger samt administrationsomkostninger.
" Malt pa udgiftens stgrrelse i forhold til den samlede omsaetning.
75
Skema 8.10
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9.3.5 - Budgettering af andet driftsoverskud efter skat
I den tidligere gennemgaede regnskabsanalyse blev CORE andet DO identificeret. Det viste sig at

andet driftsoverskudt i gennemsnit udgjorde ca. 0,33 % af den samlede omsztning. Det er svert at
budgettere denne post, dog antages det at den bade i budget- og terminalperioden vil udgare de

sammen 0,33 % af den samlede omsetning.

9.3.6 - Budgettering af usadvanlige poster
Der vil uden tvivl komme en usadvanlige poster i fremtiden, serligt hvis Dupont far gennemfart

opkgabet af Danisco. | denne forbindelse ma der paregnes en del omkostninger i forbindelse med
restruktureringer. Dog er det uvist i hvilket omfang, og om det i det hele taget kommer til at ske. Af

denne arsag settes denne til at veere 0 i bade budget- og terminalperioden.

9.3.7 - Budgettering af kapitalomkostningen, rwacc
Daniscos rader over adskillige produkter i flere forskellige divisioner, hvilket kunne give anledning

til at beregne specifikke rwacc, for hver division. Dette er ikke ngdvendigt da modellen er additiv pa

tvaers af produkter/divisioner®.

9.3.7.1 - Fastleggelse af WACC
| forbindelse med vaerdiansattelsen af Danisco, er de fremtidige cash flows af afgarende

betydningen for hvad den endelige verdi af Danisco bliver.

VE VVFE
Twacc :W*re +W*rg
Verdien af Danisco kan fastleegges ved at tilbagediskontere de pengestramme som tilfalder ejerne.
Pengestrammene skal tilbagediskonteres med en rente som svarer til, hvad investor alternativt ville
kunne have faet ved at placere sine penge i et aktiv med samme risiko. Den rente der skal
tilbagediskonteres med, spiller saledes en afgarende rolle i veerdianseettelsen. Endvidere er det
vigtigt at bemaerke at WACC bade tager hgjde for forrentningen af egenkapitalen og forrentningen

af geelden, og dermed afkastkravet af begge.
Af ovenstaende formel ses det, at den rente der skal tilbagediskonteres med er defineret som rwacc.

9.3.7.2 - Problemstillinger ved WACC
Af ovenstdende formel fremgér det at vi skal kende V£ for at kunne beregne WACC. Dette skaber

imidlertid problemer, idet vi netop skal bruge WACC for at finde V£. Derfor er WACC, ud fra et

"8 7principles of corporate finance” kapitel 10.
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cirkularitetsreesonnement behaftet med en del antagelser. For at lgse problemet vil der blive

foretaget et skan over Daniscos kapitalstruktur.

De efterfglgende punkter tager udgangspunkt i en gennemgang af de enkelte elementer i formlen for
WACC.

9.3.7.3 - De finansielle forpligtigelsers afkastkrav (r,)
WACC er som sagt ’delt op i to”, hvor vi pa den ene side har de finansielle forpligtigelsers

afkastkrav, og pa den anden side egenkapitalomkostningerne.

Tager vi formlen bagfra starter vi ud med afkastkravet til geelden, som kan udtrykkes ved hjelp af

falgende formel:

rg=(rf+rs)*(1—t)

Afkastkravet er saledes sammensat af den risikofrie rente( ry), et risikotilleeg (rs) og skatten t.

Som estimat for den risikofrie rente, tages der udgangspunkt i den 10-rige statsobligation. Arsagen
til at denne obligations valges er pa grund af sammenhangen mellem obligationens lgbetid og

budgetperiodens lengde. Der er saledes starst mulig sammenhang.

Pengemanrkeds- o0 statsobligationsrente for udvalate lande Mmanedsobservationenr}
efter larc oo Tt

MaAnedsgenmnenesn . Obhligaticnsrer e - Statsobligaticnenr (Stacnde Iank. lobetid 10 &r. (PFrocers ek

un 01 jan 02 ssp 02 mal 03 jan 04 ssp 04 jJun 0S5 feb 06 okt 06 jun 07 fek 0S5 okt OS5 jun 09 fekb 10 okt 10

e

i Danmark A9 = Euroomradet  — — — L= L= ]

CE: Te=kland

Graf 9.1 — 10-arige statsobligation — hentet fra www.dst.dk

Af ovenstdende graf, der viser udviklingen i den 10-4rige statsobligation for udvalgte lande’’, ses
det at renten p& nuveerende tidspunkt er pa ca. 3,5 %. Prognoser "®viser endvidere at den 10-arige
statsobligation pa 12 maneders sigt vil veere i et spaend pa ca. 3,70 % - 4,20 %. En rimelig antagelse

er derfor at arbejde videre med en rente pa 3,95 %.

77 Tyskland, Danmark, Euroomradet samt USA.
78 http://www.al-bank.dk/default.asp?id=593 — Prognose over den 10-3rige statsobligation — Udarbejdet af
Arbejdernes Landsbank.
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Desuden skal der kalkuleres et selskabsspecifikt risikotilleeg, som er et udtryk for hvor risikobetonet

Danisco vurderes at veere af eksterne analytikere. Nar Danisco optager geeld til finansiering af deres

aktiviteter, kraever langiver et tilleeg, som kompensation for den risiko der er for at Danisco ikke kan

betale deres lan tilbage.

| forbindelse med specifikationen af risikotilleegget, er det oplagt at benytte sig af de vurderinger

der kommer fra kreditratinbureauerne. Dog forelaegger der pa nuveerende tidspunkt ikke en sadan

vurdering af Danisco. Alternativet til dette er at finde en sammenlignelig virksomhed og benytte

deres rating. Da jeg ikke synes at der er en virksomhed som Danisco direkte kan sammenligne sig

med, har jeg i stedet foretaget et estimat af deres rating. Standard And Poor’s har pa deres

hjemmeside offentliggjort rapporter og tabeller, som ligger til grund for deres vurderinger. Den

nyeste tabel som har veeret mulig at finde, er fra 2008.

Driftsresultat (fer afskrivninger)/indtaegter
(%)

Afkast pa investeret kapital (ROIC) (%)
EBIT

EBITDA-margin

FFO/debt (%)

Free oper. Cash flow/ debt (%)
Debt/EBITDA

Debt/ debt plus equity (%)

22,2
27
26,2
32
155,5
129,9
0,4
12,3

26,5
28,4
16,4
19,5
79,2
40,6

0,9
35,2

19,8
21,8
11,2
13,5
54,5
31,2

15
36,8

17,2 17,0 16,2
152 124 87
58 34 14
78 48 23
35525,7 11,5
161 71 22
22 31 55
445 52,5 73,2

10,5
2,7
0,4
1,1
2,5

-3,6
8,6

98,9

17,81 %
19,31 %
16,20 %
12,73 %
29,76 %
58,23 %

1,23
19,38 %

Skema 9.1 — Credit rating — Egen tilvirkning

Af ovenstéende tabel ses det at Danisco, pa de udvalgte nagletal®®har en rating der befinder sig

imellem AA og BBB.

7 www.standardandpoors.com/ratingsdirect

% ydvalgt af Standard and Poor’s

69



http://www.standardandpoors.com/ratingsdirect

Rating AAA AA A BBB BB B CCC
Risikotilleeg 0,75% 125% 150% 250% 365% 5,65% 7,50%

Skema 9.2 — Selskabsspecifikke risikotilleg — Egen tilvirkning

Ovenstaende skema viser, hvad det gennemsnitlige risikotilleeg er for virksomheder med ratings fra
AAA-CCC.

Det vurderes at Danisco ligger et sted mellem 2,5 % - 1,5 %. Pa baggrund af denne analyse
vurderes det at Daniscos risikotilleeg er pa ca. 2,00 %. | bilag 13 er der vedlagt en mere detaljeret

gennemgang af de beregnede tal for Danisco.

9.3.7.4 - Skatten
Skatten er, som tidligere naevnt, fastsat til at vaere 30 %, hvilket den ogsa vil vare igennem hele

budgetperioden

9.3.7.5 - Beregningen af de finansielle forpligtigelsers afkastkrav
De finansielle forpligtigelsers afkastkrav kan saledes fastsattes til:

1, = (3,95 % + 2,00 %) * (1 —0,30) = 4,17 %

9.3.7.6 - Ejernes afkastkrav/ egenkapitalomkostningen (r.)

Egenkapitalomkostningerne er det investor som minimum kreaver at fa i afkast pa den investerede
egenkapital. Egenkapitalomkostningen omfatter bade kursstigninger samt udbyttebetalinger. | dette
afsnit vil hovedveagten veere pa kursstigninger. Der vil i et senere afsnit kommet en diskussion

omkring udbyttebetalinger.

