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Executive Summery

In 2007 the financial crises changed the financial environment in Europe creating a credit crunch that rallied
companies from financing primarily through banks to other types of financing in particularly corporate
bonds. The rally is an on-going process cheered by banks under pressure from new legislation and acceler-
ated by investors seeking higher performance than provided by government interests.

With the above in mind the assignment choses two global breweries (Carlsberg A/S and Heineken N.V.) as
they are very much alike but the market prices their CDS’ differently and they are furthermore rated differ-
ently by the credit rating agencies. The assignment investigates the perceived differences through a compara-
tive credit analysis seeking to understand the effects of a greater use of corporate bonds from a corporate
finance perspective.

Carlsberg A/S is selected due to its Danish heritage and the position as the number four biggest breweries in
the world. On the other hand Heineken N.V. is chosen for its resemblance with Carlsberg A/S. Furthermore
the brewery is established in Europe, which makes the company in the same position as Carlsberg A/S with
regards to the steadier use of corporate bonds.

The assignment takes its vantage in the classical corporate finance theory of Miller and Modigliani, Trade-
Off theory to explain the fundamentals of debt financing. Thereafter credit analysis (“Altman Z-score”,
“Beaver, McNichols and Rhie’s score”, Moody’s rating model and the “Petersen and Plenborg credit analy-
sis model”) is presented. Due to the presented tools a modified version of the “Petersen and Plenborg analy-
sis model” is made to establish the structure of the assignment as shown below.

Exposure at default seeks a higher understand of types of financing especially corporate bonds and their
covenants. In addition to the covenants of the two companies are investigated as the section concludes that
Carlsberg A/S has the greatest number of covenants.

Probability of default is explored through a strategic analysis, an assessment of the company’s financial
health and a simulation of the future cash flows to evaluate the two companies’ ability to service their debts.
To compare the two companies strategic advantages wide range of tools are used such as PESTEL, bench-
mark analysis, SWOT, Porters Generic Strategies and Anshoff’s Growth Matrix. Furthermore the financial
health of the two companies is compared through the formerly introduced tools when the credit analysis was
modified. The The main conclusion of this part of the credit analysis is that Heineken N.V. is bigger in every
matter even though Carlsberg A/S uses its resources intelligent and with best efforts. Furthermore Heineken
N.V.’s use of different debts instrument such as German Schuldscheins, European EMTN corporate bonds
and American 144A/Reg S corporate bonds enables the company to achieve a low WACC providing a better
financing within project with low net present values, which Carlsberg A/S is unable to exploit due to its
higher WACC.

Within the probability of recovery the assets of Carlsberg A/S and Heineken N.V. are explored showing that
the intangible assets of both companies are booming due to the growth through years of acquisitions.

The findings of the assignment justify the differences in pricing and credit rating between the two compa-
nies.
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Preludium

“If I owe you a pound, I have a problem; but if I owe you a million, the problem is yours.”

John Maynard Keynes



1 Indledning

| perioden 2004 til 2007* var virksomheders samlede globale geld pé 6,6 trillioner USD. Virksomheders
samlede globale geald var altsa af en ufattelig starrelse, da finanskrisen tog fart med Lehman Brothers kon-
kurs den 15. september 2008. Et af de tidligste stadier i krisen var en likviditetskrise, som udsprang af, at den
finansielle sektor ikke leengere turde l&ne penge til hinanden pé interbank markedet.” Mistilliden opstod som
en frygt for misligholdelse pa grund af, at en lanende modpart kunne veere involveret i fatale laneengage-
menter, der ville betyde snarlig konkurs.

| kraft af at finansielle institutioner ikke kunne skaffe likviditet, kunne de heller ikke lane ud til virksomhe-
der, som havde behov for finansiering til drift og veekst.? Ej heller da staterne begyndte at give statsgarantier,
lgste det problemet, idet virksomhederne ikke kunne lane leengere ud i fremtiden end til ophgret af statsga-
rantien.’

I de fleste lande havde pengeinstitutterne foruden kapitalmarkederne varet den centrale finansieringsleve-
randgr for virksomheder, og i Europa gjorde virksomhederne kun sjaldent brug af andre finansieringskilder.
Der var ikke et behov for at sege nye muligheder, idet blandt andet havde pengeinstitutterne lgftet finansie-
ringsopgaven.

Likviditetskrisen betgd, at virksomhederne begyndte at s@ge nye veje og benytte andre finansieringsformer i
en grad, der ikke var set tidligere. En af disse finansieringstyper var virksomhedsobligationer. VVirksomheds-
obligationer var ikke en ny opfindelse, idet de lzenge havde veeret brugt i en "mindre” skala af store selskaber
optaget til handel. Men nu blev denne form for finansiering mere udbredt, og et veerktgj for virksomhederne
til at ”lgsne likviditetsknuden”.

Ogsa pa investor siden har der veeret interesse for det stigende udbud af virksomhedsobligationer. Deutsche
Bank AG angiver i en analyse af europeiske virksomhedsobligationer fra 31. januar 2013°, at investorernes
interesse er steget i takt med, at renterne og dermed afkastet pa statsobligationerne er faldet.

Herudover ser ogsa pengeinstitutterne muligheder i virksomhedsobligationer som et nyt og givtigt forret-
ningsomrade, der samtidig kan agere veere hjelp til selvhjeelp med henblik pé at slanke balancer for at img-
dega nye kapitalkrav fra myndighedernes side.

Efterspargslen pa virksomhedsobligationer pa de europziske markeder er saledes stor, og det kunne give
anledning til at sparge, hvad den ggede finansiering via virksomhedsobligationer betyder for virksomheder-
ne?

! Artikel: “The market for borrowing corporate bonds”, nr. 107 (2013), Journal of Financial Economics, Elsevier, Paul Asquith, Andrea S. Au, Thomas Covert, Parag A.
Pathak, 10. august 2012, side 155

Rapport: “Financial globalization: Retreat or reset?”, McKinsey&Company, McKinsey Global Institute, Marts 2013:
http://www.mckinsey.com/insights/global_capital_markets/financial_globalization
Rapport: ”Financial globalization: Retreat or reset?”, McKinsey&Company, McKinsey Global Institute, Marts 2013:

http://www.mckinsey.com/insights/global_capital_markets/financial_globalization

4 Artikel: “Likviditetskrise breder sig i dansk erhvervsliv”, Berlingske Business, Laurits Harmer Lassen og Hanne Arentoft, 25. november 2008:
http://www.business.dk/finans/likviditetskrise-breder-sig-i-dansk-erhvervsliv

® Analyse: “Corporate Bond issuance in Europe — Where do we stand and where are we heading?”, EU Monitor, DB REssearch, Deutsche Bank AG, 31. januar 2013:
http://www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET_EN-
PROD/PRODO0000000000300834/Corporate+bond+issuance+in+Europe%3A+Where+do+we+stand+and+where+are+we+heading%3F.pdf


http://www.mckinsey.com/insights/global_capital_markets/financial_globalization
http://www.mckinsey.com/insights/global_capital_markets/financial_globalization
http://www.business.dk/finans/likviditetskrise-breder-sig-i-dansk-erhvervsliv
http://www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET_EN-PROD/PROD0000000000300834/Corporate+bond+issuance+in+Europe%3A+Where+do+we+stand+and+where+are+we+heading%3F.pdf
http://www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET_EN-PROD/PROD0000000000300834/Corporate+bond+issuance+in+Europe%3A+Where+do+we+stand+and+where+are+we+heading%3F.pdf

2 Problemfelt

Med ovenstdende in mente har vi haft en generel interesse for, hvordan virksomheder finansierer sig, og
hvorledes disse kreditvurderes. Det gav anledning til tanken om at foretage en narmere undersggelse af
virksomheders geld, herunder sarligt i relation til virksomhedsobligationer, og geeldens pavirkning af sel-
skabets risiko for konkurs.

Vi havde flere brancher i sggelyset herunder energi og luftfart, men vores interesse faldt pa bryggeribran-
chen. Dels findes der et starre dansk selskab i branchen, hvilket giver en vis narhed i opgaven. Dels er bryg-
geribranchen preeget af konsolideringer og opkab, som helt naturligt ofte er delvist eller fuldsteendigt lanefi-
nansierede.

Valget af virksomheder faldt pa Carlsberg A/S og Heineken N.V., som begge er sterke pa det europziske
marked, og som p& mange mader ligner hinanden. Til trods herfor oplever selskaberne® blandt andet forskelle
i niveauet for kredit ratings, der er pa henholdsvis Baa2 og Baal, og i den pris markedet kraever for at patage
sig selskabernes konkursrisiko (CDS).

Ilustration 1 : Pris pd CDS er mdlt i bps.
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Kilde: Egen tilvirkning med data fra Bloomberg (y-akse = bps)

3  Problemformulering

Med udgangspunkt i en sammenlignende kreditvurdering med serlig fokus pa finansiering ved hjelp af virk-
somhedsobligationer, vil vi undersgge, hvorfor Carlsberg A/S og Heineken N. V. kreditvurderes forskelligt i
markedet.

Problemformuleringen giver anledning til falgende arbejdsspargsmal, som bidrager til svaret og samtidigt
udger en del strukturen for opgaven.

- Hvilken betydning kan virksomhedernes made at finansiere sig pa have for deres muligheder for at
vaekste?

® Nar opgaven bruger udtrykket “selskab” definerer dette et aktieselskab, hvorimod brugen af ordet “virksomhed” er en samlebetegnelse for alle typer af forretningsaktivi-
teter. I samme moment adskilles gennem sproget saledes ogsd “aktionarer” og “obligationsejere”. Investorer er en samlebetegnelse, ligesom “kreditorer” ultimativt ogsa
kan veere aktionerer og obligationsejere, som har investeret i et konkursramt selskab.

Opgaven har sa vidt muligt benytte danske begreber. Hvor der er tale om en fordanskning vil det engelske udtryk sté i en note eller parentes umiddelbart tilknyttet ordet.



- Hvilken betydning kan markedets forskel i risikovurderingen af de to selskaber have pa antallet af klau-
suler?

4  Metode

Opgaven opererer i et krydsfelt mellem det forklarende og det eksplorative undersggelses omrade. Forkla-
rende, fordi opgaven gnsker at finde baggrunden for forskellen i markedets vurdering af risikoen i selskaber-
ne. Eksplorativ, fordi opgaven samtidig gnsker at belyse betydningen af virksomhedsobligationer. Opgavens
data vil hovedsageligt besta af sekundzer data i form af blandt andet regnskaber.

Farst vil opgaven introducere Carlsberg A/S og Heineken N.V. som case virksomheder. Derefter vil opgaven
gennemga grundleeggende klassiske teorier om virksomheders finansiering, herunder Miller og Modigliani,
Trade-Off teorien og Hakkeordensteorien. Disse teorier er valgt som et fundament for opgavens forstaelse af
finansiering, og for herigennem at forklare selskabernes tankegange og handlemgnstre i finansierings gje-
med.

Herefter vil kreditvurdering blive introduceret, og endvidere vil der veelges en kreditvurderingsmodel, som
opgaven vil benytte som struktur for den videre besvarelse af problemformuleringen.

Opgaven vil foretage en sammenlignende kreditvurdering af de introducerede selskaber pa baggrund af en
modificeret Petersen & Plenborg model, hvis tankegange bygger pa falgende formel:

Modellen er valgt, fordi den indeholder forhold af bade kvalitativ og kvantitativ karakter, ligesom modellen
giver mulighed for inddragelse af forskellige kvantitative og veldokumenterede konkursmodeller. Herudover
bliver modellen i sin grundform benyttet af bade danske og udenlandske finansielle institutioner, hvilket gar
modellen operationel.

Modellen opdeler kreditvurderingen i tre dele svarende til formlen. Sidste led i formlen “forventet tab” er
indeholdt i konklusionen, og vil derfor ikke have et selvstendigt afsnit.

For at fglge strukturen vil ”eksponering mod misligholdelse” blive behandlet ferst. | denne del vil hovedsa-
geligt de forskellige typer af finansiering, som Carlsberg A/S og Heineken N.V. benytter, blive undersggt.
Herunder vil der vaere et serligt fokus pa virksomhedsobligationer, som giver en forstaelse af denne geelds-
type. Afsnittet afsluttes med en konkret sammenlignende analyse om Kklausuler i selskabernes virksomheds-
obligationer.

For at vurdere selskabernes risiko for misligholdelse, vil opgavens naste del farst foretage en strategisk ana-
lyse primert baseret pa kvalitative data. De makrogkonomiske forhold der omgiver selskaberne vil blive
behandlet i en PEST analyse. | stedet for en Portes Five Forces vil den strategiske analyse foretage en

" Denne formel er en fordanskning af falgende formel:



benchmark analyse for at kortleegge Carlsberg A/S og Heineken N.V. relativt til de gvrige konkurrenter i
bryggeribranchen. For at komme helt teet pd hvordan selskaberne er konstrueret til veekst, vil selskabernes
struktur blive kortlagt ligesom, at ejerforholdene vil blive belyst.

Herefter vil opgaven samle op i form af en SWOT analyse, hvor styrker, svagheder, muligheder og trusler vil
blive belyst. Til sidst vil selskabernes konkurrence- og veekststrategier blive kortlagt ved hjelp af Porter
generiske konkurrencestrategi og Anhoff’s vakststrategi.

En analyse af selskabernes finansielle tilstand ved hjelp af kvantitative data fra arsrapporterne fra 2007 og
frem til 2012 vil belyse virksomhedernes risiko for misligholdelse. Fgrst vil den finansielle tilstand blive
undersggt igennem en reformulering af regnskaberne, og en dybere gennemgang af selskabernes finansiering
igennem pengeinstitutter og virksomhedsobligationer. Denne del vil ogsa beregne bade WACC og konkurs-
risikoen ved hjalp af den klassiske Altman’s Z-verdi og den nyere Beaver, McNichols og Rhie’s veerdi. Vi
har benyttet to forskellige modeller for at give to konkrete men uafhangige bud selskabernes konkursrisiko.
Analysen af Selskabernes finansielle forhold afsluttes med en opsummering af de vigtigste fund i en delkon-
klusion.

Derefter vil der blive foretaget en simulering af de fremtidige frie pengestremme, samt stressteste pa omsat-
ningen og selskabernes evne til at generere frie pengestramme i pressede scenarier. Denne simulering sker
primert pa baggrund af de behandlede data analyseret i de foregaende analyser.

Tilbagebetalingsprocent af gald ved konkurs gennemanalyserer selskabernes aktivside med henblik pa at
redegere for kvaliteten af aktiverne i en tvangsrealisations situation.

Inden konklusionen fremstilles fejlkilder og mulige forhold som kan forvanske resultat. Herefter vil der pa

baggrund af de forskellige delkonklusioner blive opsamlet i en konklusion, hvor problemformulering og
undersggelsesspargsmal endeligt besvares.
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Illustration 2: Metodeoversigt

Problemformulering
Med udgangspunkt i en sammenlignende kreditvurdering med szrlig fokus pa
finansiering ved hjzlp af virksomhedsobligationer, vil vi undersege, hvorfor Carlsberg
A/S og HeinekenN. V. kreditvurderes forskelligt i markedet.

1
Virksomhedsprzsentation
1
Teoretiske overvejelser og valg af metode
1
Eksponering mod misligholdelse
En forstielse af typen af finansiering
Risiko for
misligholdekse
I

Strategisk analyse

= g

Analyse af selskabernes
finansielle tilstand

PESTEL

Benchmark I
Selskabsstrultur Reformulering af regnskaber

:

SWOT G=zld og \‘irksohedsobligationer
WACC
konkurrence strategier og

Anhoff’s vekststrategier !
Beregning konkursrisiko
1

Porters generiske

Y

Moody’s kreditvurdering

Analyse af fremtidige frie |

pengestromme

|
Estimering af tilbagebetalingsprocenten ved konkurs
'

Analyse af aktivernes kvalitet i en likvidations situation

H

Kilde: Egen tilvirkning
Afgraensning

Det har pa et tidligt stadie vaeret undersggt om muligheden for at bruge materiale fra Nordea Bank Danmark
A/S og Nykredit Bank A/S for at fa en praktisk tilgang til kreditvurdering. Dette har ikke veeret muligt ej
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heller med en hemmelighedsstempling af opgaven med samtidig tavshedspligt fra de involverede parter.
Kreditvurderingsmodeller er en forretningshemmelighed og et konkurrence parameter, som pengeinstitutter-
ne vaerner om, og opgaven har saledes alene benyttet offentlig tilgeengeligt materiale fra arsregnskaberne.