Ejernes afkastkrav kan estimeres ved hjalp Capital Asset Pricing Modellen, ogsa kendt som
CAPM. CAPM tager, som det tidligere er naevnt, udgangspunk i sammenhangen mellem afkastet
pa den enkelte virksomheds aktie, som i dette tilfeelde er Danisco, og afkastet pa hele markedet

(markedsportefaljen)

9.3.7.7 -CAPM
Ved at betragte det samlede aktiemarked, kan man foretage sammenligninger af

markedsportefaljen, og Daniscos aktie. Herved opnas et godt udgangspunkt for om Daniscos aktie

giver mere eller mindre i afkast sammenlignet med andre aktier med samme risiko.

® Fra bogen: The Dark side of valuation (2nd edition) — side 174-175
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Tanken bag teorien er at des hgjere risiko investor er villig til at tage des starre afkast skal det veere

muligt at opna. En rimelig antagelse er derfor at des starre afkastet er des starre forskel er der i

investors krav til risikopraemie.

Til trods for at CAPM er baseret pa en del antagelser, er det den mest brugte model, til maling af

ejernes afkastkrav.

Forudsaetninger ved CAPM

e Alle investorer fglger denne model, saledes at al input i modellen er det forventede afkast og

varians (og kovarians).
e Ingen investorer kan foretage sa store handler at de kan pavirke priserne pa markedet.
e Alle investorer har den samme tidshorisont (investeringshorisont).
o Alle aktier kan handles (uanset mangde).
e Alle investorer kan lane ubegranset til den risikofrie rente.
e Der er ingen skat og der er ingen omkostninger ved at handle.
e Da investor placerer sine aktiver i en portefglje kan han dermed bortdiversificere den

specifikke virksomhedsrisiko (ogsa kaldt den usystematiske risiko).

Det vil sige at den risiko der er tale om i modellen er den systematiske risiko, som vi ikke kan
elimineres. Den systematiske risiko opstar i forbindelse med samvariationen mellem den enkelte
akties afkast og afkastet pa hele markedsportefaljen. Markedsportefaljen og det forventede afkast

pa Daniscos aktie kan beskrives ved hjelp af falgende formel.

T,=1r+f * [E(rm) —rf]

Forkortelser
Ie Ejernes afkastkrav
I Den risikofrie rente
3 Beta (den systematiske risiko)
E(ry) Det forventede afkast ved investering i markedsportefgljen

E(ry,) — 17 | Markedets risikopraemie
Skema 9.3 — Forkortelser til r — Egen tilvirkning

9.3.7.8 - Den risikofrie rente
Under de finansielle forpligtigelsers afkastkrav blev den risikofrie rente defineret. Denne vil ogsa

blive brugt i CAPM, derfor er r¢ = 3,95 %.
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9.3.7.9 - Risikopraemie
Markedets risikopreemie er et udtryk for, hvad investor kraever i merafkast for at patage sig en risiko

svarende til markedsportefgljen (set i forhold til den risikofrie rente). Der er forskellige metoder til
estimering af denne, og jeg har valgt at benytte mig af den som er estimeret af
PriceWaterhuoseCoopers®. PWC laver med jeevne mellemrum statistikker over markedets
risikopraemie, hvor der blandt andet tages udgangspunkt i OMXC20 indekset. PWC har i deres
seneste opgerelse estimeret markedets risikopreemie til at veere 5,00 %. Det vil sige at:

E (1) — 17 = 5,00 %.

Risikopremie

9.3.7.10 - Beregning af Beta

Beta er farst og fremmest et udtryk for hvor risikofyldt en investering er i forhold til resten af
markedet®. Endvidere er beta ogsa et mal for den risiko som ikke kan diversificeres bort, altsd den
systematiske risiko. Sammenhangen mellem beta og risikopraemie er da, at des hgjere beta er
(risikoen), des mere kraever investor i risikotilleeg. Aktier med en hgj beta, har derfor et hgjere

forventet afkast end aktier med en lav beta.
Endvidere geelder det for forskellige veerdier af beta at:

e Beta=0, sa er det en risikofri investering
e Beta =1, sa er der den samme risiko som pa markedet
e Beta> 1, sa har aktivet en stgrre systematisk risiko end markedet

e Beta < 1, sa har aktivet en mindre systematisk risiko end markedet

Ovenstaende betavardier repraesenterer saledes forskellige samvariationer med markedet og
vaerdierne giver saledes et udtryk for hvor falsom den enkelte aktie er i forhold til markedet. Et beta
pa over 1 er derfor et udtryk for at den pagaldende aktie er falsom over for endringer i markedet,

hvor et beta pa under 1 indikerer at aktien er mindre fglsom over for @ndringer i markedet.

Lige umiddelbart er det vanskeligt at vurdere hvor fglsom Danisco er i forhold til udviklingen i det
gvrige aktiemarked. Desuden vurderes det at de enkelte divisioner i Danisco varierer forskelligt i
forhold til markedet. Blandt andet vil efterspgrgslen efter fadevarer ngdvendigvis ikke s&ndre sig i
takt med markedet, da der uanset konjunktur mm altid vil veere behov for fadevarer. | den omvendte

division finder vi Sweeteners, som indeholder produkter, der er mere afhangig af hvordan markedet

8 http://www.pwec.com/dk/da/nyt/finance/regnskab/assets/tema-nedskrivning-aarl-dec-2010.pdf
 Markedet refererer til OMXC20, da det er her Danisco er repraesenteret
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generel performer. Derfor har jeg valgt at benytte mig af de eksterne analytikers vurderinger, som

lyder pa at Danisco har et beta p& ca. 0,945,

Danisco har saledes en stor samvariation med markedet, og er i store traek neesten lige risikobetonet

som markedet.

9.3.7.11 - Beregning af ejernes afkastkrav
T, =1+ * [E(rm) —rf]
De forskellige elementer er nu gennemgaet, og ejernes afkastkrav kan nu beregnes ved hjalp af

ovenstaende formel.

7. = 3,95+ 0,94 % 5,00 = 8,65 %

Ejernes afkastkrav til en investering med samme risiko, er sdledes pa 8,65 %

9.4 - WACC
Ejernes afkastkrav og de finansielle forpligtigelsers afkastkrav er nu estimerede og vi ved hvad

investor kraever i afkast pa henholdsvis galdforpligtigelserne og egenkapitalen. Dernast skal der
ses naermere hvordan Daniscos kapitalstruktur er sammensat. | forbindelse med beregningen af
kapitalstrukturen skal der benyttes markedsveerdier for henholdsvis egenkapitalen og nettogeelden.
Dette skaber et problem, idet WACC skal estimeres for at beregne markedsveerdierne. Derfor er det

ngdvendigt at basere markedsverdierne pa en reekke antagelser.

For at estimere en tilnermet kapitalstruktur kan man med fordel basere den fremadrettede
kapitalstruktur pa historiske data. Dermed ikke sagt at en historiske kapitalstruktur vil gentage sig i

fremtiden, men historiske data kan veaere med til at vise en tendens i kapitalstrukturens udvikling.

Dernast spiller Daniscos egne forventninger til kapitalstrukturen en vigtig rolle for den endelige

fastsaettelse.

Kapitalstruktur | 2006/2007  2007/2008  2008/2009  2009/2010
Egenkapital 43,94 % 46,90 % 55,64 % 63,30 %
Geld 56,06 % 53,10 % 44,36 % 36,70 %
Skema 9.4 -kapitalstruktur: egen tilvirkning (baseret pa egne data)

Af ovenstdende skema ses den historiske udvikling i Daniscos kapitalstruktur. Der er en klar

tendens til at egenkapitalen fylder mere og mere. Dette gar i meget i red trad med at Danisco i deres

# Se bilag 15 — som er hentet fra http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=DCO.CO
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regnskab for 2009/2010%fortzller, at de har ambitioner om at arbejde sig hen imod en mindre
finansiel gearing. Der star endvidere at Danisco vil reducere kapitalgrundlaget, og at det vil ske via

udbyttebetalinger og/eller aktietilbagekab.

Novozymes som er en af Daniscos konkurrenter® har en kapitalstruktur lignende kapitalstruktur,

hvorfor det vurderes at de historiske data er brugbare for den fremadrettede kapitalstruktur.