Det har ikke veeret opgavens fokus at redegere naermere for spektrummet af mulige modeller og metoder til
kreditvurdering. Opgaven vil saledes preesentere de modeller, som bruges helt eller delvist til at besvare pro-
blemformuleringen. Herved vil konklusionen ej heller munde ud i en kreditscore, som en karakter for den
endelige kreditvurdering. Hertil bgr konklusionen lases i et hele.

| en preesentation af virksomhedsobligationer fremstilles en grundleeggende formel for beregning af prisen pa
obligationerne. Prisen pa Carlsberg A/S og Heineken N.V.’s virksomheders obligationer vil ikke blive be-
regnet qua fokus pa kreditvurdering, og formlen er alene medtaget med henblik pa at give en forstaelse af
finansieringsinstrumentet.

Opgaven benytter ikke den klassiske Porters Five Forces i strategianalysen, idet kreditvurdering og finansie-
ring er i. | dette lys er for eksempel kundernes og leverandgrers forhandlingsstyrke irrelevant.

Altman’s Z-veerdi bliver ikke beregnet. Opgaven bruger verdierne fra Bloomberg, som udregner disse pa
baggrund af den seneste og endnu ikke offentligtilgeengelige ”plus” version af Altman’s Z-verdi. Den sene-
ste version af modellen ma antages at veere den bedste til at forudsige konkurs, hvorfor disse vaerdier benyt-
tes i opgaven.

Opgaven bruger ikke krefter pa at beregne beta, da det er vurderet, at en selvstaendig beta beregning ikke vil
tilfare yderligere veerdi til beregningen af WACC. | beregningerne benyttes derfor en beta fra Bloomberg.

I analysen af fremtidige frie pengestremme vil budgetperioden ikke overstige 6 ar, idet usikkerheden ma
forventes at stige for hvert yderligere budgetar som inddrages.

5 Selskabsprasentation

5.1 Carlsberg A/S®
Carlsberg A/S blev grundlagt i 1847 af bryggeren J. C. Jacobsen. Grundlaeggeren var hans interesse for tek-

nologi, hvilket fik ham til at producere den gaer, som i dag er grundstammen bag nutidige al.

Carlsberg A/S har fglgende vision, som stammer fra grundleeggeren J. C. Jacobsen, ”Semper Ardens”. Over-
sat fra latin til dansk betyder det ”Altid Breendende”. Visionen danner grundlag for den nuverende strategi,
”The Stand”, som bygger pa felgende negleord “Thirst for Great — Great people. Great brands. Great mo-
ments.” Nggleordene danner kernen til fem indsatsomréader: ”Forbrugere, varemerker og innovation”, ”Kun-
der”, ”Effektivitet”, ”Samfund og renommé”, "Mennesker”.

Med strategien, nggleordene og indsatsomraderne, iscenesatter Carlsberg A/S et opger i bryggeribranchen.
Opggaret er en stadig konkurrence med vaekst som det vigtigste parameter for succes.

& www.carlsberg.dk
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Veekst er dog et kendetegn for Carlsberg A/S. I ar 2000 blev Carlsberg A/S forretning konsolideret. Selska-
ber, som ikke vedrgrte glproduktion, blev solgt fra. Herefter indgik Carlsberg A/S og Orkla ASA® et samar-
bejde, hvor Orkla ASA fusionerede bryggeriaktiviteter ind i Carlsberg A/S. Pa baggrunden af fusionen blev
Carlsberg A/S markedsledende i Norden. Herudover fik Carlsberg A/S en 50% andel af Baltic Beverages
Holding®, som giver en signifikant placering p& det russiske marked. Efter fire &rs samarbejde blev Carls-
berg A/S igen selvsteendigt ejet, idet Orkla ASA’s andel blev kabt af Carlsberg A/S. Kgbet finansieres ved
udstedelse af virksomhedsobligationer.*!

I 2008 indgas et samarbejde med konkurrenten Heineken N.V. om kebet og en efterfalgende opsplitning af
en tredje konkurrent Scottish & Newcastle PLC (S&N). Med dette traek opnar Carlsberg A/S fuld kontrol
over Baltic Beverages Holding samt, at Carlsberg A/S blev markedsledende i Frankrig og Greekenland med
gjerskabet i Kronenbourg og Mythos. Heineken N.V. havde ellers tidligere varet markedsledende i disse
lande siden halvfjerdserne. Herudover blev positionen i Kina styrket. For at finansiere kabet refinansieres
geelden til virksomhedsobligationer.? | b&de 2011 og 2012 er der foretaget yderligere mindre tilkab.

Carlsberg A/S er i dag verdens fjerde starste bryggeri med omkring 42.000 medarbejdere og en portefalje pa
omkring 500 forskellige glmarker. Heraf Carlsberg gllen som et globalt varemerke med sit primere fokus i
Vesteuropa, @steuropa og Asien.

5.2  Heineken N.V."
Heineken N.V. blev grundlagt af Gerard Adrian Heineken i 1863. Grundlaeggeren af Heineken N.V. havde

en naturlig interesse for teknologi, hvilket gjorde det muligt for bryggeriet at mgde den voksende popularitet
i hjemlandet.

Heineken N.V.’s strategi har fglgende vision ”"Brewing a better future”. Strategien indeholder fglgende prio-
riteter: 1) At udvikle Heineken varemerket 2) Forbruger-inspireret, kunde-orienteret og varemarke-fart 3)
Grib mulighederne i emerging markets 4) Overfor Heineken’s fordelene til et globalt plan 5) Udfer personlig
lederskab. Strategien er udmgntet i tre veerdier (”Glade, respekt og passion”), som skal skabe en sterk virk-
somhedskultur.

Et skeelsattende punkt kom i 1932, hvor Heineken N.V. etablerede Malayan Breweries Limited (i dag Asia
Pacific Breweries Limited) i samarbejde med et lokalt konglomerat i Singapore. Dette viser, at Heineken
N.V. tidligt tog skridtet internationalt og halvtreds ar senere, var Heineken N.V. til stede i 145 lande og sale-
des en global spiller.

I 2003 kabes Brau-Beteiligungs A.G. i @strig, hvilket er det stgrste opkeb i Heineken N.V.’s historie. I 2009
indgar Indiens ledende bryggeri, United Breweries Limited, et staerkt partnerskab for brygning og distributi-
on af gl i Indien. Endvidere kabes Fomento Econémico Mexicano, S.A.B. de C.V. (FEMSA) i 2010, hvilket
giver et solidt stasted i Sydamerika. Kobet af FEMSA kan ses af ejerstrukturen, hvor FEMSA’s aktionarer
har faet aktier fra Heineken N.V. i bytte. | alt har Heineken N.V. siden 2000 foretaget 40 opkeb rundt om-
kring i verden.

® www.orkla.no

0 www.eng.baltika.ru

M Artikel: “Carlsberg Sells $1.8 Billion of Bonds in First Issue Since 20047, www.bloomberg.com, Caroline Hyde, 19. maj 2009:
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=aEfcB8KIj01s

12 Artikel: “Carlsberg Sells $1.8 Billion of Bonds in First Issue Since 20047, www.bloomberg.com, Caroline Hyde, 19. maj 2009:
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=aEfcB8KIj01s

23 http:/www. heinekeninternational.com xx
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I dag er Heineken N.V. verdens tredje starste bryggeri med omkring 85.000 medarbejdere i 165 bryggerier i
70 lande og en portefglje pa omkring 250 glmarker. Heraf er Heineken gllen et globalt maerke, som ogsa
bryster sig af at veere branchens dyreste varemarke.

5.3 Sammenligning af selskaber

Ilustration 3: Sammenligning af selskaberne.

1847

“The Stand” “Brewing a

better future™

Antal glmeerker

Antal bryggerier

Antal markeder
Antal medarbejdere

500

98

100
Ca. 42.000

250
165
178

Ca. 85.000

Produktion af gl i liter
Profit pr. hektoliter gl

140,90 mio.
39,79 DKK

202,90 mio.
108,88 DKK

Kreditvurdering af selskab
CDS spread 1 ar
CDS spread 3 ar
CDS spread 5 ar

Baa2/BBB
21,2 bps
65 bps
98,8 bps

Baal/BBB+
12,5bps
38,8 bps
65,0 bps

Antal obligationsserier 23

Kilde: Egen tilvirkning med data fra Bloomberg

Pa baggrund af de to virksomhedspraesentationer og ovenstaende figur kan det konstateres, at Carlsberg A/S
pa mange niveauer er mindre end Heineken N.V.

6  Teoretiske overvejelser og valg af metode

6.1 Miller og Modigliani’s propositioner “**°

I den klassiske finansieringsteori fremsat i en undersggelse udarbejdet af Miller og Modigliani i 1958 under-
s@ges to scenarier (propositioner) omhandlende den optimale fordeling mellem egenkapital og geld. Forma-
let med undersggelsen var at undersgge, hvad der er den optimale kombination af egenkapital og geeld —
hvilken fordeling vil give den starste veerdi af virksomheden og dermed afkast til ejerne.

* Artikel " The Modigliani-Miller Propositions After Thirty Yeas™, Journal of Economic Perspectives, Volume 2, nr. 4, Efterér 1988, side 99-120 og Bog: “Principles of
Corporate Finance”, Global Edition, Brealey, Myers Allen, Tenth Edison, McGraw-Hill Irwin, 2011.
5 Undervisningsmateriale, Corporate Finance v/Lektor Thomas Hersom, lektion 2-4, 1. halvar 2012.
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6.1.1.1 Proposition I — Uden skat og konkursomkostninger

Udgangspunktet for proposition | er en grundlaeggende antagelse om, at to firmaer pa et perfekt marked, der
genererer den samme frie likviditet, skal koste det samme — uanset kapitalstrukturen. Det betyder, at den
ugearede virksomheds veerdi skal vaere den samme som den gearede virksomheds veerdi fratrukket den gea-
rede virksomheds geld. Dette udtrykkes ved hjelp af nedenstaende ligning.

Vy = Verdien af den ugearede virksomheds
V. = Veardien af den gearede virksomhed
Vp = Verdien af den gearede virksomhedens geld

Dette kan ses som billedet af en virksomheds balance. Balancens venstre side viser aktiverne, og hgjre side
viser, hvorledes disse aktiver er finansieret ved hjalp af passiver og egenkapital. Hvordan fordelingen er
mellem passiver og egenkapital pa balancens hgjre side, har ikke betydning for verdien af de samlede akti-
ver pa virksomhedens hgjre side.

Dette giver anledning til den bergmte og simple betragtning, at en kages totale starrelse ikke sndres uanset,
hvor mange stykker den deles i. Betragtningen kaldes "The Law of Conservation Rule”.

6.1.1.2 Proposition I1- uden skat og konkursomkostninger

Proposition Il ser naermere pa afkastkravet til egenkapital indenfor samme verden som ovenfor, altsa en ver-
den uden skat og konkursomkostninger.

I en normal konkursraekkefglge vil kreditorerne i en virksomhed altid veere foranstillet i forhold til investo-
rerne/ejerne. Da kreditorerne derved bliver fyldestgjort farst, er der mindre sandsynlighed for at investorer-
ne/ejerne far deres tilgodehavende. For denne hgjere risiko tager aktionarerne en betaling i form af en risi-
kopraemie

Rex = afkast til egenkapitalen

Rex>Rex Rrk = afkast til fremmedkapitalen

Ved optagelse af yderligere billig geeld, vil risikopreemien ngjagtigt kompensere for den ekstra risiko i form
af en hgjere Rgx hvilket betyder at WACC vil vare konstant.

6.1.1.3 Proposition | — med skat og uden konkursomkostninger

Dernaest introduceres skat i verdenen der dog fortsat ikke pavirkes af konkursomkostninger. Renter pa geeld
kan ofte treekkes fra i skat, hvilket er et subsidie, hvor staten gar det gunstigt for selskaber at lane. Dette sub-
sidie hvor staten reelt beataler en del af omkostningerne ved at lane, kaldes et skatteskjold, og skaber starre
likviditet i virksomheder med geeld. Starre frie pengestramme giver alt andet lige en starre veerdi i virksom-
heden.

Verdien af den gearede virksomhed kan saledes findes ved hjelp af nedenstaende ligning, som tager hgjde
for skatteskjoldet.
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V|, = Verdien af den gearede virksomheds veerdi
Vy = Verdien af den ugearede virksomheds veerdi
Tc = Veardien af selskabsskatten

FK = Verdien af fremmedkapitalen

T*FK = Skatteskjoldet

Kapitalstruktur er saledes ikke leengere irrelevant, idet veerdien af virksomheden stiger med nutidsveerdien af
skatteskjoldet. Vaerdien af den gearede virksomheds egenkapital kan findes ved fglgende ligning.

V|, = Verdien af den gearede virksomheds veerdi
EK_ = Verdien af den gearede egenkapital
FK_ = Veardien af Fremmedkapitalen

6.1.1.4 Proposition I1- med skat og uden konkursomkostninger

Safremt selskabsskat introduceres i proposition Il, vil beregning af afkastkravet til egenkapitalen ser ud som
falgende formel.

Rex = Afkastkravet pa egenkapitalen

RVex = Afkastkravet p& den ugearede egenkapital
Rrx = Afkastkravet pd fremmedkapitalen

Tc = Veardien af selskabsskatten

EK = Verdien af egenkapital

FK = Verdien af fremmedkapitalen

Tc*FK = Skatteskjoldet

Introduktionen af skat vil have samme effekt som i verdenen for proposition I. Det faromtalte skatteskjold
vil presse de samlede omkostninger ned, hvorved summen af egenkapitalens og fremmedkapitalens forrent-
ning vil veere positiv. | en verden med skat og uden konkursomkostninger vil det saledes vere lukrativt, at
virksomheden har en sa stor geeld som muligt. Kapitalstrukturen har pludselig en betydning.

Teoriens forudsztninger, om loven om en pris, ingen skatter, perfekte kapitalmarkeder, ingen transaktions-
omkostninger, ingen konkurs omkostninger og ubegreanset 1an og indlan til den risikofrie rente®®, er mange
0g ger, at verdenen er af teoretisk mere end operationel karakter.

6.2 Trade-off teori

Trade-off teorien anskuer virksomheders geeldsatning, som forholdet mellem den positive effekt skatteskjol-
det, og den forhgjede konkursrisiko, som virksomheden patager sig ved en gget galdssaetning. Virksomhe-
derne bgr derfor i forhold til gearing ligge sig i krydsfeltet, hvor andelen af geeld, fordelen ved skatteskjoldet
og starrelsen pa WACC resulterer i den hgjeste veerdi for selskabet.

17

8 Analyse: “The Modigliani-Miller Theorem ", The New Palgrave Dictionary of Economics,
Anne P. Villamil, University of Illinois.
http://www.econ.uiuc.edu/~avillami/course-files/PalgraveRev_ModiglianiMiller_Villamil.pdf

w Bog: "Principles of Corporate Finance”, Global Edition, Brealey, Myers Allen, Tenth Edison, McGraw-Hill Irwin, 2011 — side 475.
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Illustration 4: Grafik over MMI, MMII og Trade-Off Teorien
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With no taxes or bankruptcy costs, the value of the firm and its weighted average cost of
capital are not affected by capital structures.

Case 1l
With corporate taxes and no bankruptcy costs, the value of the firm increases and the weighted
average cost of capital decreases as the amount of debt goes up.

Case Il

With corporate taxes and bankruptcy costs, the value of the firm, V,, reaches a maximum at
D*, the point representing the optimal amount of borrowing. At the same time, the weighted
average cost of capital, WACC, is minimized at D*/E*.

Kilde: Undervisningsmateriale, Corporate Finance v/Lektor Thomas Hersom, lektion 3, 1. halvar 2012.

Undersggelser viser, at trade-off teorien delvist kan forklare virksomheders optagelse af geeld. Safremt en
virksomheds aktiver i hgj grad bestar af immaterielle aktiver, opererer den ofte med naesten 100% egenkapi-
talfinansiering. Dette kan for eksempel vaere medicinalvirksomheder. | kontrast hertil opererer virksomheder
med en stor andel af materielle aktiver ogsa med en forholdsvis hgj gearing, hvilket kan observeres i flysel-
skaber®.

Omvendt dikterer trade-off teorien ogsa, at veldrevne virksomheder med en god pengestrgm, burde veere hgijt
belant. Dette skyldes at netop disse virksomheder kan servicere galden. Her fejler teorien i mellemtiden.
Empiri viser, at meget veldrevne virksomheder ofte er lavt gearet. Samtidig viser historikken, at virksomhe-
ders gearing ikke er hgjere i dag, end i starten af det tyvende arhundrede, hvor skatten generelt var betydeligt
lavere.

I den perfekte verden ville virksomheden valge en hgj geldsstruktur, men virkeligheden er, at det pa mange
mader er omkostningsfuldt.

8 Bog: "Principles of Corporate Finance”, Global Edition, Brealey, Myers Allen, Tenth Edison, McGraw-Hill Irwin, 2011 — side 490.
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En empirisk analyse udarbejdet af Professor i Finansiering ved the Stern School of Business i New York
Aswath Damodaran viser, at den gennemsnitlige gearing i bryggerier sasom Carlsberg A/S og Heineken
N.V. med baggrund i den bogfarte veerdi af galden udger ca. 50,3%."

6.3 Hakkeordensteorien®

| 1984 udformede Stewart C. Myers og Nicolas Majluf hakkeordens teorien (“Pecking Order Theory”), hvil-
ket skulle blive et element af den klassiske corporate finance teori. Hakkeordensteorien forklarer virksomhe-
ders valg af finansiering.

Hakkeordensteorien tager sit udgangspunkt i begrebet asymmetrisk information. Dette begreb angiver, at
ledelsen af en virksomhed har et bedre informationsgrundlag end omverdenen. Asymmetrisk information
viser sig for eksempel, nar selskaber optaget til handel meddeler markedet, at der sker en forggelse af fremti-
digt udbytte, og at denne meddelelse gjeblikkeligt forarsager en stigning i aktiens veerdi. Dette skyldes, at
investorerne tolker denne meddelelse som et tegn pa stigende fremtidig indtjening, og dermed en forggelse af
selskabet veerdi.

Investorernes reaktion i ovenstaende situation er et direkte eksempel pa, at markedet forventer, at selskabets
ledelse ved mere om virksomheden end markedet selv.

Et andet eksempel kunne veare, at ledelsen vurderer, at selskabets aktiekurs er overvurderet. | det tilfelde vil
ledelsen, safremt den teenker pa sine investorer, finansiere sig igennem en kapitaludvidelse. Herved far sel-
skabets eksisterende aktionarer en kurs, som er hgjere end, hvad ledelsen vurderer selskabet er berettiget til.
Safremt selskabets aktiekurs er undervurderet, vil ledelsen fraveelge aktieudstedelse og i stedet primert fi-
nansiere sig via geeldsudstedelse. Herved undgas at de eksisterende aktionzrer ved aktieudstedelsen far en
ringere pris, end det selskabets ledelse vurderer, at selskabet er vaerdiansat til.

Med asymmetrisk information in mente skal ledelsen treeffe et valg imellem intern og ekstern finansiering.
Typisk vil ledelsen sta i en situation, hvor midlerne skal bruges til at realisere en veekststrategi, hvor intern
finansiering alene ikke slar til. Det stiller ledelsen i en situation, hvor de skal kigge eksternt for at finansiere
deres vaekst.

Under hensyntagen til asymmetrisk information, leder det til Hakkeordensteoriens rangorden nedenfor.

1. Virksomheder foretreekker intern finansiering.

2. Virksomheder tilpasser deres fremtidige mal for udbytte til deres investeringsmuligheder imens, at
de undgar umiddelbare @ndringer i udbyttet.

3. Virksomhederne benytter sig af en politik (”sticky dividends”), hvor udbyttet bliver sat efter et min-
dre overskud end forventet. Safremt de interne genererede pengestramme er mindre, vil virksomhe-
den farst treekke af sine kontanter eller slge veerdipapirer.

*® Hjemmeside, Damodaran Online, http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
2 Bog: “Handbook of the Economics of Finance”, George M. Constantinides, 1. Udgave 2003, Elsevier B.V. side 233-235 og Bog: "Principles of Corporate Finance”,
Global Edition, Brealey, Myers Allen, Tenth Edison, McGraw-Hill Irwin, 2011 side 488 til 492.
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4. Safremt ekstern finansiering behgves vil virksomheden farst udstede gaeldspapirer, herefter om mu-
ligt hybrid kapital i form af konvertible obligationer og som sidste udvej udstede aktiekapital.*

Hakkeordensteorien beskriver saledes ikke, hvad der er det optimale forhold mellem virksomhedens gaeld og
egenkapital, men hvorfor mest profitable virksomheder laner mindre. Det er ikke, fordi de profitable virk-
somheder i sig selv gnsker en lav andel gaeld, men fordi den interne pengestrgm genererer nok til at finansie-
re virksomheden. Dette skal ses i kontrast til virksomheder, der ikke genererer en fri pengestram, som kan
finansiere deres vaekst og derfor finansierer sig ved optagelse af geld.

Skattefordelen og niveauet for geeldsaetning er mindre relevant i hakkeordensteorien, idet teorien ser &ndrin-
ger i geldsandelen som et tegn pa uligevaegt mellem interne pengestremme, nettoudbytte og investeringsmu-
ligheder.

6.4 Kreditvurderingsmodeller

Nar man laner penge ud, er der altid en risiko for, at hele eller dele af lanet ikke betales tilbage. Denne risiko
er en langiver selvsagt ngd til at forholde sig til. Risikoen vil en langiver forsgge at afdaekke ved hjelp af en
kreditvurdering, og her er der som udgangspunkt to grundleeggende tilgange.

Den ene gar ind for at beregne risikoen alene pa baggrund af malbare tal og statistiske beregninger — altsa en
meget kvantitativ tilgang. Der findes flere modeller, som beror pa denne tilgang. Alle har vist sig at give
gode resultater®?, for eksempel Beaver (1966), Altman (1968), Ohlson (1980) & Shu-mway (2001).

Den anden tilgang er af en mere holistisk karakter og beskuer risikoen fra flere perspektiver af bade kvantita-
tiv og kvalitativ karakter, hvor farnavnte modeller eventuelt kan indga som et af flere elementer. Nogle teo-
retikere betragter sagar beregningen af risiko i denne form som en kunst og ikke et stykke mekanisk viden-
skab.

6.4.1 Altman’s Z-vaerdi®

En model til estimering af konkurs er Altman’s Z-vérdi udviklet af Edward 1. Altmann pa baggrund af en
diskriminant analyse i 1968.

I en simpel diskriminant analyse — se bilag 12, kategoriseres observationer i grupper af for eksempel
mand/kvinde, gran/ikke gran, konkurs/ikke konkurs. Herefter vurderes kategorien pa baggrund af to variab-
le, i Altmans eksempel variabler for lgnsomhed og likviditet. Nar observationerne er plottet i diagrammet,
udledes en regressionslinje, som bedst viser den linezere sammenhaeng mellem de to grupper.

Altmans Z-score er udarbejdet pa baggrund af en model med flere variabler — en multibel diskriminant ana-
lyse. | en sadan analyse sgges efter kombinationer af de forskellige variable der giver den bedste diskrimina-
tion. | praksis udfares beregningerne i flere trin svarende til en flere trinnet linezr regressionsanalyse. Ud-

2 Bog: Principles of Corporate Finance”, Global Edition, Brealey, Myers Allen, Tenth Edison, McGraw-Hill Irwin, 2011 — side 490.
2 Artikel: » Have Financial Statements Become Less Informative? Evidence from the Ability of Financial Ratios to Predict Bankruptcy”, William Beaver, Maureen
McNichols og Jung-Wu Rhie, 2. februar 2005: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=634921

% Bog: “Introduktion til teoretisk statistik og nogle af dens anvendelser”, Bent Willum Jensen, BEWIstat, 3. udgave, www.bewistat.dk.
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gangspunktet er ofte den variabel der giver den bedste diskrimination. Herefter ”’parres” denne med en ny
variabel med henblik pa at forbedre diskriminationen. Dette fortsattes indtil det ikke er muligt at forbedre
diskriminationen yderligere.

Modellens oprindelige datasat, der blev trukket fra "Moody’s Industrial Manuals”, bestod af i alt 66 selska-
ber, med 33 selskaber i hver gruppe, konkurs og ikke konkurs. De konkursramte selskaber i gruppe 1, havde
alle erklzaret sig konkurs i perioden fra 1946 til 1965. Altman anderkender, at en 20-arig periode ikke er op-
timal, idet de gennemsnitlige nggletals vaerdier &ndrer sig over arene. Selskaberne i gruppe 1 varierer i star-
relse malt pa samlede aktiver i spandet 0,7 mio. USD til 25,6 mio. USD med en median pé 6,4 mio. USD.

Gruppe 2 i analysen, de ikke-konkursramte virksomheder blev forsggt matchet med virksomhederne i gruppe
1 efter starrelse, og resultatet blev et spaend pa 1,0 mio. USD til 25,0 mio. USD med en median pa 9,6 mio.
USD.

Efter fastsattelse af datesattet blev 22 variable udvalgt til de videre tests pa baggrund af tidligere studier. Af
startfeltet p& 22 blev 5 variable udvalgt, som varende dem med den bedste forklaringsevne® - se boksen
nedenfor. Disse fem variable blev til nedenstaende multipel.

X,=arbejdende kapital®/totale aktiver
X,=overfart resultat/totale aktiver
X3=EBIT/totale aktiver

X,=MV af egenkapitalen
Xs=omsatning/totale aktiver
Z=samlet veerdi

Resultatet, Z-veerdien kategoriseres i fglgende tre niveauer:

Z<181: Hgj risiko for konkurs
1,81<Z>2,99: En grazone hvor yderligere undersggelser er ngdvendige
Z>299: Lav risiko for konkurs

Modellen giver 95% sandsynlighed for den korrekte verdi et ar for en eventuel konkurs. Modellen kan dog
opgive et forkert resultat, hvilket er “type fejl”. Af disse er der 6% risiko for type | fejl og 3% risiko for type
Il fejl.?® Altman’s Z-veerdi findes i flere versioner, hvoraf den &ldste og mest benyttede model er sndret
flere gange siden oprindelsen i 1968 senest i 2012.

6.4.2 Beaver, McNichols og Rhie’s vaerdi”’

Risiko for konkurs indenfor et ar kan beregnes ved hjalp af nedenstaende formel udarbejdet af William Bea-
ver, Maureen McNichols og Jung-Wu Rhie (2005), pa baggrund af data bestdende af selskaber noteret pa
NYSE og AMEX i en periode fra 1962 — 2002:

% Bog: “Corporate Financial Distress and Bankruptcy”, Edward I. Altmann & Editch Hotchkiss, 3. Udgave 2006, John Wiley & Sons, Inc., kapitel 11.

% Hjemmeside: KPMG, http://www.pwec.dk/da/restrukturering/arbejdskapital.jhtml. Den arbejdende kapital herefter working capital er den kapital der er bundet i debitorer,
kreditorer og lagre. Al kapitalbinding er dyr, og en gennemgang af arbejdskapitalen med en optimering af pengebindingen for gje er en af de billigste méder at frigare
midler til bl.a. investering i veaekst.

% Bog: “Financial Statement Analysis”, Christian V. Petersen og Thomas Plenborg, 1. udgave 2012, Pearson Education Limited

2 Artikel: ” Have Financial Statements Become Less Informative? Evidence from the Ability of Financial Ratios to Predict Bankruptcy”, William Beaver, Maureen
McNichols og Jung-Wu Rhie, 2. februar 2005: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=634921
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Den teoretiske model for formlen er en hazard regressions analyse, hvor ”hasard raten” beregnes som en
sandsynlighed. | dette tilfeelde sandsynligheden for, at et selskab gar konkurs. | analysen er den af afhangige
variabel® enten 1, hvis selskabet er konkurs i tidspunkt t, eller 0, hvis selskabet ikke er. Selskabet kodes altsa
0 indtil det ar, hvor selskabet gar konkurs. De tre forklarende variable er:

e ROA (EBIT/aktiver i alt, primo)

e ETL (EBITDA/forpligtelser i alt)

e LTA (forpligtelser i alt/aktiver i alt)

I undersggelsen testede man kendte konkursmodeller udarbejdet af Ohlson, Zmijewski og Shumway, med
resultater lignende dem som Baeaver, McNichols og Rhie frembragte. En test af modellen har herudover
vist, at modellen har en chance p& mellem 93% til 96% for at forudsige en konkurs. *°

Undersggelsen konkluderede endvidere, at finansielle nggletal over perioden ikke er blevet ringere til at for-
udsige konkurs.

Modellen er interessant af flere arsager; fordi den er af nyere dato, fordi den benytter en anden tilgang end
Altmann’s Z-veerdi og vigtigst af alt, fordi den har en hgj chance for at forudsige en konkurs.

6.4.3 Moody’s rating model***

Ovenfor var to eksempler pa modeller, som udelukkende baserer sig pa nggletal til forudsigelse af risiko for
konkurs. Kreditvurderingsbureauer benytter ogsa modeller der baserer sig pa finansielle nggletal udvalgt pa
baggrund af statiske analyser®”. Moody’s har dog en bredere model der benytter bade finansielle nggletal og
mere kvalitative betragtninger. Modellen for branchen alkoholiske drikke er bygget op omkring falgende fire
faktorer:

Faktor 1: Starrelse og diversifikation
a) Globalt salg
b) Diversifikation og markedseksponering
¢) Produkt og varemarke diversifikation

Faktor 2: Franchise styrke og vaekst potentiale
a) Effektivitet i distributionskeeden
b) Varemarkeportefalje og markedsposition
¢) Innovation og organisk vaekst

Faktor 3: Lgnsomhed og fleksibilitet
a) Effektivitet/potentiale for reduktion af omkostninger
b) Lensomhed (EBITA margin)
c) Afkast pa gennemsnitlige aktiver (EBITA/gennemsnitlige aktiver)

Faktor 4: Finansiel strategi og nggletal
a) Finansiel strategi
b) Driftslikviditet/nettoforpligtelser

% Afhengige variable er den var variable der afhanger af en eller flere andre variable. For eksempel en undersggelse af natsvaermeres bevaegelse ndr lys teendes og slukkes.
Natsveermeren er den afhangige variabel der afhaenger af at lys teendes og slukkes.

% Hjemmeside: http://www.gsb.stanford.edu/news/research/acctg_mcnichols-beaver_bankruptcy.shtml, Stanford Graduate School of Business.

% Analyse: "Credit Opinion Heineken N.V.”, Moody’s, 4. marts 2013

3 Analyse: ”Credit Opinion Carlsberg A/S.”, Moody’s, 28. December 2012

% Bog: "Financial Statement Analysis”, Christian V. Petersen og Thomas Plenborg, 1. udgave 2012, Pearson Education Limited side 278.
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¢) RCF
d) Frie likviditetsstramme/netto forpligtelser

Hver kategori indeholder flere kriterier sddan, at modellen bredes ud til i alt at vurdere selskabet pa i alt fem-
ten forskellige niveauer. Det tilgeengelige materiale pA modellen giver desveerre ikke mulighed for et naeerme-
re indblik i de analyser og det datamateriale, som har ligget til grund for netop den opbygning af modellen.