Endvidere er det kgbstilbud Dupont er kommet med pa Danisco, ogsa en god indikation for, hvad
kapitalstrukturen er. Dupont haevede den 5 maj buddet fra 665 kr. pr. aktie til 700 kr. pr. aktie.
Dette giver en samlet pris for Danisco pa ca. kr. 38 milliarder®’ (inklusiv galden, som er pa 4,6
milliarder). Hvis vi antager at kabet af Danisco bliver gennemfart til den anfarte pris, sa svarer det

til at Danisco har en egenkapital pa 33,4 milliarder. Dette giver en kapitalstruktur som fglgende:

Kapitalstruktur | Aktuelt bud
Egenkapital 87,89 %

Geaeld 12,11%

Skema 9.5 — Kapitalstruktur ved opkgb — Egen tilvirkning

Der er saledes flere ting der taler for, at kapitalstrukturen fremadrettet vil vaere baseret pa en stor
andel af egenkapital. Det er dog endnu uvist, om kgbet af Danisco gennemfgres. Derfor antages det

at den fremadrettede kapitalstruktur vil veere en veere pa 80 % egenkapital og 20 % geld.

Argumentet for at denne struktur, er fgrst og fremmest at Danisco har finansielle ambitioner om at
nedbringe deres gaeldsandel. Dette taler for en lavere geeldsandel. Det der ogsa taler for, er hvis

kabet gennemfares. Da vil kapitalstrukturen vise en endnu lavere geldsandel.

9.4.1 - Hvilken indflydelse har udbytter, aktiedividende og aktietilbagekgb for
kapitalstrukturen?
Kapitalstrukturen er kort fortalt forholdet mellem geeld og egenkapital af den samlede

virksomhedsvardi.

8 Fremgar af de finansielle ambitioner
6

8
https://www.nordnet.se/mux/web/analys/nyheter/visaNyhet.html?itemid=135198013&sourcecode=ddk&sourcesubk
ind=newsagency — Novozymes reducerer deres geldsforpligtigelser
http://www.stockpicker.dk/index.php/analyser/novozymes - Novozymes gaeldsstruktur

¥ http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/207132/dupont_oeger pres paa_danisco-aktionaerer.html
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De som har investeret deres kapital i Danisco, har selvfalgelig en interesse i at fa del i Daniscos
overskud. Dette kan blandt andet ske pa baggrund af udbetaling af kontant dividende,
aktiedividende eller ved at Danisco tilbagekeber egne aktier. De forskellige scenarier vil nedenfor

kort blive beskrevet

9.4.1.1 - Udbytte
Nar Danisco (og enhver anden udbyttebetalende virksomhed) betaler udbytter, afleverer de i teorien

en del af deres egenkapital til deres aktionarer. Effekten af dette er, at egenkapitalverdien

reduceres.

9.4.1.2 - Aktiedividende
En anden metode Danisco kan benytte, nar de gerne vil honorere deres aktionarer er at de kan

tildele deres aktionaerer flere aktier. Denne mangvre, betyder at Danisco udsteder flere aktier,
hvilket ligeledes reducerer veerdien (da der nu er flere aktier om at dele det samme overskud). Der
er saledes tale om en reduktion af vaerdien af den enkelte aktie. Dette kan sattes lig med et normalt
udbytte, da investor blot kan szlge de ekstra tildelte aktier. Det provenu investor far, kan dermed

betragtes som et kontant udbytte.

9.4.1.3 - Aktietilbagekob
Den sidste mulighed er at Danisco kan veelge at kgbe nogle af deres egne aktier tilbage. Ved at kgbe

egne aktier tilbage, forgger det veerdien pa de aktier som stadig er i omlgb (der er nu faerre aktier til

at dele det samme overskud).

Til trods for at der er meget fokus pa, hvor meget de enkelte virksomheder betaler i udbytte, sa
mener Modigliani og Miller®, at udlodningspolitikken, under visse antagelser,*ikke spiller nogen

rolle. Det kan derfor virke underligt at der er sa meget fokus pa netop pa udbyttebetalinger.

En af arsagerne til at udbyttet spiller sa vaesentlig en rolle, er at det giver investorerne en indikation
af hvordan det gar virksomheden. Har virksomheden betalt en konstant dividende i en lang arraekke,
anses virksomheden for at veere stabil. | den modsatte ende, vil det virke som et darligt tegn, hvis
virksomheden stopper udbyttebetalingen, da det kan give en indikation af at der er noget galt. Man
kan derfor sige, at udbyttebetalinger er giver investor et indtryk af, virksomhedens forventninger til

fremtiden.

% Teorifra bogen: ”Principles of corporate finance”
% Ingen skat, ingen handelsomkostninger og perfekte kapitalmarkeder
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9.4.2 - Den endelige beregning af WACC

43

Twacc = J/NDZ *Te + —Npa

0

NFF
VO

De enkelte elementer i formlen for WACC er nu fastlagte, og vi kan nu foretage den endelige

beregning.

0,2
rWACC = T* 8,86 % + 1

)

* 4,17 % = 5,11%

Da den estimerede WACC er baseret pa en del antagelser, vil der senere blive foretaget en

falsomhedsanalyse, som kan vare med til at belyse, hvad endringer i WACC betyder for den

endelige veerdi af Danisco.

9.5 - Den endelige budgettering

Budgettering RegnskabsperiodBudgetperiode Terminal
Nettoomsaetning 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Enablers 5544 5691 6260 6886 7506 8106 8755 9368 10023 10725 11476 12279 12709
Vaksti % 10,00% 10,00% 9,00% 8,00% 800% 7,00% 7,00% 7,00%  7,00% 7,00%| 3,50%
Cultures 1917 2072 2238 2417 2610 2819 3044 3258 3486 3730 3953 4151 4296
Vaeksti % 8,00% 8,00% 800% 800% 800% 7,00% 7,00% 7,00% 6,00% 5,00%| 3,50%
Sweeteners 1495 1419 1603 1796 1975 2153 2326 2488 2638 2769 2908 3024 3130
Vaksti % 13,00% 12,00% 10,00% 9,00% 800% 7,00% 6,00% 500%  500% 4,00%| 3,50%
Genencor 4035 4524 5022 5574 6187 6837 7520 8197 8853 9473 10041 10543 10912
Vaeksti % 11,00% 11,00% 11,00% 10,50% 10,00% 9,00% 8,00% 7% 6% 5%| 3,50%
Nettoomsaetning i alt 12991 13706 15123 16673 18279 19915 21645 23311 25000 26697 28378 29998| 31048,
Nettooms. Totalvaekst 10,35% 10,26% 9,64% 897% 8,69% 7,70% 7,25% 6,79% 7,00% 7,00%] 3,50%
OG fgr skat 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 10,00% 10,00% 10,00%  10,00% 9,00% 8,25%
OG efter skat 1,37% 4,29%| 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 6,30%| 5,78%
DO efter skat 179 587, 1164 1284 1407 1533 1667 1632 1750 1869 1986 1890 1793
Anden DO i alt (efter skat) 50 55 60 66 71 77 82 88 94 99 102,
DO alt efter skat 587 1214 1339 1468 1599 1738 1709 1832 1957 2080 1989 1895

Skema 9.6 — Den endelige budgettering - Egen tilvirkning

| forbindelse med udarbejdelsen af budgettet er der flere forudseetninger som danner baggrunden for

de estimerede tal. Forudsatningerne er gennemgaet i de forrige afsnit og er samlet i bilag 14.

Af ovenstaende budgettering ses det der ventes en stigende vaekst i omsatningen over hele

budgetperioden. Det ses at divisionerne Enablers og Genencor kommer til blive de tunge”

divisioner for Danisco.

Overskudsgraden ventes at veere relativ stabil. Til trods for en stigende omsatning og en

omkostningsbesparende strategi, sa ventes det, at der fremadrettet vil veaere vasentlige omkostninger

i forbindelse med forskning og udvikling. Der skal investeres store summer i Genencor, for at
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opretholde en gunstig position pa markedet. Historisk har overskudsgraden veret under pres, det
viste sig at ravarepriser samt en generelt harde tider for divisionen Sweeteners pressede
overskuddet. Dette ventes der at veere rettet op pa fremadrettet. Desuden bekrafter det seneste

kvartalsregnskab, at der er rettet op pa dette.

Det samlede driftsoverskud (efter skat) har saledes pane veekstrater i vente, og bekrafter at Danisco

er en attraktiv virksomhed med stort potentiale.

Budgettet er udarbejdet pa baggrund af en del forudsatninger, nogle mere risikobetonede end andre.
Dette leder til at der kan forekomme @ndringer, som kan have en direkte indflydelse pa Daniscos
endelige veerdi. Derfor vil der i forlengelse af den falgende vaerdiansettelse blive foretage en
scenarieanalyse beskriver hvor falsom Daniscos verdi er over for &ndringer i fundamentale

budgetforudsatninger.

10 - Veerdiansaettelse
| forbindelse med veardiansattelsen af Danisco kan der bruges forskellige modeller til formalet. Der

vil i denne forbindelse vaere en kort gennemgang af de forskellige modeller, samt en argumentation
for valg af model. Det helt grundleeggende ved enhver analyse er, at den skal have fordele der

overstiger de omkostninger er ved at foretage analysen.

10.1 - Valg af veerdiansaettelsesmodel
Det farste skel sker mellem valget af en relative eller absolut veerdiansettelsesmodel.

10.1.1 - De relative vaerdiansattelsesmodeller
De relative verdianszttelsesmodeller er karakteriserede ved at de ikke benytter sig af budgettering

og bruger en begranset mangde af informationer for vardiansattelsen. De mest brugte modeller®
er multipelanalysen og Peer Group analysen (multipelanalysen sammenfattes i en Peer Group

analyse).

Multipelanalysen benytter sig af simple nggletal, som er direkte tilgeengelige i arsrapporten. Disse
nggletal sammenfattes efterfalgende i en Peer Group analyse. Denne analyse tager de enkelte

nggletal og sammenligner dem med andre sammenlignelige virksomheder.

% Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — En praktisk tilgang — side 30
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Arsagen til at denne model ikke er anvendt, er at ikke to virksomheder er ens. | Daniscos tilfelde er
deres produktsortiment ikke direkte sammenligneligt med andre virksomheder. Derfor vil denne

analyse ikke kunne give noget godt billede af Daniscos veerdi.

10.1.2 - De absolutte veerdiansattelsesmodeller
Karakteristisk for de absolutte modeller er at de benytter sig af budgettering, hvilket gar i red trad

med forrige afsnit, som netop omhandlede budgettering.

De absolutte vaerdiansattelsesmodeller omfatter 2 forskellige metoder, den direkte og den indirekte

metode.
Den direkte model veerdiansatter egenkapitalen direkte.

Den indirekte model veerdiansetter farst virksomhedsverdien ved at tilbagediskontere cash flows
som stammer fra Daniscos kapitalindskydere. Til sidst treekkes markedsveerdien af geelden fra, for at
komme frem til den endelige veerdi af egenkapitalen (aktionarverdien). Et andet vigtigt argument
for at benytte sig af den indirekte model, er at dividendepolitikken ikke spiller nogen rolle®!. Dette

gar sdledes ogsd i red trdd med teorien, gennemgaet i budgetteringen®.

Den indirekte er farst og fremmest mere anvendelig i analysesammenhang end den direkte, men
endnu vigtigere er at den indirekte model har fokus pa driftsaktiviteten og ikke
finansieringsaktiviteten som den vasentligste veerdidriver. Dette underbygges af at Daniscos
hovedformal er at tjene penge pa den lgbende drift via salg af produkter i de enkelte divisioner, og

ikke pa deres finansielle transaktioner, som styres af Corporate Treasury.

Der afgraenses derfor for brugen af den direkte model i forbindelse med vardiansettelsen af

Danisco.

Ser vi naermere pa den indirekte model, sa kan den beregnes pa 2 forskellige mader. Den farste

model tager udgangspunkt i cash flows, hvor den anden tager udgangspunkt i residualoverskuddet.

Jeg har valgt at benytte mig af begge modellerne, da dette skaber en god sikkerhed for at de

fremkomne resultater stemmer overens, da begge modeller skal give samme resultat.

°! Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang — side 47
2 Modigliani and Miller, der har udledt en teori om, at kapitalstrukturen (under visse forudszetninger) ikke har nogen
betydning for virksomhedens veaerdi.
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10.2 - FCFF*modellen - beregning af virksomhedsvardien
De frie cash flows er defineret som, driftsoverskuddet fratrukket endringen i netto driftsaktiverne.

Disse cash flows skal efterfglgende tilbagediskonteres med den estimerede WACC. Modellen er

delt op i 2 perioder, budgetperioden og terminalperioden.

Formlen for den endelige vaerdiansattelse kommer saledes til at sa ud som falgende:

Budgetperiode Terminalverdi
FCFF. FCFF.
VE = T+ e — — NFF,
= (L+1wace)”  (wace = 9) * (1 + Twacc)
Virksomhedsverdi

10.3 - RIDO modellen
RIDO modellen i denne opgave vil hovedsagligt blive brugt som kontrol til FCFF modellens

estimat. Modellen tager udgangspunkt i den bogfarte veerdi af egenkapitalen og tilbagediskonterer
overnormale overskud. De overnormale overskud er defineret som®*:

RIDOt = DOt - TWACC - NDAt_1

Normaloverskud

Den endelige formel for den residualindkomstbaserede vaerdiansettelsesmodel ser ud som fglgende:

Budgetperiode
Terminalveerdi

T
RIDO RIDO

VE = NDA, + z — + he y

— (I +rwacc)'  (wacc—9) * (1 +Twace)

Virksomhedsvceerdi

10.4 - Vaerdiansattelse af Danisco A/S

Skema 3 - Balancen RegnskabsperiodBudgetperiode Terminal
NDA 18265 19466 20164 20841 21504 22128 22785 23311 23809 24270 24677 24998| 25873
ANDA 1201 698 677 663 624 656 526 498 461 407 321 875
FCFF =DO - AnpA 516 662 805 975 1082 1182 1334 1496 1673 1668| 1021
ROIC, (DO i alt/NDA) 6,02% 6,42% 683% 7,23% 7,63% 7,33% 7,70%  8,06% 8,43% 7,96% 7,33%
NFF 6607

RIDO (DOt-wacc*NDA-t) -346 220 308 403 500 607 544 641 740 840 728 618]
DCFF tilbagediskonteret 0| 491 599 693 799 843 877 941 1004 1068 1013 590
RIDO tilbagediskonteret 0| 209 279 347 410 473 404 452 497 536 442 357

* Free Cash Flow on Firm
> Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang — side 46
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Skema 10.1 — elementer i veerdiansattelsen — Egen tilvirkning

Danisco er som det netop er gennemgaet blevet veerdiansat pa baggrund af bade FCFF og RIDO
modellen. Verdiansattelsen tager endvidere udgangspunkt i budgetteringen som fandt sted i de

tidligere afsnit.

Ovenstaende skema afspejler de enkelte modeller i bdde FCFF og RIDO modellen. Tallene er

efterfalgende sammenfattet og beregnet.

veerdianseettelsen

PV DCFF ultimo 2010 (2011-2020) 8.329
PV RIDO ultimo 2010 (2011-2020) 4.050
TV DCFF 2021 og frem 38.509
TV RIDO 2021 og frem 23.322
Nettodriftsaktiver (NDA) 19.466
Netto finansielle forpligtelser (NFF) 6.607
Enterprise value (DCFF) 40.231
Enterprise value (RIDO) 40.231
Equity value (DCFF) 33.623
Equity value (RIDO) 33.623
Antal aktier (mio. stk.) 47,693295
Aktiekurs 705
Aktiekurs pr.13.05.2011 693
Forskel 12

Skema 10.2 — Verdiansattelsen — Egen tilvirkning

Ovenstaende skema giver et overblik over veerdianszttelsen af Danisco. Det ses at Daniscos

egenkapitalveerdi udger 33,623 milliarder.
Da der jf. arsrapporten 2009/2010 er 47.693.295 aktier i omlgb, giver det en aktiekurs pa ca. 705.

10.5 - Kgbstilbud vs. Aktuel kurs
Det er netop konstateret, ud fra den teoretisk gennemgaede verdiansattelsesmodel, at Danisco har

en samlet egenkapitalverdi pa 33,623 milliarder kr. Dette giver en fair value pa aktien pa kr. 705.
Seetter vi dette i forhold til den aktuelle lukkekurs pr. den 13. maj 2011 (693) sa er aktien
undervurderet. Szetter vi det i relation til kebstilbuddet pa kr. 700 per aktie, sa er vi meget tet pa. Vi
er sdledes ude i at meget sma a&ndringer kan have indflydelse pa om tilbuddet over- eller

undervurderer fair value pa aktie.
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10.6 - Hvad sker der hvis Daniscos aktionaerer accepterer tilbuddet?
Der er to forskellige scenarier af accept pa kgbstilbuddet.

For at Dupont kan fa 100 % ejerskab og kontrol over Danisco, kreever det som minimum 90 % af
aktionaerernes accept pa kebstilbuddet. Herved kan Dupont tvangsindlgse de resterende aktionarers

aktier.

Dupont er dog gaet med til at de vil overtage Danisco safremt at de far minimum 80 % accept. |
dette scenarie kan de ikke tvangsindlgse de resterede aktier. Der vil sdledes vare én storaktionzr

(Dupont) og mindre aktionzrer.