6.4.4 Petersen & Plenborg modellen
En model, der ogsa benytter en holistisk tilgang med inddragelse af bade kvalitative og kvantitative data, er

Petersen & Plenborg modellen i bogen “Financial Statement Analysis™*. | den angives en fremgangsmade til
brug for kreditvurdering af erhvervsvirksomheder med henblik pa at estimere det forventede tab (”Forvente-
de tab™). Den grundleeggende model kan stilles op som fglgende:

“Exposure at default” udtrykker den eksponering langiver har pa den pagaldende virksomhed pa tidspunktet
for konkurs. Ligningens midterste led “probability of default” er et estimat af risikoen for, at debitor gér
konkurs. Sidste led i ligningen, probability of recovery” angiver, i hvor hgj grad langiver har mulighed for
at blive fyldestgjort i en konkurssituation.

P4 baggrund af de tre beskrevne begreber introducerer ”Financial Statement Analysis” en Petersen & Plen-
borg modellen som en “’kereplan” for en kreditvurdering. Metoden er beskrevet nedenfor.®

A. Vurdering af "Exposure at default”

1. En forstéelse af formalet med lanet

2. En forstaelse af typen af finansiering
B. Estimering af’Probability of default”

3. En strategisk analyse af virksomheden

4. En analyse af virksomhedens regnskabskvalitet

5. En vurdering af virksomhedens finansielle tilstand baseret pa finansielle tal

6. En simulering af fremtidige pengestramme med henblik pa at evaluere virksomhedens evne til at servicere sin geeld
C. Estimering af ”Probability of recovery”

7. Tilgengelige veerdier og sikkerhed og deres markedsverdi i tilfeelde af finansiel misligholdelse
D. Beregning af ”Expected loss”

8. Summering af resultaterne fra kreditvurderingen (kreditrating)

6.4.5 Kreditvurdering i praksis
Den mere holistiske tilgang, som ogsa Petersen & Plenborg modellen er bygget op omkring, benyttes i de

starre finansielle institutioner. Her forsgger de finansielle institutioner at kombinere de kvantitative data fra
bl.a. regnskaber med en subjektiv kvalitativ vurdering fra de radgivere og analytikere, der har den daglige
kontakt til lantager.

Opgaven har valgt at se nermere pa tre bankers kreditmodeller og syn pa risiko. Med henblik pa et relativt
bredt spektre er danske Nykredit®, nordiske Nordea® og globale Barclays Bank Plc. valgt®’ for en narmere
gennemgang i de fglgende afsnit.

* Bog: “Financial Statement Analysis”, Christian V. Petersen og Thomas Plenborg, 1. udgave 2012, Pearson Education Limited, side 272 og frem.
% Bog: "Financial Statement Analysis”, Christian V. Petersen og Thomas Plenborg, 1. udgave 2012, Pearson Education Limited, side 272 og frem.
3 www.nykredit.dk

% www.nordea.dk

37 www.barclays.com
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Vurderingen af risiko er essentiel for et pengeinstitut, og det er sdledes interessant at se, hvordan de enkelte
institutioner definerer kreditrisiko. Nordea definerer kreditrisiko som; risikoen for tab, hvis modparter ikke
opfylder deres aftalte forpligtelser, og den stillede sikkerhed ikke daekker tilgodehavenderne. Altsa en defini-
tion, hvor risiko males som risikoen for tab pa fordringer, hvor det aftalte ikke overholdes, og hvor ekspone-
ringen ikke er daekket af en eller anden form for sikkerhedsstillelse. Modsat definerer Nykredit kreditrisiko
som; risiko for tab som falge af en modparts misligholdelse af sine betalingsforpligtelser. Barclays Bank Plc.
definerer kreditrisiko som risikoen for, at pengeinstituttet oplever et tab i det tilfeelde, at en kunde, klient
eller anden modpart ikke opfylder deres kontraktuelle forpligtelser.

Naste skridt er, at langiveren maler denne risiko. Nordea naevner i deres regnskab, at de lgbende arbejder
med at vurdere kreditrisikoen. | udlansengagementer, hvor der vurderes at vaere en gget kreditrisiko, sker der
lgbende opfalgning hver 3. maned, med samtidig mulig nedskrivning pa engagementet, hvilket medfarer, at
engagementet samtidig anses som varende veerdiforringet. Sterrelsen af nedskrivningen opgeres som for-
skellen mellem den regnskabsmassige vardi og det udestaende lan og den diskonterede veerdi af de forven-
tede fremtidige betalingsstramme, herunder veerdien af den stillede sikkerhed. Verdiforringede 1an kan veere
enten ngdlidende eller ikke-ngdlidende. Lan, som har veret forfaldne i mere end 90 dage, betragtes automa-
tisk som ngdlidende. Vurderingen af kreditrisikoen munder ud i en rating baseret model indeholdende 18
rating kategorier, fra det svageste niveau pa 1- til det steerkeste niveau pa 6+. Nedenfor ses Nordeas ekspone-
ring pa i forskellige rating kategorier.

Illustration 5: Nordea Bank Danmark koncernen, eksponering 31. dec. 2012 fordelt pa rating/risikoklasser

Pct. Erhverv
16

6+ 6 6-5+5 5-4+4 4-3+ 3 3-24+4 2 2-1+1 1-
Rating

Kreditvurderingskalaen bestar af 18 karakterer fra 6+ til 1- for ikke misligholdende kunder og tre karakterer fra 0+ til 0- for mislig-
holdende kunder. Ratingkategori 4- og derover svarer til investment grade som defineret af ratingbureauer som Moody’s og Stan-
dard & Poor’s (S&P). Ratingkategori 2+ og derunder anses for svag eller kritisk og kreever skeerpet opmeerksomhed.

Nordea anvender historiske data for at estimere sandsynligheden for misligholdelse. Kreditvurdering og be-
lab bestemmer kreditniveauet i banken, hvor beslutningen skal traeffes.

Ved behandling af laneforespargsler i Nykredit er udgangspunktet en kreditvurdering af kunden pa baggrund
af en vurdering af kundens risiko for at ga konkurs. Denne kvantitative model suppleres med en vurdering af
kundens gvrige gkonomiske forhold. Elementerne i beregning af kreditrisikoen er falgende kendte variable,
der beskrives dybere i de fglgende afsnit:

PD = sandsynligheden for at en kunde misligholder sine forpligtelser

LGD = tabsandelen safremt kunden misligholder sine forpligtelser
Engagementsveerdi = den samlede eksponering pa kunden ved misligholdelse
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Begge finansielle institutioner benytter altsd modeller, som kombinerer de benharde malbare kvantitative
data med de mere blgde og subjektive kvalitative data. Modellernes betydning skal ikke undervurderes, da de
har direkte indflydelse pa kapitalberedskab, fundingomkostninger med videre

Barclays Bank Plc. benytter ligesom Nykredit modellen PD x LGD x EAD i deres risikovurdering, men for-
teller desveerre ikke neermere omkring deres vurdering af de enkelte parametre i arsrapporten.

6.5 Valg af kreditvurderingsmetode
Ved en sammenlignende kreditvurdering af Carlsberg A/S og Heineken N.V. er det valgt at tage udgangs-

punkt i den tidligere beskrevne Petersen & Plenborg model, idet den sikrer en grundig kreditgennemgang.
Modellens grundform fint kobles til de gvrige gennemgaede modeller, der benyttes i store finansielle institu-
tioner.

For at sikre en sa preecis og malrettet opgave er det valgt at modificere modellen, sa den passer til opgavens
fokus. Fglgende er derfor fravalg i modellens oprindelige 8 trin:

Trin 1 — en forstaelse af formalet med lanet” tages ud af modellen, idet det beskaftiger sig med baggrunden
for hvorfor, at et selskab foresparger om finansiering. Da opgaven ikke behandler en konkret laneansggning,
giver det ikke veerdi at behandle afsnittet.

Trin 4 — ”en analyse af virksomhedens regnskabskvalitet” omhandler identifikation af “rede flag”. i de re-
spektive regnskaber, det vil sige regnskabstekniske forhold, som kan give stgj i vurderingen af selskabet.
Arbejdet med dette regnskabstekniske afsnit ville vaere omfangsrigt og ikke i opgavens fokus.

Trin 8 — "summering af resultaterne fra kreditvurderingen (kredit rating)” udgar delvist, idet dette punkt op-
samles som en del af opgavens konklusion.

Den modificerede Petersen & Plenborg model falger herefter nedenstaende fremgangsmade, hvor modellens
tilbagevaerende 5 trin holder et strengt fokus pa kreditvurdering og analyse af geld til besvarelse af problem-
formuleringen:

A. Vurdering af Exposure at default”

1. En forstaelse af typen af finansiering
B. Estimering af”Probability of default”

2. En strategisk analyse af virksomheden

3. En vurdering af virksomhedens finansielle tilstand baseret pa finansielle tal

4. En simulering af fremtidige pengestremme med henblik pé at evaluere virksomhedens evne til at servicere sin geeld
C. Estimering af ”Probability of recovery”

5. Tilgengelige veerdier og sikkerhed og deres markedsverdi i tilfeelde af finansiel misligholdelse

24



A. Vurdering af ”Eksponering mod misligholdelse”

”A bank is a place that will lent you money if you can proof that you don’t need it.”
Bob Hope
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7  En forstaelse af typen af finansiering

Farste trin i den modificerede Petersen & Plenborg model er at forsta den type af finansiering, som er i spil.
Nedenfor vil de vigtigste finansieringskilder i de to case virksomheder blive belyst med baggrund priorite-
ringen i Hakkeordensteoriens punkt 4.

7.1 Finansieringstyper

Eksterne finansieringskilder i form af lan kan antage mange forskellige former, og det vil veere umuligt at
lave en udtemmende liste. Men af de mest almindelige udgaver kan navnes kassekredit, revolverende kredit,
asset-backed finansiering, mezzaninlan og langfristet lan fra et pengeinstitut. Herudover findes virksom-
hedsobligationer og aktiekapital, der vil blive behandlet neermere i nedenfor separate afsnit.

Til trods for de mange finansieringstyper er der en raeekke grundlaeggende forhold herunder rente, tid og sik-
kerhedsstillelse, som geelder dem alle.

Den samlede pris pa finansiering hos pengeinstitutter fastsattes med baggrund i den risikofrie rente plus et
risikotilleeg. Risikotilleegget fastseettes efter forskellige faktorer, sasom virksomhedens overlevelsesevne,
formalet med lanet, virksomhedens sikkerhedsstillelse mv.

Tiden er ogsa et vigtigt element, idet det kan vere afggrende, om finansieringen betales tilbage pa kort eller
lang sigt, om der kan ske genforhandling undervejs, og om finansieringen er paheftet klausuler. I tiden lig-
ger ogsa en risikovurdering fra kreditors side, idet det er svarere at vurdere lantagers forhold pa lang sigt
Endvidere er der naturligt en leengere periode, hvor der er risiko for misligholdelse. Dette betyder ogsa, at
rentekurven normalt er stigende. Fglgende kan sdledes udledes, jo lengere lgbetid faciliteten har, jo hgjere
pris betaler lantageren for faciliteten.

Sikkerhedsstillelse kan ogsa veere et afggrende element, idet geelden kan enten stilles som junior eller senior
geeld, hvilket forteeller noget om, i hvilken reekkefalge geelden og dermed kreditor er stillet i tilfeelde af virk-
somhedens konkurs. Junior geeld stilles efter senior geeld. Pant i specifikke aktiver, virksomhedspant, kaution
fra moderselskab til datterselskab, pantseetningsforbud, garantistillelser, klausuler, tilbagetreedelseserklarin-
ger mv.

Herudover findes en reekke mere eller mindre ugennemsigtige faciliteter, som langiver skal forholde sig kri-
tisk til. Nedenfor et par eksempler.

Leasing kan reelt ses som en alternativ made at “finansiere” aktiver, idet et aktiv lejes pa en nermere be-
stemt aftale, hvorefter virksomheden mod den aftalte lgbende betaling, benytter aktivet som en del af den
daglige drift. En speciel udgave af en leasing aftale er en aftale om ”’sale-and-lease-back”, hvor virksomhe-
den szelger et aktiv til leasingselskabet for derefter at leje det tilbage. Hvis leasingen er kategoriseret som
finansiel, vil veerdien af leasingens tilbagediskonterede pengestrgm indga som en post i balancen. Safremt
leasingen betragtes som operationel vil den ikke indgd som en post i balancen, men alene fremga som en
udgift i resultatopgerelsen.

En anden mulighed for at placere poster udenfor balancen er ved hjelp af Special Purpose Vehicles (SPV).
Den fglgende beskrivelse er pa baggrund af amerikanske forhold, og det skal bemarkes, at der kan vere
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andre regler for SPV’er pa europeisk plan. Det har desverre ikke veeret muligt at finde naermere oplysninger
herom. SPV er en selvstendig juridisk enhed der, som navnet antyder, oprettes med det nermere bestemte
formal at agere part i en finansieringskonstruktion. SPV’en har ingen fysisk lokation, ingen ansatte, tager
ingen forretningsmaessige beslutninger, og kan under den normale konstruktion ikke ga konkurs.

Fordelen for sponsor i en SPV konstruktion er, at der kan optages finansiering udenfor balancen. Oftest over-
farer opretter/sponsor aktiver til SPV’en, hvori der efterfolgende optages finansiering med sikkerhed i de
overfarte aktiver. Da SPV’en som udgangspunkt ikke kan ga konkurs, pavirkes finansieringen ikke af kon-
kursomkostninger. Dette betyder, at kapitalomkostningerne alt andet lige vil vere lavere end i en normal
finansiering. Modsat er der omkostninger ved oprettelse af SPV’en, ligesom renteudgifter pa geelden maske
ikke kan fradrages hos sponsoren.

Enron’s fald i 2001 havde blandt andet baggrund i en massiv geeld skjult for medarbejdere, myndigheder og
investorer i mere end 3.000 SPV’s, men vigtigt at bemaerke at det var pa svigagtigt grundlag. Nogle SPV’er
er offentligt handlede, men mange er ikke, hvorfor det er sveert at bedemme, hvor stort omfanget af brugen
af SPV’er er.®® Brugen af SPV’er kan vzre et faresignal i en kreditvurderings situation.

7.2 Virksomhedsobligationer

Virksomhedsobligationer er grundleeggende geldspapirer, der udstedes af en virksomhed, og som pa mange
mader fungerer som enhver anden obligation med en kuponrente, en kurs og et udlgbstidspunkt.

7.2.1 Markedet for virksomhedsobligationer

Virksomhedsobligationer fik den fgrste maerkbare kommercielle betydning i 1860’erne, da private amerikan-
ske miner og togbaner finansierede sig ved hjalp af virksomhedsobligationer. Herefter tog obligationsmar-
kedet fart, og det globale marked for virksomhedsobligationer er i dag et af de starste markeder for Over-
The-Counter (OTC) transaktioner.