Hedgefonden Elliot* har kebt sig en betydelig post at Daniscos aktier. Helt pracist 10,02 %. Dette
er lige ngjagtigt nok til at de kan veere arsag til at Dupont ikke kan tvangsindlgse. Dette kan vere

Elliots made at presse prisen pa!

10.7 - Hvad sker der hvis Danisco ikke accepterer
Accepteres kgbstilbuddet ikke, vurderes det at aktien vil falde drastisk. Formentligt ned i en kurs pa

omkring 550-600.

11 - Scenarieanalyse/ falsomhedsanalyse
Scenarieanalysens formal er at opsatte forskellige scenarier, som kan have indflydelse pa

vaerdiansettelsen af Danisco. Analysen vil saledes veere opdelt i 3 scenarier, worst case, base case
og best case. De opstillede scenarier er alene et udtryk for egne holdninger til hvad fremtiden kan

bringe af scenarier.

Veardiansattelsen er baseret pa en lang reekke forudsatninger, som indeholder op til flere
usikkerhedsmomenter. Det er derfor vigtigt at se narmere pa, hvor stor en indflydelse @ndringer i
disse parametre har pa den samlede verdiansettelse. De value drivers der vil blive undersggt er
Gordons g, AOH og WACC.

% http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/207441/spekulation i danisco-aktien.html
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11.1 - Felsomhedsanalyse
Der vil i falsomhedsanalysen blive set nermere pa, hvad der sker med Daniscos egenkapitalverdi

samt aktiekursen, ved at &ndre pa parametre, som bliver pavirket.

WACC 511 484 5,41
AOH 1,2 1 1,4
Gordons g 3,5 3 4

Skema 11.1 — Verdier for falsomhedsanalysen — Egen tilvirkning

Af ovenstaende skema, ses de parametre der vil danner udgangspunktet for de 3 scenarier.

Base Worst | Best
WACC 511% | 484% 541% 511% 511% 511% 511% |541%| 4,84 %
AOH 1,20 1,20 1,20 1,00 1,40 1,20 1,20 1,00 1,40
Gordonsg | 350% | 350% 350% 350% 350% 300% 4,00% |3,00%]| 4,00%
Equit
v(glluey 33.603 | 42.634 26.552 24.031 40.441 27.854 44532 |16.291| 74.893
aktiekurs 705 894 557 504 848 584 934 342 1.570

Skema 11.2 — Fglsomhedsanalyse — Egen tilvirkning
Ovenstaende skema viser de 3 beskrevne scenarier.

Det ses at Danisco er relativ eksponeret over for a&ndringer i de enkelte parametre. Forekommer der
andringer i flere af parametrene viser aktiekursen sig at veere meget svingende. Iseer ved a&ndringer
i Gordons g, som er vaeksten i terminalperioden. Arsagen til at der forekommer starst &ndringer her,
er at stgrstedelen af Daniscos veerdi ligger i terminalperioden, hvilket bevirker at terminalperioden
er mere fglsom for udsving. Det vurderes ikke at Gordons g, er den af de 3 parametre, som er
behaftet med starst usikkerhed. Derimod er WACC og AOH behaftet med en starre usikkerhed, da

det er her der er gjort flest antagelser.

0,50% 0,25% budget 0,25% 0,50%

39443 31522 25725

41842 27570

44050 35518 29268

Skema 11.3 - WACC og AOH - Egen tilvirkning
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| ovenstaende skema, er sammenfattet egenkapitalveardier, ved andringer i AOH og WACC.
Skemaet bekraefter at Danisco er eksponeret overfor udsving i disse to elementer. Det midterste felt
viser den nuvarende egenkapitalverdi. Den naste ring, viser de vardier der kan realiseres hvis der
sker sma &ndringer i AOG og WACC, hvorimod den yderste ring, viser egenkapitalveerdien ved

stgrre endringer.

Af analysen fremgar det at aktiekursen (egenkapitalveerdien) er relativ eksponeret over for udsving i
de underliggende value drivers. Det er derfor af stor betydning at de estimater der benyttes til
veerdiansattelsen er sa korrekte som muligt samt baseret pa sa fa antagelser som muligt. Desuden

giver falsomhedsanalysen investor en indikation af, hvor risikobetonet investeringen kan veare.

12 - Konklusion
Formalet med denne opgave har veeret at give et bud pa, hvorvidt det kabstilbud Dupont afgav over -

eller undervurderer fair value pa Daniscos aktier.

Siden offentliggerelsen af Duponts kgbstilbud, har der veret en lang reekke haendelser, der fgrst og
fremmest har forl&nget processen, men blandt analytikere og investorer er der ogsa blevet sat
spargsmalstegn ved prisen. Dette farte i midlertidig til, at Dupont valgte at forhgje deres tilbud fra
665 kr. per aktie til 700 kr. per aktie.

Opgaven er udarbejdet midt i en proces, hvor blandt andet tilbuddet Igbende har &ndret sig.

Opgaven har saledes forsggt at forholde sig til disse &ndringer, og tilpasse sig tilsvarende.

Til at besvare spargsmalet om hvorvidt kgbstilbuddet over- eller undervurderer fair value, har

opgaven haft fokus pa en veerdiansettelse af Danisco A/S.

Vardianseattelsen blev udarbejdet pa grundlag af en strategisk analyse, samt en regnskabsanalyse.
Analyserne blev efterfglgende sammenfattet i budgetteringen, som dannede forudsztningerne for

den endelige veerdiansattelse.

Ud fra den strategiske analyse kan det konkluderes at Danisco har en solid og veletableret
virksomhed, som seerligt kan profilere sig ved at veere i besiddelse af en unik knowhow. Denne
knowhow, kommer sig til udtryk igennem den lgbende teknologiske udvikling der har givet
Danisco en konkurrencemeessig fordel i forhold til deres konkurrenter. Danisco har flere

samarbejdsaftaler (herunder blandt andet med Dupont), som er med til at sikre at de udnytter de
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ressourcer som de har til radighed bedst muligt. Desuden har Danisco varet gode til at udnytte
deres globale placeringer optimalt, ved at flytte kapaciteter mellem de forskellige produktgrupper.
Kapacitetsudnyttelsen har vaeret medvirkende til at Danisco har kunnet gennemfare en

omkostningsbesparende strategi, som har veret en af grundpillerne bag deres veekstrater.

Det kan endvidere konkluderes at Danisco har en bred diversificeret produktportefglje spredt ud
over mange lande. Dette har vaeret medvirkende til at Danisco ikke har vaeret afheengig af enkelte
markeder for at opna vaekst. Kundeportefaljen viste sig at veere sammensat saledes at der var fa

store kunder, hvilket minimere risikoen for kundeafhaengighed.

| forbindelse med Duponts kabstilbud har der varet en szrlig fokus pa Daniscos produkter inden
for andengenerations bioethanol. Det kan ud fra den strategiske analyse konkluderes at der er et
vaesentligt veekstpotentiale i denne division. I USA og Brasilien har bioethanolen pa nuvearende
tidspunkt stort potentiale, og det kunne konkluderes, at serligt de politiske forhold, har en
afgarende betydning for den fremadrettede vaekst. Lovgivning gar imod, at en sterre andel
bioethanol skal blandes i benzinen, hvilket bekrefter at Danisco er en virksomhed med attraktive

produkter.

Dog viste den strategiske analyse ogsa at Danisco har visse svagheder, serligt i divisionen for

Sweeteners. Ugunstige ravarepriser samt svigtende omsatning har presset divisionen.

Den gennemgaede rentabilitetsanalyse var med til at give en forstaelse for den historiske udvikling i
Daniscos regnskaber. Fokus har varet pa analysen af egenkapitalforrentningen, hvor den historiske
analyse viste at ROE har haft store fald, som kunne begrundes med udviklingen i de underliggende
value drivers. Udviklingen i ROIC var med til at identificere en af arsagerne. En stor del af faldet

kunne dermed tilskrives divisionen for sweeteners, som havde haft nogle harde ar.

Danisco har kart en strategi, hvor de lgbende har nedbragt deres finansielle forpligtigelser, hvilket
har veeret medvirkende til at den finansielle gearing har varet faldende. | analysen kunne det
konkluderes at den finansielle gearing var med til at lafte ROE. Ved at nedbringe den finansielle

gearing, nedbringer man ligeledes muligheden for at lgfte ROE.

2008/2009 er aret Danisco nar den laveste ROE (i den 5-arige periode), hvorefter Danisco har
formaet at skabe hgje vaekstrater i deres divisioner, som samlet set har veeret medvirkende til at

ROE atter var stigende.
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Trend analysen dannede et overblik over Daniscos udvikling i forhold til et basisar. Det viste sig, at
Danisco havde en pen stigning i omsatningen, men at denne blev “spist op” af stigninger i

salgsomkostninger samt nedskrivninger.

Den strategiske analyse og regnskabsanalysen dannede baggrunden for den fremadrettede
budgettering. Samlet set danner de rammerne om en virksomhed i vaekst, hvilket kommer sig til
udtryk igennem en konstant vaekst igennem hele budgetperioden samt i terminalperioden. Der
budgetteredes med en terminalveekst pa 3,5 %, som falder i rgd trdd med at det ogsa forventes at
Danisco kan skabe veekst pa lang sigt. Ud fra det seneste kvartalsregnskab kunne det konkluderes,
at budgetforudsaetningerne holdt stik. Regnskabet viste at Danisco havde opnaet flotte vaekstrater i

samtlige divisioner.

Danisco blev vaerdiansat ud fra bade FCFF og RIDO modellerne. Arsagen til at der blev valgt 2
modeller, er at det er en god kontrol for om resultaterne stemmer overens. Det kan hermed

konkluderes at de stemmer overens, og at de fremkomne verdier derfor er brugbare.

Veardiansattelsen resulterede i at fair value pa Daniscos aktier var pa 705 kr. per aktie. Ud fra dette
kan det konkluderes at det farste kgbstilbud som Dupont afgav pa Danisco, undervurderede fair
value. Dupont matte da ogsa konstatere at opbakningen blandt aktionzrerne ikke var ret stor.
Dupont sa sig derfor ngdsaget til at forhgje kebstilbuddet. Efter mange overvejelser endte det

endegyldige bud pa 700 kr. per aktie.

Det vurderes at denne pris tangerer fair value pa aktien, og derfor udger et attraktivt kgbstilbud,

som Daniscos aktionzrer bgr acceptere.

Ud fra scenarieanalysen kan det konkluderes at estimatet for egenkapitalveerdien er et falsomt

estimat. Dette er med til at bekraefte at et kgbstilbud pa kr. 700 per aktie, er et godt tilbud.

12.1 - Perspektivering
Perspektiveringen har farst og fremmest til formal, at pege pa hvad der fremadrettet vil ske med

Danisco.

Opgaven er skrevet midt i en proces, hvor der lgbende er sket &ndringer. Disse &ndringer er sa vidt
muligt indregnet frem til og med den 13. maj 2011. Om kgbstilbuddet bliver accepteret eller om det

bliver forkastet, har saledes ikke muligt at indregne inden for denne tidsramme.

Mit bud er at kabet bliver accepteret, og at Dupont kommer til at std som 100 % ejere af Danisco.
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14 - Bilag

Bilag 1 - forholdsmaessig regulering af frasolgte aktiviteter

Genencor
Food ingrediens
*Bio actives
* Sweeteners
* Cultures
*Enablers
Sukker
Netto omsaetningi alt

3.685
8.565
3.431
1.716
1.716
5.134
6.528
18.778

19,62%
45,61%
18,27%

9,14%

9,14%
27,34%
34,76%|Frasolgt

100,009 54 76)

Bio ingredients

* Genencor

* Cultures
Sweeteners
Flavours
Sukker
Nettoomsatning i alt

5.209
2.605
2.605
6.891
1.536
6.726
20.362

25,58%
12,79%
12,79%
33,84%

7,54%
33,03%|frasolgt

100,009 40,585
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Bilag 2 - aktieindeks, hvori Danisco A/S indgar

Indeks Hjemmeside
Dow Jones STOXX woanwL st com
Dow |ones Sustainabilty whww sustainabilty=indexes.com
MASDAD OMX CGroup whww nasdagomcom
OMX Sustainability Nordic wew.nasdagomx.com
MSCI Barra woww.mscibarra.com
FTSE woanwe ftse.com

Bilag 3 - System til den lgbende revision af deres leverandgrer.

DANISCO SUPPLIER AND RAW MATERIAL SYSTEM

Suppliers
and raw
materials

Bilag 4 - Kriterier for leverandgrer

Approval

* A corporate audit and risk assessment policy, including

business and human rights risks

. A shared T platform for supplier and raw material

management, risk assessments and audit management

»  Mecessary interfaces with current systems

«  Criteria for managing supplier audit frequency based on

volume, location and other factors
*  Asustainability knowledge database on suppliers
and raw materials

Bilag 5 - SWOT analysen

Styrker: Svagheder:
e Engagerede medarbejdere e Divisionen Sweeteners har vist
e Exceptionel kundekontakt (bl.a. igennem svaghedstegn (Xylitol)
enheden MDI) e Der afseettes feerre midler til research
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e Mange produkter pa markedet (og
mange patenter)

e Aftaler med andre virksomheder, for at

opna felles mal (DDCE)

e Andre gode og samfundsmassige
samarbejdsaftaler (EFSA)

e Stor global og bred diversificeret
portefalje (bade produktmaessigt og
fordelt pa lande)

e God styring af risici via Corporate

and developement end, hvad den stgrste
konkurrent gar (Novozymes)

Det har veeret ngdvendigt at foretage
lonstop (NB! Det er en styrke, at
medarbejderne er gaet med til det)
Bioethanol synes, i en vis grad, at veere
afhaengig af parametre som Danisco ikke
selv er herre over

Treasury
Muligheder: Trusler:

e Opkgb af virksomheden (Dupont)

e Den globale fokus pa sundhed og miljoet

e /Endret lovgivning i USA

Volatile ravarepriser

/ndret forbrugsadfeerd
Valutarisikoen

Den relative store konkurrence i
branchen

Lovgivningen, hvis den ikke gar som
forventet.

Bilag 6 - Den officielle egenkapitalopggrelse

Mio kr. 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
Egenkapital primo 12286 12726 12949 12542 12140
Totalindkomst for aret 895 606 511 196 640
Udbetalt udbytte -403 -360 -422 -383 -358
Kapitalnedsaettelse 0 0 0 0 0
Kapitalforhgjelse 0 1 6 0 0
salg af aktivitet 0 0 -9 -243 0
Egenkapitalbaseret aktieaflgnning 0 12 19 28 23
Kgb af egne aktier -52 -123 -542 0 0
salg af egne aktier 0 87 30 0 60
Egenkapitalbevaegelsei alt 440 223 -407 -402 365
Egenkapital ultimo 12726 12949 12542 12140 12505
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Bilag 7 - Anden totalindkomst - Dirty surplus

[ARdER totalindkomst D [2005/2006  2006/2007  2007/2008  2008/2009  2009/2010
Dagsveerdiregulering henfgrt til andel af Genencor ejet -90 0 0 0 0
Valutakursreguleringer af dattervirksomheder 127 -428 0 0 187,
* Urealiserede 0 0 -690 420 0
* realiserede 0 0 3 114 0
* Nettoinvesteringer i dattervirksomheder -99 10 6 0 0
* Skat af valutaafdgkning 28 -3 -2 0 0
Reguleringer af sikringsinstrumenter 0 0 0 0 -13
* Rrets sikring af fremtidige instrumenter 352 -83 -26 -278 0
* Sikring indregnet i res.opg. (fin. Poster) 1 0 -90 -130 0
*Sikring indregnet i res.opg. (oper. Poster) 0 -14 9 -22 0
* Sikring indregnet i res.opg. (ophgrte poster) 0 0 0 56 0
Aktuarmaessige gevinster og tab pa pensioner 42 22 -14 -60 -32
Andre 23 2 -23 0 3
Skat af bevaegelseri anden totalindkoms -111 21 39 24 14
Bilag 8 - reformuleret resultatopggrelse
[NEttoomsatning N 2005/ 2006 2006/2007 | 2007/2008 2008/2009  2009/2010
Enablers - 5.301 5.134 5.544 5.691
Cultures - 2.605 1.716 1.917 2.072
Sweeteners - 1.800 1.716 1.495 1.419
Genencor - 2.605 3.685 4.035 4.524
Samlet Nettoomseaetning 20.912 12.310 12.250 12.991 13.706
Produktionsomkostninger -13.672 -7.864 -8.084 -7.783 -7.661
Bruttoresultat 7.240 4.446 4.166 5.208 6.045
Forsknings- og udviklingsomkostninger -943 -519 -488 -743 -884
Distributions- og salgsomkostninger -2.637 -1.647 -1.654 -2.301 -2.476
Administrationsomkostninger -1.390 -773 -754 -922 -936
DO fgr skat fra salg (EBIT) 2.270 1.507 1.270 1.242 1.749
Skat pa driftsoverskud fra salg -380 -294 -349 -269 -244
DO efter skat 1.891 1.213 921 973 1.505
Andet driftsoverskud 102 73 179 6 -4
* Andre driftsindteegter 157 128 210 65 50
* Andre driftsomkostninger -55 -55 -31 -59 -54
Skattefordel pa andet driftsoverskud 31 22 54 2 -1
Andet driftsoverskud efter skat 71 51 125 4 -3
Andet driftsoverskud (efter skat poster):
Aktiebaseret aflgnning -213 12 27 -15 -54
Saerlige poster -768 -111 -272 -738 -796
Andele af resultati joint ventures - - - -46 -65
Driftsoverskud efter skat 981 1.166 801 179 587
Nettofinansielle indtaegter -497 -125 -43 -68 -152
* Finansielle indteegter 483 433 561 1.062 523
* Finansielle omkostninger -980 -558 -604 -1.130 -675
Skattefordel pa nettofinansielle omkostninger -149 -37 -13 -20 -46
Nettofinansielle indteegter efter skat -348 -87 -30 -48 -106
resultat af ophgrende aktiviteter -11 - 528 -59 -
Arets resultat 622 1.079 1.299 72 481
Anden totalindkomst (dirty surplus) 273 -473 -788 124 159
Totalindkomsti alt 895 606 511 196 640
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Bilag 9 - Den officielle resultatopggrelse