Markedet fordoblede sin verdi fra 5.000 milliarder USD i 2008 til 9.200 milliarder USD i 2012.%° Ud af det
globale marked udgjorde det amerikanske marked 3.700 milliarder USD i 2012, hvilket gor det til det ster-
ste marked pa globalt plan.

| Europa har der i mange ar ikke varet et nevnevaerdigt marked for virksomhedsobligationer, men efter ind-
farsel af euroen er det vokset markant* Dette skal ses i kontrast til det danske marked for virksomhedsobli-
gationer, som fortsat ikke er sarligt udbygget og har i mange ar hovedsageligt vaeret forbeholdt de helt store
selskaber sasom Dong Energy A/S, Carlsberg A/S, TDC A/S, ISS Facility Services A/S med videre. Virk-
somheder i har saledes haft en udpraeget tradition for en hgj grad af finansiering via pengeinstitutter. Endvi-
dere bestar det danske erhvervsmarked af sma og mellemstore virksomheder, som ikke tidligere har haft en

® Analyse: “Special Purpose Vehicles and Securitization”, National Bureau of Economic Research, af Gary Gorton og Nicholas S. Souleles, marts
2005:www.hber.org/papers/w11190

® Artikel: “Fears grow of price rout after the bond rush”, Financial Times, www.ft.com, Michael Stothard og Michael MacKenzie, 21. november 2012:
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/81b696c4-33f0-11e2-9ae7-00144feabdc0.html#axzz2PDLMak4X

4 Artikel: Fears grow of price rout after the bond rush”, Financial Times, www.ft.com, Michael Stothard og Michael MacKenzie, 21. november 2012:
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/81b696c4-33f0-11e2-9ae7-00144feabdc0. html#axzz2PDLMgk4X

4 «ET Erhvervsjuridisk Tidsskrift 1.2012, Udstedelse af virksomhedsobligationer af Alexander Kiellad og Peer Schamburg-Miiller, Karnov Group — side 21.
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markedsplads at udbyde virksomhedsobligationer p&*. Dette fik virksomhederne ultimo 2012 qua, at Nasdag

OMX oprettede First North Bond Market, hvor saddanne virksomhedsobligationer kan handles. Det har bl.a.
betydet, at J. Lauritsen A/S og Danish Crown A.M.B.A. har benyttet sig af muligheden for denne form for
finansiering. Indtil november 2012 var der pa det skandinaviske marked sket 225 udstedelser af virksom-
hedsobligationer, hvoraf alene 14 var fra danske virksomheder.*®

En medvirkende arsag har vaeret den kapital og likviditetskrise, som iseer Europa har oplevet de seneste ar.*!
I denne periode har virksomheder i stigende omfang haft udfordringer med at finansiere sig via deres penge-
institutter, ligesom den finansiering, der har veeret tilgeengelig, er blevet veesentligt dyrere. Disse oplevelser
har haft betydning pa begge sider af det finansielle skrivebord.

Der lader til at veere en stigende interesse hos virksomhederne for at flytte finansiering fra pengeinstitutter,
dels fordi der findes billigere alternativer, og dels fordi de gnsker leengere finansiering med henblik pa at
undga at blive en del af eventuelt kommende likviditetskriser.*> Herudover er der et gnske blandt virksomhe-
derne i Danmark om en stgrre diversifikation i finansieringsmulighederne, hvilket er kommet til udtryk i
markedsundersggelsen som KPMG lavede i 2012.%

Pengeinstitutter oplever i kraft af krisen at blive palagt @gede reguleringer og sterre krav til kapitalberedskab
qua Basel 111”7, hvilket gar det sveert at gare udlan til virksomheder til en rentabel forretning. Hvis pengein-
stitutterne lgfter deres kunder ud i virksomhedsobligationsmarkedet, mister de Igbende renteindtaegter, men
modtager i forbindelse med udstedelsen af virksomhedsobligationer store gebyrindtegter, samtidig med, at
pengeinstitutterne fjerner de tunge udlan fra balancen. Denne tanke og kommende tendens bekraftes af, at
Svenska Enskilda Banken AB, Nordea Danmark A/S og Danske Bank A/S i farste kvartal af 2013 intensivt

har markedsfart sig overfor danske virksomheder pa dette omrade.*8

7.2.2  Typer af virksomhedsobligationer

Virksomhedsobligationer har mange underkategorier, som allermest beskriver, hvem der har udstedt den.
For eksempel er en Yankee bond en virksomhedsobligation, der er handlet i USA men udstedt af et selskab
med hjemsted udenfor USA. Eurobonds er en betegnelse for globale udstedelser, som er denomineret i store
valutaer sasom dollar, euro eller yen.

Mange virksomheder, som gnsker at tappe likviditet via de europeiske kapitalmarkeder, udsteder en ”Euro
Medium Term Note”. Dette forkortes typisk "EMTN”. Trods navnet kan virksomhedsobligationer udstedes
med alle typer af lgbetider. Disse obligationer udstedes igennem et laneprogram, hvor udstedelserne baseres

2 Artikel: “Selskaber sztter kurs mod obligationsmarkedet”, Berlingske Business, Jacob Ussing, 15. oktober 2012: http://m.business.dk/?article=22913421-Selskaber-
saetter-kurs-mod-obligationsmarkedet

4 Artikel: “Analysis: Danes next up in Nordic corporate bond wave”, www.reuters.com, Mia Shanley og Ole Mikkelsen, 8. november 2012:
http://www.reuters.com/article/2012/11/08/us-denmark-bonds-idUSBRE8A70YV20121108

a“ Rapport: ”Financial globalization: Retreat or reset?”, McKinsey&Company, McKinsey Global Institute, Marts 2013:
http://www.mckinsey.com/insights/global_capital_markets/financial_globalization

“* Artikel: “Flere selskaber pd spring til obligationssalg”, Berlingske Business, Jacob Ussing, 27. oktober 2012: http://m.business.dk/?article=23065086-Flere-selskaber-
paa-spring-til-obligationssalg

4 Analyse: “Virksomhedsfinansiering og markedet for virksomhedsobligationer — Udfordringer og muligheder”, Markedsundersegelse, KPMG, 2012 :
http://www.kpmg.com/DK/da/nyheder-og-indsigt/nyhedsbreve-og-publikationer/publikationer/advisory/corporate-finance/Documents/Virksomhedsfinansiering-og-
markedet-for-virksomhedsobligationer.pdf

a Rapport: Status pd Basel yuis - likviditet og kapital”’, Danmarks Nationalbank, Borca Babic
http://nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Status_paa_Basel_II1__likviditet_og_kapital/$file/status%20p%C3%A5%20basel%20111.pdf

“8 Artikel: “Danske Bank vil vaere forende pi erhvervsobligationer”, Berlingske Business, Peter Nyholm, 17. marts 2013: http:/m.business.dk/?article=24841057-Danske-
Bank-vil-vaere-foerende-paa-erhvervsobligationer
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pa ét dokumentationsgrundlag. Det vil sige, at safremt en virksomhed gnsker at udstede yderligere EMTN
obligationer kan udstedelsen baseres pa samme laneprogram, safremt vilkarene i hovedtreek er de samme.
Dette ger processen enklere, mere fleksibel og i sidste ende billigere for udstederen. En EMTN retter sig
primaert mod investorer af en vis starrelse, idet der ofte er et minimums indskud. Indskuddet kan godt ligge
pa helt op til 1 mio. DKK. Dog er der ikke en begraensning pa hvem der kan kgbe obligationerne, og ”Hr. og
Fru Jensen” kan saledes ogsa kebe disse. EMTN udstedelser kan ogsa ske i USA og Canada dog under nav-
net MTN.

Seerligt i USA findes obligationstypen 144A/Reg S, som ogsa optrader hos bade Carlsberg A/S og Heineken
N.V. Normalt skal udstederen af en obligation vare registreret hos det amerikanske finanstilsyn, Securities
and Exchange Commission (SEC), hvilket skal ses i modsatning til 144A/Reg S’ere, hvor dette ikke behg-
ves. Betingelsen er dog, at virksomhedsobligationen alene kan handles mellem store finansielle institutioner,
som er kategoriseret som godkendt modpart ("Qualified Institutional Buyer”). Dette kategoriserer obligatio-
nen som en private placement jf. ovenfor.

Sidst men ikke mindst findes den tyske schuldschein, der er et tysk ikke-noteret laneinstrument, som oprettes
som en mellemting mellem et lan og en obligation, og med en lgbetid pa 2 til 10 ar. En schuldschein kan
hurtigt arrangeres og er mindre omkostningstung end en virksomhedsobligation.*®

7.2.3  Udstedelse af virksomhedsobligationer

Farste overvejelse, nar selskabet skal udstede virksomhedsobligationer, er, om de skal udstedes til en mindre
kreds af investorer og derved handles OTC, eller om udstedelsen skal optages til handel.

De fleste virksomhedsobligationer bliver optaget til handel, idet der er institutionelle investorer og pensions-
kasser, som kun ma investere i vaerdipapirer optaget til handel pa en bars.

For samtlige markedspladser i EU, som obligationerne bliver optaget pa, skal der udarbejdes et prospekt.
Dette er reguleret af et direktiv®®, som skal sikre den indbyrdes konkurrence. | Danmark er direktivet regule-
ret i Verdipapirhandelslovens § 23 og frem.

Udover prospektet findes ligeledes typisk ogsa en udstederaftale og en Dealer Confirmation, som regulerer
forholdet med udstederen og banksyndikatet overfor markedspladsen (veerdipapirhandelscentralen). Igennem
udstederaftalen bliver de enkelte pengeinstitutter, herunder sarligt hovedarrangeren, bemyndiget til at udste-
de obligationer pa vegne af selskabet.

Hovedarranggrens pligter er for eksempel planlaegning af selve processen samt udstedelse af og registrering
af obligationerne. | denne opgave ligger ogsa at registrere oplysninger om fondskode, levering af oplysninger
om renten og hovedstolen samt efterfalgende administration af udvidelser og nedskrivning eller indfrielse af
obligationen. Det er saledes ogsa hovedarranggren, som overvager, at udstederselskabet overholder obliga-
tionsejernes forpligtelser. Forpligtelserne er ofte nedfeldet i klausuler, mere om dette i afsnit 8.2.6.

49 Om schuldschein udstedelser, se nedenstéende:
https://www.commerzbank.com/en/hauptnavigation/institutions/products_services/banking_products/schuldschein/schuldschein.html

% DIRECTIVE 2003/71/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 4 November 2003 on the prospectus to be published when securities are
offered to the public or admitted to trading and amending Directive 2001/34/EC
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7.2.4 Verdiansettelse af en virksomhedsobligation

Virksomhedsobligationer fungerer grundleeggende pa samme made som mange andre obligationer. Safremt
selskabet honorerer sine forpligtelser vil obligationen bliver udbetalt til kurs pari ved udstedelsens udigb.
Obligationen udstedes med en given kuponrente, der kan vere enten fast eller variabel. Renten fastsattes
som den risikofrie rente plus et risikotillaeg, der bestemmes af to afgarende forhold.

Dels den vurderede risiko for konkurs, og den vurderede sandsynlighed for tilbagebetaling i tilfeelde af kon-
kurs. P& baggrund af disse forhold afger markedet den underliggende kurs pa obligationen perioden frem til
obligationens udlgb, og dermed den effektive rente.

Ovenstaende forhold kan have betydelig indvirkning pa den effektive rente pa en virksomhedsobligation. Et
eksempel er Vestas Wind Systems A/S femarige obligation med udlgb i marts 2015 for samlet 600 mio.
DKK med en kuponrente pé 4,625% der pr. juli 2012 blev handlet med en effektiv rente p& 19,80%°". Renten
betales normalt arligt bagud i tid.

Til en egentlig prisfastsettelse af virksomhedsobligationer findes der flere modeller, herunder en grundleag-
gende Merton (1974) tilgang, som ifglge David Lando fortsat fungerer som udgangspunktet for teori om
prisfastsettelse af risiko p& geeld.*

Modellen arbejder i en verden med falgende nedenstaende antagelser:
e Kgb og salg af aktiver har ikke effekt pa priserne.
o Der findes ikke transaktionsomkostninger.
e Der er ubegranset mulighed for ”short selling”.
e Der er ubegraenset mulighed for udlan og indlan til den risikofrie rente.

Modellen indeholder fglgende variable:

D =face value af geld

T<T = udlgb af nul-kupon obligation

B = payoff pé geeld

St = payoff pa egenkapital

V1= verdi af aktiver i tilfeelde af konkurs som en procent af vardi af gaelden
r = risiko frie rente

o = volatiliten

CBS = Black-Scholes pris pa en call option med strike = D og udlgb =T

For forstaelse af modellen kan man se pa et eksempel, hvor et selskabs eneste aktiv er et ton guld. Selskabet
er finansieret ved egenkapital og fremmedkapital. Gaelden bestar af en nul-kupon obligation med veerdien D
og udlgb T<T. Selskabet er kontrolleret af egenkapital indskyderne.

Ved udlgb af nul-kupon obligationen, vil der ske et af fglgende:

5t Artikel: “Meersks bomsteerke obligationer i rekord”, Berlingske Busines, Ritzau Finans, 16. Juli 2012: http://m.business.dk/?article=21175960-Maersks-bomstaerke-
obligationer-i-rekord

52 Bog: Bog: “Credit risk modeling, theory and applications”, David Lando, Princeton, NJ ; Princeton University Press ; 2004 ; ; MyiLibrary - Campus and remote access
—side 7.
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Indskyderne af egenkapitalen betaler veerdien af geelden (D), i det tilfeelde at aktivernes vaerdi (St) er hgjere
end veardien af geelden (By). For eksemplets skyld skal man se det, som om indskyderne af egenkapitalen
betaler geelden ud af egen lomme mod at fa overdraget aktiverne.

Hvis guldet er mindre veerd end geelden, gnsker indskyderne af egenkapital ikke at betale geelden og fa over-
draget aktiverne. Dette behgver de heller ikke, da de igennem selskabet har begranset haftelse. | stedet over-
tager kreditorerne aktiverne (V1) som en godtggarelse for konkursen.

Men hvordan vurderes egenkapital og geld inden udlgb af geelden, nul-kupon obligationen?

Geeld kan ses som forskellen mellem en risikofri obligationsinvestering og en put option. Egenkapital kan ses
som en call option (C®°) pé selskabets aktiver.

53

Pafares Black-Scholes formlen med henblik pa at prissette optionen findes Merton modellen for prisfastseet-
telse af risiko pa geeld:

David Lando skriver i en artikel publiceret i Finansinvest™, at implementeringen af en Merton model kraever
indsamling af detaljeret information om obligationsudstederen, som ofte ikke er nemt tilgengelig.

Som et alternativ hertil, har David Lando forfattet en relativt simpel model med fa byggesten, der forklarer
delene i prisseetningen af virksomhedsobligationer ganske overskueligt.

= verdi pa virksomhedsobligationen
= vardi p statsobligation®®
= fallittidspunkt for virksomhed
= kompensation udbetalt til tid T (recovery rate)
=sandsynlighed for at konkurs indtraeder efter tid T

Grundlzeggende opstiller modellen blot sammenhangen mellem den risikofrie rente, statsobligationen, og
betalingen for den risiko, som investor patager sig i kraft af, at risikoen for, at udsteder gar konkurs, modreg-
net den forventede tilbagebetaling i tilfelde af konkurs.*®

To forhold der belaster modellen:

s =V N(d1) - Dexp(-rT) N(d2), —

Bog: Bog: “Credit risk modeling, theory and applications”, David Lando, Princeton, NJ ; Princeton University Press ; 2004 ; ; MyiLibrary - Campus and remote access —
side 10.

5 Artikel: “Hvad praktikere bor vide om.Rating-baserede modeller for ERHVERVSOBLIGATIONER ”, Finansinvest 04/2000, David Lando

5 V/(t,T) og p(t,T) forudsattes at vaere nulkupon obligationer

% Artikel: “Hvad praktikere ber vide om...Rating-baserede modeller for ERHVERVSOBLIGATIONER ”, Finansinvest 04/2000, David Lando
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1. Modellen antager, at der er uafhaengighed mellem de forhold, som bestemmer prisen pa statsobliga-
tioner, og de forhold der pavirker en konkurshandelse. David Lando tillegger dog ikke dette forhold
stor veerdi pa kort sigt.

2. Fundamental investeringsteori antager, at investorer er risikoaverse, hvorved de kun patager sig eks-
tra risiko, hvis de kompenseres i form af et hgjere afkast. Modellen beregner kun netop det risiko frie
afkast, og kompenserer altsa ikke investor, medmindre sandsynligheden for konkurs reelt er mindre
end den konkursrisiko, der benyttes i modellen.

Et ikke beskrevet forhold i modellen er klausulers betydning for prisfastsattelse af virksomhedsobligationer.
En undersggelse har fokuseret pa, hvor stor effekt en ”leveraged buyout” har pé eksisterende obligationer.
Undersggelsen viste, at en ”leveraged buyout” fik kursen pa obligationer uden klausuler til at falde med
5,2%. | modsetning hertil steg kursen pa obligationer med klausuler med 2,6%. Et klart eksempel pa at mar-
kedet ogsa priser de tilknyttede klausuler. Klausuler behandles dybere nedenfor.”’