|Mio kr. 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
Nettoomsaetning:

Enablers 5.301 5.134 5544 5691
Cultures 2.605 1.716 1917 2072
Sweeteners 1.800 1716 1495 1419
Genencor 2.605 3685 4035 4524
Samlet Nettoomsatning 20912 12.310 12.250 12991 13706
Produktionsomkostninger -13672 -7.864 -8084 -7783 -7661]
Bruttoresultat 7240 4.446 4166 5208 6045
Forsknings- og udviklingsomkostninger -943 -519 -488 -743 -884
Distributions- og salgsomkostninger -2637 -1.647 -1654 -2301 -2476
Administrationsomkostninger -1390 -773 -754 -922 -936)
Andre driftsindtaegter 157 128 210 65 50
Andre driftsomkostninger -55 -55 -31 -59 -54
Aktiebaseret aflgnning -213 12 27 -15 -54]
Operationelt resultat fgr seerlige poster 2159 1.592 1476 1233 1691
Serlige poster -768 -111 -272 -738 -796|
Operationelt resultat 1391 1.482 1204 495 895,
Andel af resultati joint ventures 0 - 0 -46 -65
Finansielle indtaegter 483 433 561 1062 523
Finansielle omkostninger -980 -558 -604 -1130 -675)
Resultat fgr skat 894 1.357 1161 381 678|
Skat af resultat -261 -278 -390 -250 -197
Resultat af fortsaettende aktiviteter 633 1.079 771 131 481
Resultat af ophgrte aktiviteter -11 - 528 -59 0
Resultat 622 1.079 1299 72 481
Fordeling af resultat:

Moderselskabets aktionzerer 564 1058 1251 108 480
Minoritetsinteresser 58 21 48 -36 1
lalt 622 1079 1299 72 481

92



Bilag 10 - reformuleret balance

Driftsaktiver

2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010

Goodwill 10.689 10.399 8.110 7.538 6.996
@vrige immaterielle aktiver 1.276 1.213 1.267 906 834
Grunde og bygninger 2.990 2.986 2.601 1.930 2.048
Produktionsanlaeg og maskiner 4.728 4.744 4.361 2.507 2.593
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 400 359 339 290 266
Forudbetalinger og anlaeg under udfgrelse 565 604 721 629 476
Ravarer og hjelpematerialer 1.147 1.155 838 870 671
Varer under fremstilling 655 588 580 609 580
Feerdig- og handelsvarer 3.712 3.574 4.033 1.514 1.324
Forudbetalinger for varer 49 54 34 5 5
Tilgodehavender fra salg 3.390 3.297 3.018 2.268 2.488
Selskabsskat 149 290 54 195 190
Andre tilgodehavender 913 878 753 249 915
Periodeafgraensningsposter 97 81 133 140 108
Udskudte skatteaktiver 242 199 158 246 133
Andre tilgodehavender 554 318 419 551 32
Andre aktiver for salg - - - 396 -
Driftslikviditet (1 % af omsaetningen) 209 182 122 130 137
Driftsaktiveri alt (1) 18.875 18.373 17.971 20.973 19.796
Driftsforpligtelser

Udskudte skatteforpligtelser 1278 1302 1262 819 479
Pensionsforpligtelser 448 442 370 131 172
Andre hensatte forpligtelser 376 314 134 141 131
Periodeafgraensningsposter 85 42 86 5 4
Andre hensatte forpligtelser 126 120 217 151 32
Driftsforpligtigelseri alt (2) 1374 1319 1350 1247 818
Ikke kerne driftsaktiver

Pensionsaktiver 121 135 126 58 65
Kapitalandele i Joint ventures 12 12 11 36 69
Ikke kerne driftsaktiveri alt (4) 79 87 89 94 134
Netto finansielle forpligtelser

Geaeld til realkreditinstitutter 190 175 155 30 515
Kreditinstitutteri gvrigt 5279 6104 4805 3661 1982
Finansielle leasingforpligtelser 41 37 33 33 29|
Anden gezeld 134 82 54 29 454
Geaeld til realkreditinstitutter 16 17 18 6 7
Kreditinstitutteri gvrigt 8138 6243 4860 1855 1718
Finansielle leasingforpligtelser 4 4 4 2 2
Leverandgrgaeld 1252 1396 1336 638 834
Selskabsskat 272 270 346 242 209
Anden geeld 1897 1888 1721 1395 1435
Netto finansielle forpligtelseri alt - (NFF) - (6) 10234 9636 8699 7891 7185
EK (7) 7346 7506 8011 11929 11927
Netto finansielle aktiver

Andre kapitalandele og veerdipapirer 162 127 45 21 17
Likvide beholdninger 202 190 220 190 561
Netto finansielle aktiveri alt - (NFA) - (8) 216 188 173 211 578|
Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionaerer 7562 7694 8184 12140 12505
Minoritetsinteresser 318 305 283 6 7|
Egenkapital i alt 7244 7389 7901 12134 12498

Bilag 11 - Den officielle balance
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A 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver(12)

Goodwill 10689 10399 8110 7538 6996
@vrige immaterielle aktiver 1276 1213 1267 906 834
lalt 11965 11612 9377 8444 7830
Materielle aktiver

Grunde og bygninger 2990 2986 2601 1930 2048
Produktionsanlzeg og maskiner 4728 4744 4361 2507 2593
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 400 359 339 290 266
Forudbetalinger og anlaeg under udfgrelse 565 604 721 629 476
lalt 8683 8693 8022 5356 5383
Finansielle aktiver

Kapitalandele i Joint ventures 12 12 11 36 69
Andre kapitalandele og vaerdipapirer 162 127 45 21 17
Pensionsaktiver 121 135 126 58 65
Udskudte skatteaktiver 242 199 158 246 133
Andre tilgodehavender 554 318 419 551 32
lalt 1091 791 759 912 316

Andre aktiver for salg

Varebeholdninger

Ravarer og hjelpematerialer 1147 1155 838 870 671
Varer under fremstilling 655 588 580 609 580
Faerdig- og handelsvarer 3712 3574 4033 1514 1324
Forudbetalinger for varer 49 54 34 5 5
lalt 5563 5371 5485 2998 2580
Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg 3390 3297 3018 2268 2488
Selskabsskat 149 290 54 195 190
Andre tilgodehavender 913 878 753 249 915
Periodeafgransningsposter 97 81 133 140 108
lalt 4549 4546 3958 2852 3701
Likvide beholdninger 411 372 342 320 698
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S 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010

Egenkapital

Aktiekapital 978 979 979 954 954
Andre reserver -372 -885 -1673 -1510 -1336)
Overfgrt resultat 11802 12550 12953 12690 12880
Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionzerer 12408 12644 12259 12134 12498
Minoritetsinteresser 318 305 283 6 7
Egenkapital i alt 12726 12949 12542 12140 12505
Langfristede forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter 190 175 155 30 515
Kreditinstitutteri gvrigt 5279 6104 4805 3661 1982
Finansielle leasingforpligtelser 41 37 33 33 29
Anden geld 134 82 54 29 454
Pensionsforpligtelser 448 442 370 131 172
Udskudte skatteforpligtelser 1278 1302 1262 819 479
Andre hensatte forpligtelser 376 314 134 141 131
lalt 7746 8456 6813 43844 3762
Kortfristede forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter 16 17 18 6 7
Kreditinstitutteri gvrigt 8138 6243 4860 1855 1718
Finansielle leasingforpligtelser 4 4 4 2 2
Leverandgrgzeld 1252 1396 1336 638 834
Selskabsskat 272 270 346 242 209
Anden geld 1897 1888 1721 1395 1435
Periodeafgransningsposter 85 42 86 5 4
Andre hensatte forpligtelser 126 120 217 151 32
lalt 11790 9980 8588 4294 4241

Bilag 12 - Usadvanlige poster
I Daniscos tilfeelde dekker de udsaedvanlige poster sig om:

2009/2010

e Nedskrivning af goodwill for kr. 700 mio. i Sweeteners

e Den resterende del har veeret i forbindelse med omstruktureringsomkostninger

2008/2009

e Nedskrivninger og omstruktureringsomkostninger i divisionen Sweeteners for 575 mio.

o Konsolidering af produktfaciliteter i Genencor for 107 mio.
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e Diverse omstruktureringsomkostninger
2007/2008

e Indtzgter pa salg af sukkerdivisionens sukkerkvoter (ca. 183 mio.)
e Nedskrivning af goodwill i Sukker, ca. 600 mio.

e Diverse omstruktureringsomkostninger
2006/2007

e Nedskrivning af sukker for 56 mio. kr.

e Omstruktureringsomkostninger i ingrediensforretningerne
2005/2006

e Nedskrivninger i Sukkerdivisionen for 506 mio. kr.

e Omkostninger i forbindelse med etableringen af divisionen Genencor

Bilag 13 - Credit rating af Danisco A/S
Skemaet er udarbejdet pa baggrund af Standard And Poor’s ratings™.

1) Driftsresultat (fgr afskrivninger)/indteegter (%) | 22,2 26,5 19,8 17,2 17,0 16,2 10,5 17,81 %
2) Afkast pa investeret kapital (ROIC) (%) 27 28,4 21,8 15,2 12,4 8,7 2,7 19,31 %
3) EBIT 26,2 16,4 11,2 5,8 3,4 1,4 0,4 16,20 %
4) EBITDA-margin 32 19,5/ 13,5 7,8 4,8 2,3 1,1 12,73 %
5) FFO/debt (%) 1555 79,2 545 355 257 115 25 29,76 %
6) Free oper. Cash flow/ debt (%) 129,9 406 31,2 16,1 7,1 2,2 -3,6 58,23 %
7) Debt/EBITDA 0,4 0,9 1,5 2,2 3,1 5,5 8,6 1,23
8) Debt/ debt plus equity (%) 12,3 352 36,8 445 525 732 989| 1938%

Tallene fra Danisco er taget direkte fra Daniscos arsrapport 2009/2010

Rating AAA AA A BBB BB B Cccc
Risikotilleeg 0,75% 1,25% 150% 2,50% 3,65% 5,65% 7,50%

% http://www.standardandpoors.com/ratingsdirect - Credit Stats fra Standard And Poor’s
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1

2.441

) Driftsres.for afskrivninger

nettoomsatning

~ 13.706

2) Return on Capital (%) =

=17,81%

__ EBIT fgr aktiebaseret aflgnning«100 _

1.745

Gns.NDA

9.03

s 100 =19,31%

3) EBIT, er baseret pa den seneste EBIT-margin | Danisco regnskab (2009/2010) = 16,2 %

4) EBITDA = Operationelt resultat fgr afskrivninger, amortiseringer og szerlige poster = 12,73 %

. EBITDA = 100
EBITDA — margin = —=12,73%
Nettomsaetning
Oper.res 895
5) 2 = 22 = 29,76 %
geld 3.007
Frit cash flow 1.751
6) = = 58,23 %
geld 3.007
Geld 3.007
7) —= =2 =123
EBITDA 2.441
Geld 3.007
8) — = 19,38 %
(Geld+egenkapital) (3.007+12.505)
Bilag 14 - budgetforudsatninger
Regnskabsperiode |Budgetperiode Terminalperiode
Forudsaetninger 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Lanerente, r 0,84% 2,13% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
WACC 511% 5,11% 511% 511% 5,11% 5,11% 511% 511% 511% 5,11% 511% 5,11% 5,11%
Tid, t 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10] 11
Tilbagediskonteringsfaktor 0,95 0,91 0,86 0,82 0,78 0,74 0,71 0,67 0,64 0,61 0,58
g - vaekst i terminalperioden 3,50% 3,50%
AOH 0,71 0,70 0,750 0,800 0,850 0,900 0,950 1,000 1,050 1,100 1,150 1,200 1,200
Skat 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%.
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Bilag 15 - BETA
V/ERDIANSAETTEL SE NGGLETAL

Selskabet Industri Sektor S &P500
P/ E Ratio (TTM) 24 32 2413 26.48 17.17
P /E Hgj- Sidst 5 ar. 282 G,603.05 1,653.04 96.33
PJE Low - Sidst 5 ar. 2363 17.99 16.18 12.50
Beta 0.94 0.51 0.51 1.28

Bilag 16 - Oversigt
16.1 - Oversigt - Figurer, skemaer og grafer

16.1.1 - Figurer
Figur 3.1 — Struktur over opgaven — Egen tilvirkning

Figur 4.1 — De forskellige divisioner — fra www.danisco.com

Figur 6.1 — Struktur over den strategiske analyse — Egen tilvirkning
Figur 6.2 — PEST-model — Udarbejdet ud fra bogen regnskabsanalyse og virksomhedsbedgmmelse

Figur 6.3 — Porters 5 forces - Udarbejdet ud fra bogen regnskabsanalyse og

virksomhedsbedgmmelse

Figur 6.4 — Boston matricen — egen tilvirkning - Udarbejdet ud fra bogen regnskabsanalyse og

virksomhedsbedgmmelse

Figur 8.1 — Dupont pyramiden — egen tilvirkning - Udarbejdet ud fra bogen regnskabsanalyse og

virksomhedsbedgmmelse

Figur 8.2 — struktur over permanent nettooverskud — Egen tilvirkning
Figur 8.3 — Permanent ROE — Egen tilvirkning

Figur 9.1 — Struktur over budgettering — egen tilvirkning

16.1.2 - Skemaer
Skema 4.1 — Daniscos ejerskab — fra www.danisco.com
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Skema 6.1 — Daniscos konkurrenter — fra www.danisco.com

Skema 6.2 — Antal medarbejdere — egen tilvirkning med inspiration fra www.danisco.com

Skema 7.1 — reformuleret egenkapitalopgarelse - Egen tilvirkning
Skema 7.2 — reformuleret resultatopgerelse — egen tilvirkning
Skema 7.3 — Reformuleret balance — Egen tilvirkning

Skema 8.1 - over ROIC, egen tilvirkning.

Skema 8.2 — Skema over OG — egen tilvirkning

Skema 8.3 — Skema over OG (efter skat) — Egen tilvirkning
Skema 8.4 — over AOH — egen tilvirkning

Skema 8.5 — FGEAR & SPREAD - Egen tilvirkning

Skema 8.6 — ROE & ROE far MIN — Egen tilvirkning

Skema 8.7 — Trend-analyse — Egen tilvirkning

Skema 8.8 — Core DO — Egen tilvirkning

Skema 8.9 — Permanent ROIC — Egen tilvirkning

Skema 8.10 — Permanent OG — Egen tilvirkning

Skema 8.11 — Core laneomkostninger — Egen tilvirkning
Skema 8.12 — Driftsmaessig risiko — Egen tilvirkning

Skema 8.13 — FGEAR — Egen tilvirkning

Skema 9.1 — Credit rating — Egen tilvirkning

Skema 9.2 — Selskabsspecifikke risikotilleeg — Egen tilvirkning
Skema 9.3 — Forkortelser til re — Egen tilvirkning

Skema 9.4 -kapitalstruktur: egen tilvirkning (baseret pa egne data)
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Skema 9.5 — Kapitalstruktur ved opkeb — Egen tilvirkning

Skema 9.6 — Den endelige budgettering - Egen tilvirkning
Skema 10.1 — elementer i vaerdiansettelsen — Egen tilvirkning
Skema 10.2 — Veerdiansattelsen — Egen tilvirkning

Skema 11.1 — Veerdier for falsomhedsanalysen — Egen tilvirkning
Skema 11.2 — Fglsomhedsanalyse — Egen tilvirkning

Skema 11.3 - WACC og AOH — Egen tilvirkning

16.1.3 - Grafer
Graf 6.1 — graf over USD — hentet fra www.dst.dk

Graf 6.2 — graf over diskontoen — hentet fra www.dst.dk
Graf 6.3 — graf over befolkningen — hentet fra www.prb.org

Graf 9.1 — 10-arige statsobligation — hentet fra www.dst.dk
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