Kreditvurderingsbureauer overvager lgbende virksomhedsobligationer og kategoriserer obligationerne i to
risikoniveauer — ”Investment Grade” og ”Speculative Grade” (ogsa kaldet “High Yield” eller ”Junk Bonds”).
Indplaceringen i de to risikoniveauer afhanger af obligationens kreditvruderingen.®® Kreditvurderingen er
meget afggrende for markedets holdning til obligationen. Endvidere kan der veere institutionelle investorer
(for eksempel pensionskasser og forsikringsselskaber), som kun ma besidde obligationer med en bestemt
kreditvurdering. Derudover er der pengeinstitutter, som kun gnsker investment grade obligationer ved pant-
setning til sikkerhed for andre forhold.

Endvidere bar obligationsejere bar se sig for ved kab af en virksomhedsobligation, da der kan veere hgjere
rangerende kreditorer i konkursreekkefelgen, som tidligere naevnt. Herudover kan der vare yderligere under-
opdelinger i junior og senior geeld. Virksomhedsobligationer tilhgrer oftest laneklassen ikke-sikret geld,
hvormed obligationskaberen (langiver) ikke er deekket af sikkerheder. Til virksomhedsobligationen kan der
vaere Klausuler tilknyttet, som alligevel giver en form for sikkerhed. | den anledning skal man som investor
ogsa veere opmarksom pa, om virksomhedsobligationen er udstedt af et datterselskab eller af moderselskabet
selv. Er obligationen udstedt af datterselskabet, vil man i sagens natur ferst kunne modtage dividende, nar
kreditorer i moderselskabet har modtaget deres tilgodehavende.

Dividende betalingen i tilfeelde af konkurs (recovery raten) svinger meget alt efter, hvor man er placeret i
ovenstaende konkursrakkefglge.

7.25 Credit Default Swap og udstederens konkurs®*®

Mange virksomhedsobligationer er pahaftet Credit Default Swap (CDS), der fungerer som forsikring mod
konkursrisiko. I en ”’plain vanilla” form er strukturen oftest, at en forsikringssalgeren” patager sig konkurs-

57 Artikel: “Understanding Financial Covenants™, National Contract management Association (www.ncmahq.org), Cameron Mcrae, maj 2004:
http://www.ncmahg.org/files/articles/a2b3d_cm_may04_p34.pdf

58 http://multiple-markets.com/5_agencies.htm

% Bog: “Credit risk modeling, theory and applications”, David Lando, Princeton, NJ ; Princeton University Press ; 2004 ; ; MyiLibrary - Campus and remote access,
kapitel 9.

80 Bog:”Udstedelse af virksomhedsobligationer”, Alexander Kiellad og Peer Schamburg-Miiller, Karnov Group. ET Erhvervsjuridisk Tidsskrift 1.2012,
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risikoen fra en forsikringskegber” mod til gengzld at modtage en lebende betaling. | tilfeelde af en kreditbe-
givenhed (“credit event”), leverer forsikringskeberen den forsikrede obligation tilbage til forsikringsseelge-
ren, mod til gengeeld at modtage det tilbageveerende fulde cash flow fra forsikringssalgeren.

Et likvidt CDS marked kan give vigtig information om strukturen i kreditrisikoen for bestemte obligations-
udstedere. Udstedelse af en CDS andrer ikke kapitalstrukturen i firmaet, og det giver iflg. ET Erhvervsjuri-
disk Tidsskrift mening at forvente en lineer prisudvikling.

Med baggrund heri kan man som udgangspunkt benytte almindelig obligationsteori med nulkuponobligatio-
ner til at prisfastsaette CDS spreads.

CDS spreads bgr vare storre end de sammenlignelige obligations spreads, idet ISDA® siger, at en rekon-
struktion er en kreditevent. Det betyder, at en rekonstruktion aktiverer udbetalingen pa CDS’en selvom obli-
gationsejeren pa baggrund af en rekonstruktion ikke umiddelbart har lidt et tab. Denne detalje kraever udby-
deren af CDS’en betaling for, hvorfor spreaded pd CDS’er er hgjere end pd det sammenlignelig obligations
spreads.

7.2.6  Klausuler (?Covenants”)®

I de fleste geeldsforhold vil kreditorer, herunder pengeinstitutter, forsgge at afdeekke deres risiko, nar de afgi-
ver lan. Virksomhedsobligationer har ogsa klausuler, hvilket dog ikke er i samme omfang som lan udstedt af
pengeinstitutter. Hovedformalet med klausuler er at sikre sig mod dispositioner i selskabet, som kan medfare
en ugnsket forggelse af risikoen, samt at praeservere prioritetsstillingen.

Det er typisk hovedarrangeren, i det banksyndikat som er gaet sammen om at arrangere virksomhedens ud-
stedelse af virksomhedsobligationer, der skal overvage, om de enkelte klausuler bliver overholdt. Endvidere
foretager hovedarranggren de forngdne retslige handlinger, hvis en klausul bliver brudt. Overvagningen sker
periodisk som for eksempel halvarligt. ®

Klausuler kan inddeles i bekraeftende Kklausuler (“affirmative covenants™) og begraensende klausuler
(restrictive covenants”). Den farstnaevnte paleegger typisk virksomheden en handlepligt, hvorimod den
sidstnaevnte palaegger en pligt til at undlade visse handlinger. Endvidere opdeler man klausuler i finansielle
og juridiske klausuler.

Pa Bloomberg standardregistreres 19 typer forskellige klausuler, som iser er vigtige for virksomhedsobliga-
tioner. | dette afsnit vil vi kun gennemga de mest almindeligt fremtraedende klausuler. Det skal bemarkes, at
den eneste klausul der er beskrevet nedenfor, som ikke kan karakteriseres som en finansiel klausul, er den
juridiske klausul ”Certain Sales of Assets”.

81 International Swaps and Derivatives Association

82 Bog: “Kob og Salg af virksomheder”, Johannus Egholm Hansen og Christian Lundgren, 3. Udgave, 1. oplag, Nyt Juridisk Forlag, 2005, side 537-540, Artikel: “Introduc-
tion to High Yield Bond Covenants”, Western Asset Management, juni 2011: http://www.westernasset.com/SG/qe/pdfs/commentary/HY BondCovenants201106.pdf, og
Bog: “Kreditretten”, Lennart Lynfe Andersen og Erik Werlauff, 5. Udgave, 1. oplag, Thomson Reuters, 2010, side 119ff, og Bog: "Principles of Corporate Finance”,

Global Edition, Brealey, Myers Allen, Tenth Edison, McGraw-Hill Irwin, 2011, side
634.http://www.westernasset.com/SG/qe/pdfs/commentary/HY BondCovenants201106.pdf
63 Artikel: “Vestas er | store finansielle problemer”, Berlingske Busiess, Ritzau Finans s 31. juli 2012:

http://m.business.dk/?article=21472471http://m.business.dk/?article=21472471
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7.2.6.1 Change of Control

Denne Kklausul optraeder i mange virksomhedsobligationer. Change of Control bestemmer, at virksomhedsob-
ligationen udlgber hurtigere i tilfeelde af, at bestemmende andel af virksomheden skifter ejer, hvorved den
ogsé har fiet navnet en “poisen-put”. Andelen kan vare fleksibel afhaengig af bade den enkelte virksomhed
og udstedelsen. | en undersggelse udgivet i en artikel af Oxford University Press angives, at denne klausul
fandtes 1 24,4% af samtlige undersogte “Investment-Grade” obligationer og i 74,2% af ikke “Investment-
Grade” obligationer.* Givet at undersggelsen er foretaget i perioden fra 1993 til 2007, er finanskrisens pa-
virkning af klausulerne ikke medtaget. En formodning ma vare, at antallet af klausuler er steget, hvilket
ligeledes har veeret tilfeeldet i andre kontrakter sésom ISDA aftaler®.

7.2.6.2 Negative Pledge®

Negative Pledge er ofte forekommende og indeholder et forbud mod, at udstederen af obligationen ikke stil-
ler sine midler til sikkerhed overfor tredjemand. | high yield segmentet hedder denne klausul ”Limitation on
Liens”. En lignende men mere specifik klausul er ”Limitation on Subsidiary Debt”, hvor der er indsat en
begraensning i laneoptagelsen i sekundzr gald (high yield segmentet). En negative Pledge er mulig i dansk
ret pa baggrund af Tinglysningslovens § 43, stk. 2

7.2.6.3 Cross Default

Denne bestemmelse er ogsa forekommende i virksomhedsobligationer. Cross Default bestemmelsen angiver,
at safremt udstederen misligholder andre specificerede lan eller andre laneforpligtelser i almindelighed, vil
virksomhedsobligationen forfalde tidligere end ved udlgb.

7.2.6.4 Limit of Indebtness

Limit of Indebtness begraenser udstederens mulighed for at belane sig, saledes at virksomheden ikke ma op-
tage geeld af en vis stgrrelse. Trods greensen pa optagelsen af geeld, skal man veaere opmarksom pa, om der er
foretaget ”Carve-out”, som kan vare undtagelser til en ellers strikt greense. Denne klausul findes typisk i
virksomhedsobligationer kategoriseret som high yield.

7.2.6.5 Certain Sales of Assets

Denne klausul er ikke sa tit forekommende i investment grade segmentet, men kan veere vigtig i de tilfalde,
hvor virksomhedsobligationen har sikkerhed i en raekke aktiver. Begraensningen kan blandt andet vaere for-
fattet sidan, at s&fremt et aktiv salges skal dets veerdi veere til en “rimelig” pris®. Herudover skal salgspri-
sen fra aktivet ofte geninvesteres eller udbetales som en ekstraordiner indfrielse.

8 Artikel: “Managerial Agency and Bond Covenants”, Sudheer Chava, Praveen Kumar og Arthur Warga, Oxford Journal, Oxford University Press on behalf of The
Society for Financial Studies, 2009, side 1120-1148.

5 En ISDA Master Agreement er en international anerkendt aftale, som sikrer rammerne omkring handel med afledte finansielle instrumenter mellem aftaleparterne.
Aftalen regulerer iser muligheden for netting og den lgbende sikkerhedsstillelse m.v. p& baggrund af derivathandlerne.

66 Bog: “Kreditretten”, Lennart Lynfe Andersen og Erik Werlauff, 5. Udgave, 1. oplag, Thomson Reuters, 2010, side 120.

57 Oversat fra engelsk “fair market value”.
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7.2.6.6 Debt Services Coverage Ratio®®

Debt Service Coverage Ratio angiver en ratio mellem renter pa geeld inklusiv betaling til virksomhedsobliga-
tioner og cashflowet — se ogsa afsnit 10.2.1.

Ratioen angives ved nedenstaende formel.

69

Debt Services Coverage Ratio minder meget om den finansielle klausul ”Free Cash Flow to Debt Service
Ratio”.

7.2.6.7 Ratings Trigger
Denne klausul palaegger virksomheden at holde sin rating pa et vist leje. Safremt ratingen falder under et vist
leje, vil det veere muligt at justere renten pa udstedelsen.

7.2.7 Sammenligning af selskabernes klausuler i obligationer

Klausuler i virksomhedsobligationer er sa vigtige, at portefaljeforvaltere med speciale i investering i virk-
somhedsobligationer foretager en grundig undersggelse af en udstedelses klausuler, inden de investerer.

Hos Western Asset Management har man specialiseret sig i investering i virksomhedsobligationer og har
461,9 milliarder USD under administration. Inden de investerer i en udstedelse, har de en proces, hvori sar-
ligt klausuler gennemgés.” Dette kan ses af nedenstiende figur, som er taget fra Western Asset Manage-
ments salgsmateriale.”

Illustration 6: Analysemodel ved investering i virksomhedsobligationer
Analyse

AL
~ ™
Geeld /
kapital

Kilde: Western Asset Management

Beslutning

Veaerdi-

om
ansattelse

investering

Klausulerne er saledes bade vigtige, for selskaberne der udsteder geelden men ogsa for investorerne.

88 www.investorpedia.com og Bog: "Dictionary of Finance and Investment Terms”, John Downes, A.B. & Jordan Elliot Goodman, B.A., M.A, 8. Udgave 2010, Barrons
Financial Guides.

8 Artikel: “Understanding Financial Covenants”, National Contract management Association (www.ncmahg.org), Cameron Mcrae, maj 2004:
http://www.ncmahg.org/files/articles/a2b3d_cm_may04_p34.pdfhttp://www.ncmahg.org/files/articles/a2b3d_cm_may04_p34.pdf

0 www.westernasset.com/us/en/about/

n Artikel: “Introduction to High Yield Bond Covenants”, Western Asset Management, juni 2011:
http://www.westernasset.com/SG/qe/pdfs/commentary/HY BondCovenants201106.pdf
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Overordnet kan der mellem Carlsberg A/S og Heineken N.V. ses, at serierne udstedt pa baggrund af EMTN
programmer har flere klausuler end 144A/RegS’er.

Illustration 7: Gennemsnitligt antal klausuler pr. obligationstype
Obligationstype: 144A/Reg S

Gennemsnitligt antal klausuler per udstedelse
Kilde: Egen tilvirkning

En medvirkende arsag til dette forhold er at 144/Reg S’er alene s&lges til godkendte modparter. Godkendte
modparter er typisk institutionelle investorer og professionelle portefaljeforvaltere sasom Western Asset
Management. Disse har mange ressourcer og saledes ogsa et starre analyseapparat, hvorfor de maske ikke er
ligesa bekymrede for at investere i den ene type frem for den anden.

EMTN’erne kan modsat kebes af alle investorer, hvorfor denne form for udstedelse kraever stgrre investor
beskyttelse og dermed flere klausuler.Carlsberg A/S har 4,8 klausul pr. udstedelse, hvilket skal ses i kontrast
til Heineken N.V.’s 3,9 klausul pr. udstedelse. Carlsberg A/S’ sterre antal klausuler kunne skyldes, at udste-
delserne alle er EMTN’er. Endvidere giver dette en umiddelbart fornemmelse af, at Carlsberg A/S har flere
juridiske forpligtelser end Heineken N.V. Dog siger tallet ikke noget om, hvorvidt de klausuler Carlsberg
AJS har, er mere juridisk byrdefulde end Heineken N.V.

Hvor samtlige af Carlsberg A/S’ virksomhedsobligationer er pahaftet en ”Change of Control” klausul, er
85% af Heineken N.V.’s virksomhedsobligationer pahaftet denne klausul. Procenterne for Carlsberg A/S og
Heineken N.V. er en del hgjere, end gennemsnitligt niveauet p& 24,4% undersggelsen’® kom frem til. En
”Change of Control” kan vere byrdefuld, safremt man er et mindre selskab, som ikke ensker at vare selv-
steendig. Dog har bade Carlsherg A/S og Heineken N.V. et steerkt gnske om at forblive selvstendige, hvilket
bekreaftes af deres ejer- og selskabsstruktur. | denne optik kan klausulen ogsa veere en fordel for selskaberne.

”Negative Pledge” og ”Cross Default” klausuler har begge selskaber om end, at Carlsberg A/S har flest med
60% mod Heineken N.V.’s 46%. Dette skyldes igen Heineken N.V.’s 144A/RegS’er udstedelser, som alle
alene indeholder en ”Change of Control” klausul. ”Negative Pledge” klausulen i Heineken N.V.'s EMTN
programmer” indeholder en begransning af de muligheder selskabet har for at optage yderligere gald.”
Bestemmelsen gar videre og omfatter ogsa datterselskabernes optagelse af gaeld. Opkabte datterselskaber er
undtaget, safremt geelden ikke er optaget i en periode op til, at datterselskabet bliver kagbt af Heineken N.V.
Pa baggrund af ovenstaende burde Heineken N.V. ikke ubemarket kunne optage geeld i datterselskaberne og
i veerste tilfaelde lave en ”Enron Corporation”. Heineken N.V. har i 46% af deres EMTN udstedelser klausu-
ler, der begraenser deres sekundzre geeldsoptagelse ”Limitation on Subsiduary Debt”, hvilket Carlsberg A/S
ikke har. En arsag til denne forskel kunne vaere, at Heineken N.V’s er hojere gearet end Carlsberg A/S, og at
investorerne pa denne baggrund er mere bekymrede for yderlige gaeldsoptagelse end tilfeldet er med Carls-
berg A/S. Dette forhold kan i veerste fald bremse Heineken N.V. i at foretage yderligere opkeb, hvilket gene-
relt har veeret et vigtigt veekst branchen.

2 Artikel: “Managerial Agency and Bond Covenants”, Sudheer Chava, Praveen Kumar og Arthur Warga, Oxford Journal, Oxford University Press on behalf of The
Society for Financial Studies, 2009, side 1120-1148.

i Prospekt: EMTN program: Terms and Conditions of the 2010 Notes:
http://www.heinekeninternational.com/content/live/Heineken%20NV%20bonds%20terms%20and%20conditions.pdf

™ Prospekt: EMTN program: Terms and Conditions of the 2010 Notes side 5-6: *So long as any Note or Coupon remains outstanding (as defined in the Trust Deed):(i) the
Issuer will not create or permit to subsist any Security Interest (other than a Permitted Security Interest) upon the whole or any part of its undertaking, assets or revenues
present or future to secure any Relevant Debt (as defined below) or any guarantee of or indemnity in respect of any Relevant Debt, and...”

36


http://www.heinekeninternational.com/content/live/Heineken%20NV%20bonds%20terms%20and%20conditions.pdf

En yderligere bemarkelsesverdig klausul er en ”Rating Trigger”, som er at finde i 60% af Carlsberg A/S
udstedelser. Carlsberg A/S antal er ikke banebrydende, idet undersggelsen udgivet i Oxford Journal™ angi-
ver, at 51,7% af alle investment grade udstedelser har en sadan klausul. Denne klausul type har Heineken
N.V. i alene 15% af deres udstedelser. Forskellen kan skyldes, at man ved udstedelse af obligationen i Carls-
berg A/S, har ment, at det var vigtigt at presse selskabet til at holde deres rating. Det er dog mere interessant,
at Heineken N.V. kun har 15% af deres udstedelser pahaftet en “Rating Trigger” klausul. Igen er det Heine-
ken N.V.’s 144A/Reg S’er, der hjelper selskabet, idet ingen af udstedelserne i denne obligationstype inde-
holder klausulen.

Som en generel betragtning ma man sige, at de klausuler, der er pahaftet virksomhedsobligationer, antage-
ligt er mere rigide end de klausuler man for eksempel vil mgde i et pengeinstitut. Bade i sin grundleeggende
udformning, idet klausulerne skal vaere fremadskuende og vandtette”, men ogsa i den made de vil blive
eksekveret pa ved en eventuel overskridelse, idet eksekveringen har et ansvar overfor maske hundredevis af
investorer. Modsat ma det antages, at pengeinstitutter, hvis klausuler ogsa juridisk skal vare “vandtatte”, er
mere indstillet pa dialog, og at eksekveringen af en overskridelse af en klausul maske ikke er ligesa konse-
kvent. Sidstnaevnte er set i tilfeldene Torm A/S™ og SAS A/S, hvor stgrre pengeinstitutter sammen med
selskaberne har fundet en lgsning baseret dialog.

7.3  Aktiekapital

Som et alternativt til at optage Ian, kan virksomheder vealge at udstede aktier, hvilket fordeler selskabets
egenkapital pa et starre antal aktier. Udvidelser af aktiekapitalen er en dyr proces for virksomheder, som er
optaget til handel.For at gare en aktie mere likvid, kan selskabet vaelge at vaere optaget til handel pa flere
barser. Carlsberg A/S er for eksempel optaget til handel i Kgbenhavn men ogsa pa BATS CHI-X, som er en
europaisk bars.

En anden mulighed for at gge likviditeten er ved at udstede depositary reciepts som for eksempel American
Depositary Reciepts (ADR) eller Global Depositary Reciepts (GDR).”” ADR’er giver mulighed for, at ame-
rikanske investorer kan kebe en “receipt” pa en aktie i et ikke amerikansk selskab i USA. Med en ADR’en er
investoren ikke direkte aktionar i selskabet, men indirekte aktioner via ejerskabet af veerdipapirer (ADR’en)
i et amerikansk pengeinstitut. Det involverede pengeinstitut, der handterer ADR’en vedligeholder ogsa pro-
grammet. Det samme gelder for GDR’er, som blot er ligesom navnet antyder globale. ADR og GDR’er gi-
ver ret til dividende og anden afkast pa lige fod med aktien. Fordelen er, at vaerdipapiret handles pa hjemlig
bars, hvilket gar investorerne trygge. Endvidere behgver selskabet ikke at veere optaget til handel i for ek-
sempel USA. Det skal bemarkes at bade Carlsberg A/S™ og Heineken N.V. har udstedt ADR’er’.

Hakkeordensteorien navner aktiekapital som sidste mulighed — se ovenfor.

™ Artikel: “Managerial Agency and Bond Covenants”, Sudheer Chava, Praveen Kumar og Arthur Warga, Oxford Journal, Oxford University Press on behalf of The
Society for Financial Studies, 2009, side 1120-1148.

76 Artikel: "Torms redning endelig pd plads”, www.borsen.dk, Sille Wulff Mortensen, 2. oktober 2012.
http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/242419/torms_redning_endelig_paa_plads.html

" Bog: "Dictionary of Finance and Investment Terms”, John Downes, A.B. & Jordan Elliot Goodman, B.A., M.A, 8. Udgave 2010, Barrons Financial Guides, side 25.

78 Rapport: Arsrapport 2012 Carlsherg A/S - pkt. ”Aktionzr forhold”.
" Rapport: Arsrapport 2012 Heineken N.V. — pkt. Shareholder Information”.
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B. Estimering af ”risiko for misligholdelse”

“After all, you only find out who is swimming naked when the tide goes out.”
Warran Buffett
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8 En strategisk analyse af virksomheden

| en strategisk analyse identificeres de operationelle vaerdidrivere, som har veesentlig betydning for den veerdi
som skabes i selskabet. Herudover analyseres deres betydning for de finansielle veerdidrivere.

8.1 PESTY
PEST analysen fungerer som en omverdens analyse, hvor eksterne forhold og deres indflydelse pa selska-

bernes identificeres og vurderes.

8.1.1 Political
Forbruget af alkohol har i mange &r veret og er fortsat et emne bade hos NGO’er® og pé den politiske scene,

og baggrunden er de potentielt skadelige virkninger ved et overforbrug. Sundhedsorganisationen WHO®
vurderer i rapporten Global strategy to reduce the harmful use of alcohol” fra 2010, at alkohol hvert ér for-
arsager 2,5 mio. dgdsfald. En del af rapporten arbejder med tiltag der kan imgdega denne trussel, herunder
med strategier der skal arbejde mod strengere regler for markedsfgring af og tilgeengeligheden af alkohol for
unge.® Generelt er branding et vigtig omrade for gl- og lzeskedrik producenter, og rapporten fra WHO er blot
et eksempel pa en stremning, som kan heemme Carlsberg A/S og Heineken N.V.’s veekstmuligheder.

| forleengelse heraf ses det ogsa, at regeringer har arbejdet med at begraense forbruget af alkohol. For eksem-
pel indfarer staterne generelle aldersgraenser ved kgb af alkohol, forbud mod indtagelse af alkohol pa offent-
lige steder og forbud mod markedsfering i forbindelse med fodbold. Sidstneevnte forbud er et vigtigt omrade
for begge selskabers markedsfaringsstrategi. Herudover arbejder afgifter pa bade gl og sodavand som et tve-
agget sverd for de respektive lande. Afgifterne tjener bade som en betydelig statsindtaegt, og som et ad-
feerdsregulerende element i en statslig sundhedspolitik. Pa et af Carlsberg A/S vigtigste markeder, det russi-
ske marked, har der i de senere ar gentagne gange varet gennemfert afgiftsstigninger. Stigningerne har alt
andet lige ogsé veeret med til at presse salget af gl. * | forleengelse heraf noterer for eksempel Carlsberg A/S’
lovmaessige begraensninger i @steuropa som varende en af hgjrisikofaktorerne for 2013.

Globalt er der risiko for, at konkurrencemyndigheder i lande og regioner stopper eller satter regler for de
respektive selskabers opkgbsstrategier med henblik pa at undga, at enkelte spillere bliver for betydningsfulde
pa de respektive markeder.

Begge bryggerier opererer i regioner, hvor der til stadighed eksisterer en vis politisk ustabilitet. Det geelder
bade lande i Asien, Afrika, Mellem- og Sydamerika samt Mellemgsten. AZndrede regimer, uroligheder mv.
kan bade have betydning for salget, en stabil produktion samt risiko for tab af aktiver.

8.1.2 Economical
Generelle makrogkonomiske forventninger har indflydelse pa salget, og de vigtigste makrogkonomiske om-

réder vil kort blive bergrt for de enkelte regioner, med baggrund i tal fra OECD®® og Nordea®.

% Bog: “Regnskabsanalyse og vardiansettelse — en praktisk tilgang”, Ole Serensen, 3. udgave, 2. oplag 2011, Gjellerup, side 82-86 og Bog: “Grundlaggende erhvervs-
gkonomi”, John Eli Andersson, Ove Hedegaard og Helle Lauritsen, 3. udgave, 3. oplag, 2005, side 24-26.

& Non government organizationorganisation

8 World Health Organization

8 Rapport: “Global Strategy to reuduce the harmful use of alcohol” af WHO fra 2010, http://www.who.int/substance_abuse/alcstratenglishfinal.pdf

8 Artikel: "Russiske afgifter spager inden Carlsberg-regnskab”, www.business.dk, Michael Korsgaard Nielsen, 6. juni 2012, http://www.business.dk/foedevarer/russiske-
afgifter-spoeger-inden-carlsherg-regnskab

8 Rapport: OECD “Economic Outlook no. 927, 27. November 2012, http://www.oecd.org/eco/outlook/Handout%20E092%20-%20English.pdf
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Inden de enkelte regioner gennemgas er det en fordel at have Carlsberg A/S og Heineken N.V. fordeling af
omsatning i baghovedet. Se nedenstaende.

Illustration 8: Selskabernes omsetning fordelt pa regioner.

Vesteuropa Central- og

@steuropa
30,10% | 17,70%

Asien
Amerika

Afrika og
s Cédsberg e ,. Mellemgsten
Be — <1,00% [[14;40%

Kilde: Egen tilvirkning af data fra selskabernes respektive arsrapporter fra 2012

8.1.2.1 Vesteuropa
Vesteuropa er som marked vigtigt for begge bryggerier, men regionen vejer tungest hos Carlsberg A/S, hvor

over 56% af omsztningen genereres i denne region. Markedet har siden 2007 og 2008 vearet praeget af den
altomfattende geeldskrise, med inddragelse af flere lande, herunder iser Graekenland, Spanien og nu senest
Cypern.

Problemerne i Vesteuropa ser endnu ikke ud til at veere lgst, og stor geeld, store budgetmassige underskud og
hgj arbejdslgshed preeger fortsat mange lande. Heri ligger formentlig en del af arsagen til, at glsalget har
veeret vigende i regionen i perioden fra 2009 til 2011.5” Meget afhaenger af den politiske vilje og signaler til
de enkelte samfund, og OECD forventer lav veekst imellem -0,4% og 1,3% i BNP®*® de kommende &r. Endvi-
dere forventes en arbejdslgshed i samme periode til at veaere imellem 11% og 12%. Nordea falger denne linje
og supplerer med en vigende eller nulveekst i privatforbruget.

Bryggerierne skal saledes forvente et problemfyldt marked ogsa fremadrettet.

8.1.2.2 Amerika
Det amerikanske marked er den stgrste gkonomi pa markedet. Her spar OECD en lidt mere positiv udvikling

med en BNP vakst pa mellem 2,2% og 2,8% i USA og en let faldende arbejdslgshed fra spandet mellem

8 Rapport: Nordea “@konomisk Perspektiv — Langsom vending”, 19. marts 2013, www.nordea.dk, http://research.nordeamarkets.com/en/2013/03/19/okonomisk-
perspektiv-langsom-vending/?InkID=nordea-dk__markets_top-banner_EO_dk_19-03-2013 Rapport: OECD “Economic Outlook no. 92”, 27. November 2012,
http://www.oecd.org/eco/outlook/Handout%20E092%20-%20English.pdf

8 Rapport: “Beer Statistics 2012, Brewers of Europe, http://www.brewersofeurope.org/asp/publications/index.asp

® Brutto National Produktet Gross domestic product
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8,1% og 7,5%. Brasilien, Mexico og Chile fra samme region spas en lidt hgjere vaekst i BNP i lejet mellem
3% og 6% frem mod 2014.

Amerika er saledes en region med positive takter og pane vakstforventninger i flere lande.

8.1.2.3 @steuropa
@steuropa er et marked, hvor OECD ser store forskelle i veeksten i de forskellige land. Fra Slovenien med

forventet veekst i GDP pa -2,1% og 1,1% til Polen, Tjekkiet og Slovakiet med veekstforventninger i lejet
2,4% og 3,4% frem mod 2014. Men vigtigst pa dette marked er Rusland, med vakstforventninger pa om-
kring 4%, privat forbrug pa mere end 6% og forholdsvis lav arbejdslgshed. Herudover er det Nordeas for-
ventning, at Ruslands nylige medlemskab af WTO, ogsa vil bidrage positiv til vaeksten. Vigtigt for stabilite-
ten modsat at den russiske centralbank fortsat kan temme inflationen.

8.1.2.4 Asien
Asien er endnu et marked med store regionale forskelle i vaeksten. De store gkonomier i for eksempel Japan

og Kina spar OECD vekstrater i BNP pa henholdsvis 0,8% og 8,9% frem mod 2014. Indien bgr ogsa nevnes
som en kommende gkonomisk spiller i regionen. Nordea forventer veekstrater i BNP pa mellem 5,9% og
6,6%. Herudover er der flere store interessante lande som for eksempel Indonesien med en forventet vakst
pa omtrent samme BNP niveau som Indien, mellem 6,3% og 6,5%.

Vigtigst for veeksten i Asien er dog forsat Japan og Kina. Japan oplever p.t. en faldende JPY i kraft af en del
benarbejde af den nye premierminister for sikre en bedre konkurrenceevne. Sadanne politiske tiltag forventes
at veere ngdvendige men understatter ogsa i hgjere grad en positiv veekst fremadrettet, hvilket bevaeger Japan
veek fra deflationsscenariet. Nordea neaevner i deres rapport, at der er udfordringer ved at stole pa de statisti-
ske tal, som offentliggeres fra Kina. Ses der bort fra dette, forventes Kina at blive en altovervejende faktor i
den globale skonomi frem mod 2030 med en andel af den globale skonomi pa 28%.%

Feelles for alle de store gkonomier er at renteniveauet ogsa forventes at veere lavt de kommende ér.

Globale bryggerier sasom Carlsberg A/S og Heineken N.V. er udsat for betydelige risici i kraft af svingende
afregningsvalutaer. For eksempel er der set betydelige fald i kursen JPY/DKK fra 0,0739 pr. 2. oktober 2013
til 0,0623 pr. 2. april 2013%. En betydelig indtaegt i JPY ville p& baggrund af denne udvikling vere faldet ca.
15% for Carlsberg A/S, som benytter DKK som regnskabsvaluta.

8.1.25 Afrika
Carlberg A/S har ingen aktivitet i Afrika. I kontrast til hertil kommer 14,40% af Heineken N.V.’s omsatnin-

gen fra denne region. Det forventes, at demografien i dette omrade vil opleve stor veakst, idet hver fjerde
menneske unde fyrre i verden vil komme fra Afrika i 2050. Siden 2000 har veaksten i regionen ligget om-
kring de 4,50%, hvilket er pa linje med Brasilien og Rusland. Inflationen i regionen har altid veeret hgj med
en inflation pa 5,80% i 2009 og 7,90% i 2010, hvilket skyldtes stigende fadevare- og oliepriser. Til trods for
diverse konflikter (det arabiske forar, valgkonflikter i Egypten og Elfenbenskysten med videre) blev vaeksten

8 Rapport: Nordea “@konomisk Perspektiv — Langsom vending”, 19. marts 2013, www.nordea.dk, http:/research.nordeamarkets.com/en/2013/03/19/okonomisk-
perspektiv-langsom-vending/?InkID=nordea-dk__markets_top-banner_EO_dk_19-03-2013 Rapport: OECD “Economic Outlook no. 927, 27. November 2012,
http://www.oecd.org/eco/outlook/Handout%20E092%20-%20English.pdf

% Nordea e-Markets p& www.nordea.dk, http://www.nordea.dk/Markets/Om+Markets/1591522. html?InkID=editorial_NordeaMarkets_08-08-2012
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alligevel 3,40% i 2011 mod 5,00% i 2010. Afrika er en region med stor forskellighed og ulighed, men kan
veere et interessant men udfordrende marked at veere pa for Carlsberg A/S og Heineken N.V.

8.1.3 Sociological
Nationalbanken har analyseret den globale demografi frem mod 2050. Analysen forventer at se kraftigt sti-

gende befolkninger pa markederne i Asien og Afrika, hvilket understatter vigtigheden af at veere til stede.
Modsat forventes Europa at opleve vigende befolkning tilvaekst i kombination med en stgrre andel af &ldre,
som kan vare en udfordring for en fortsat veekst i gkonomien.®*

Mode er ogsa en del af overvejelserne, nar markedet for gl og laeskedrikke skal gennemgas. For hvad er “in”
at drikke i gjeblikket. Er det gl i premium segmentet eller finere franske vine? Er det energidrikke, eller
mineralvand tilsat forskellige vitaminer? Disse stramninger ma ogsa forventes at have indflydelse pa omsat-
ningen fremadrettet, hvilket gar branding og produktudvikling mv. til vigtige omrader for bryggerier og le-
skedrikproducenter, der opererer pa disse markeder.

Herudover kan der vere kulturelt betingede forhold, som har indflydelse pa indtagelsen af gl. Frankrig har
for eksempel en udpraeget vinkultur, hvorimod Tyskland har en udpraget glkultur, hvilket ogsa ses pa det
relative forbrug af gl i de pdgeeldende lande®. | samme forbindelse navner Carlsberg A/S, at virksomheden i
for eksempel Asien ser et relativt lavt glforbrug per indbygger®.

Bade Carlsberg A/S og Heineken N.V. har ud fra et etisk og moralsk standpunkt, i relation til at deres pro-
dukter potentielt har skadelige virkninger, tiltradt en faelles handlingsplan med andre bryggerier. Handlings-
planen skal nedsatte alkoholforbruget blandt mindrearige, udvide markedsfarings kodekset for bryggerierne,
sikre forbruger oplysninger og begranse spiritus karsel mv.*

8.1.4 Technological
@1 er som naturprodukt bestaede af vand, malt og humle forholdsvis let at lave, og produktionen er saledes

relativ lavt forurenende. Alligevel er der i branchen fokus pa processer, som kan veere med til at nedbringe
forbruget af energi og vand ved optimering af teknologi og produktionsprocesser.

Carlsberg A/S har bl.a. formaet at fastholde energiforbruget pa samme niveau de seneste ar og et markant
lavere forbrug af vand i produktionen. Herudover har selskabet fokus pa udvikling af en kerneravare som

byg, mod sorter med langere holdbarhed og kraftigere smag®.

Forhold der samlet set kan forbedre produktionen og seenke omkostningerne hertil.

% Rapport: Nationalbanken fra 1. kvartal 2006, “Demografi, vakst og finansielle markeder”, Erik Haller Pedersen, @konomisk Afdeling,
http://www.nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Demografi_vaekst_og_finansielle_markeder/$file/2006_KVO1_081_demografi.pdf

%2 Rapport: "Beer Statistics 2012”, Brewers of Europe, http://www.brewersofeurope.org/asp/publications/index.asp

% Arsrapport 2012 Carlsberg A/S —side 5

% Arsrapport 2012 Carlsberg A/S side 31 og Arsrapport Heineken NV side 6

% Arsrapport 2012 Carlsberg A/S — side 30.
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8.2  Benchmark analyse

Analysen sammenstiller tal fra de 8 starste aktgrer indenfor bryggeribranchen for at vise Carlsberg A/S’ og
Heinken N.V.’s position i en branche praget af en hard konkurrence og fjendtlige opkeb. Det skal bemar-
kes, at Anheuser-Busch InBev N.V. i 2012 har kebt den del af mexikanske Grupo Modelo, S.A.B. de C.V.
de ikke allerede havde kontrol over.

8.2.1  @lproduktion
I bryggeribranchen tales om “The Big Four”, hvoraf Anheuser-Busch InBev N.V. er starst pa produktion af

gl. Herefter kommer SAB Miller plc., Heineken N.V. og Carlsberg A/S. Belgisk-brasilianske funderede An-
heuser-Busch InBev N.V. producerer 402,63 mio. hektoliter gl om &ret. Dette modsvares af de gvrige tre
konkurrenter, som alle producerer mellem 140,00 mio. hektoliter gl som det mindste og 236,14 mio. hektoli-
ter gl om ar. Hertil skal det bemarkes, at Anheuser-Busch InBev N.V. har kabt den resterende del af Grupo
Modelo, S.A.B. de C.V., og séledes opndr fuld kontrol med virksomheden. *® Dermed ligger Anheuser-Busch
InBev N.V. yderligere distance til de gvrige konkurrenter

8.2.2 Nggletal
Den gennemsnitlige overskudsgrad for de 8 aktarer er 17,24%. Her ligger Carlsberg A/S og Heineken N.V.

begge under med henholdsvis 14,19% og 12,00%, hvorimod Anheuser-Busch InBev N.V., SAB Miller plc.
og Grupo Modelo, S.A.B. de C.V. trekker gennemsnittet op. Seerligt Anheuser-Busch InBev N.V. har en
bemerkelsesveerdig hgj overskudsgrad pa 32,11%.

Grupo Modelo, S.A.B. de C.V. ligger med 17,03% ROIC dog efterfulgt af Tsingtao Brewery med 12,42% og
den eneste af “the big four” med Anheuser-Busch InBev N.V. Den gennemsnitlige ROIC er 8,97%, hvor
bade Carlsberg A/S og Heineken N.V. ligger under.

Den gennemsnitlige ROE er 14,94%. Det mest bemarkelsesveerdige ved dette er, at Heineken N.V. klart
treekker feltet op med et nggletal pa 27,48%. Baggrunden for dette behandles i nggletalsanalysen. Carlsberg
AJS ligger andensidst med 8,24%. Sidst ligger Molson Coors Brewing Company pa 5,67%. Den hgje ROE
hos Heineken N.V. skal ses i ssmmenhang med ROIC’en. En umiddelbar vurdering af tallene fra Bloomberg
vil sige, at Heineken N.V. har et meget positivt spread, idet gearingen pa 2,94 er hgjt men ikke veesentlig
hgjere end gvrige. Dette bgr undersgges naermere.

Den gennemsnitlige gearing blandt de syv af aktgrerne var 2,25, hvilket de fleste selskaber ligger pent om-
kring, om end “’the big four” havde sterst gearing. Dog er Anheuser-Busch InBev N.V. og Heineken N.V., de
to som treekker det samlede gennemsnit op med en gearing pa naesten 3 i begge virksomheder. Det er saledes
ogsa disse to selskaber der har den laveste WACC (Anheuser-Busch InBev N.V. pa 7,30% og Heineken
N.V. pa 7,40%), relativt til det samlede gennemsnit pa aktagrerne pa 8,50%.

I branchen er der saledes en tendens til hgjere gearing og lavere WACC, jo starre selskaberne bliver. Denne
tendens ligger sig op ad trade-off teoriens ideelle verden, hvor veldrevne virksomheder ogsa ber have en hgj
gearing, idet de kan servicere gealden.

% http://www.ab-inbev.com/press_releases/hugin_pdf%5C547822.pdf
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Med hensyn til virksomhedsobligationer er det interessant at se, at Beijing Yanjing og Tsingtao Brewery
alene har én obligationsudstedelse, og at majoriteten af de udstedte virksomhedsobligationer er udstedt af
Anheuser-Busch InBev N.V. og Heineken N.V. med henholdsvis 20 og 23 udstedelser hver. Hertil har
Carlsberg A/S alene udstedt 5 virksomhedsobligationer. Dette angiver ikke starrelsen af serierne, som for
Carlsberg A/S og Heineken N.V.’s vedkommende vil blive behandlet nedenfor.

8.2.3 Markedsveerdi
Med produktionen af gl in mente er det verd ligeledes at bemerke, at Anheuser-Busch InBev N.V. den 8.

marts 2013 havde en markedsvaerdi pa 888.494,19 mio. DKK. Dette star i skaerende kontrast til Carlsberg
A/S med en markedsveerdi pa 91.548,09 mio. DKK og Heineken N.V. med en markedsveerdi pa 246.083,74
mio. DKK.

8.24 CDS spreads

llustration 9: CDS spreads pd "Big four”.
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af tal fra Bloomberg ( y-akse = bps)

I mellem Anheuser-Busch InBev N.V., SAB Miller plc. og Heineken N.V. er der ikke navnevardige for-
skelle pa selskabernes CDS spreads. | kontrast hertil star Carlsberg A/S med et spread fra den 1-arige til den
5-arige, som ligger veasentlig over de gvrige.

Endvidere ligger Carlsberg A/S’ noget “dyrere” i sit spread end det amerikansk-canadiske Molson Coors
Brewing Company, som ligger nastsidst pa ranglisten. Dette kan undre, idet ratingen pa Molson Coors Bre-
wing Company er darligere, og at nggletallene for Carlsberg A/S generelt er bedre. | forhold til gearing har
Molson Coors Brewing Company 1,83 og Carlsberg A/S 2,22, hvilket heller ikke er nevneverdigt. Ej heller
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omkostningerne til den samlede kapitalstruktur angivet i WACC viser noget en forskel, som kan forklare
denne meget teette pris i CDS spreads.

8.2.5 Ratings
Rating-vurderingerne er taget fra Bloomberg og viser Moody’s og Fitch’s Ratings af bryggerierne. Vurde-

ringerne danner tre kategorier, med Anheuser-Busch InBev N.V. som varende en den bedst vurderede, hvor-
efter SAB Miller plc og Heineken N.V. er i en mellemgruppe. Tilslut ligger Carlsberg A/S i en gruppe for sig
med vurderingen Baa2/BBB.

Ilustration 10: Overblik over rating struktur og selskabernes respektive indplacering.

Obligationer i denne kategori er vurderet til af
vare af den hojeste kvalitet med minimal
kreditrisiko

Obligationer i denne kategori en hgj kvalitet og har
enmeget lavkreditrisiko

Obligationer i denne kategori er at betragte som i
detovre lag "medium grade” oghar en lav

kreditrisiko

Obligationer i denne kategori har en moderat
kreditrisiko. Obligationerne er at betragte som
"medium grade” og har som sadan visse spekulative
elementer
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Obligationeridenne kategori ervurderet til at have
spekulative elementer og har en konkretkreditrisiko

Obligationer i denne kategori ervurderet til at vaere
spekulative med en hgj konkretkreditrisiko

Obligationeridenne kategori ervurderettil atvare
darlig stand og har en meget hgj konkretkreditrisiko

Obligationer i denne kategori har en hgj spekulativ
karakterog er hgjst sandsynligt ellermeget tast paat
vaere i misligholdelse med visse udsigtertil en
redningaf hovedinteresser.

Obligationeridenne kategori er lavestvurderet og
er typisk i en misligholdelsessituation med lille udsigt
tilenredning af hovedinteresser.
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Kilde: Egen tilvirkning efter data fra Moody’s og Bloomberg.

Raekkefalgen og dermed vurderingerne giver umiddelbart mening, idet bade nggletal, markedsveerdien af
virksomhederne og CDS spreads bekrefter forskellene og skellet imellem de forskellige aktarer.

8.3  Selskabsstruktur

8.3.1 Carlsberg A/S
Carlsberg A/S har inddelt sine aktiviteter i tre regioner, hvilket er Vesteuropa, @steuropa og Asien, se grafisk

oversigt i bilag 1. Strukturen er saledes fokuseret ligesom fastslaet i konkurrence og veekstanalysen ovenfor.
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I disse regioner kan der telles 78 helejede datterselskaber, som udger Carlsberg A/S operationelle driftssel-
skaber. Under datterselskaberne er der yderligere 92 datterselskaber, hvoraf de 70 er beliggende i Vesteuro-
pa. | Asien er det vaesentlig at bemaerke, at der er flest associerede selskaber®”. Dette kunne tyde pé, at Carls-
berg A/S har skabt vaekst gennem brugen af partnerskaber i denne region.”® Dog ma det konstateres, at
Carlsberg A/S’ helejede selskabsstruktur giver en staerk topstyring. Dette ensker ledelsen af selskabet ogsa,
idet de i seneste arsrapport udmelder, at Carlsberg A/S’ strategi i hejere grad vil sege mod en fuld kontrol
med vigtige datterselskaber.” Det skal bemarkes, at disse selskaber kan vare SPV’er, som berort tidligere,
hvilket lantagere skal veere papasselige med. En foranstaltning mod geeldsoptagelse i sddanne selskaber kan
blandt andet veere klausuler, som kan sikre behgrig transparens og information om selskabsstrukturen.

Den sidste kategori, “Andre typer selskaber” indeholder 18 supportselskaber og spin-off selskaber, sasom for
eksempel Carlsberg Finans A/S, Carlsberg It A/S, Carlsberg accounting Centre sp. z.0.0., ejendomsaktiesel-
skabet Tuborg Nord C, Carlsberg byen P/S og Danish Malting group A/S. Dette virker som en hensigtsmaes-
sig disposition, idet ledelsen herved har udskilt kerneaktiviteterne fra support og gvrige aktiviteter, hvilket
dog ogsa kan vare af skattemassige arsager. Derimod virker deres selskabsstruktur i Vesteuropa uoverskue-
lig med 28 datterselskaber, 70 sub-datterselskaber, 3 associerede selskaber og associerede selskaber, hvilket
kan skyldes mange ars aggressiv opkebsaktivitet.

8.3.2 Heineken N. V.

Kampen om de “mindre” men strategisk vigtige bryggerier er essentielt for Heineken N.V., hvilket ogsa
afspejles i deres selskabsstruktur. Globalt har Heineken N.V. 67 selskaber og 32 associerede selskaber'®
fordelt pa 5 regioner, se gerne bilag 2 for et grafisk overblik.

Arsrapporten 2012 for Heineken N.V. er knap sa oplysende om selskabsstrukturen som Carlsherg A/S. Dette
kan skyldes, at Heineken N.V. gnsker at skjule det ekstra lag af datterselskaber, som kan anvise strategiske
og operationelle forhold, der kan vare en konkurrence fordel.

Heineken N.V. har 32 associerede selskaber, hvilket er mere end Carlsberg A/S. Flest associerede selskaber
er der i regionerne “Central- og Osteuropa”, “Amerika” og “Afrika og Mellemosten”. Tyngden af associere-
de selskaber er dog starst i Central- og @steuropa.

Heineken N.V’s selskabsstruktur giver et billede af en global virksomhed. Selskabsstrukturen indeholder
feerre selskaber, omend dette billede kan vare sleret af, at visse elementer ikke vises | arsrapporterne. Slaret
vises ogsa ved at support selskaber og spin-off selskaber ej heller er vist som hos Carlsberg A/S. Til trods for
dette ser strukturen umiddelbart mere enkel ud, og dermed mere gennemsigtig og stremlinet.

8.3.3  Sammenligning af selskabsstruktur
Carlsberg A/S ejer ingen selskaber i Amerika eller Afrika modsat Heineken N.V., som er prasenteret i begge

disse regioner. Dette faktum cementerer Heineken N.V.’s globale sterrelse i forhold til Carlsberg A/S.

%7 Definieret ved under 50% ejerskab

% Artikel: "Carlsherg satser p& partnerskaber”, Seren Joensen, www.borsen.dk, 22. marts 2007: http:/borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/12/3009426/artikel.html
% Rapport: Arsrapport 2012 Carlsberg A/S, note 30.

%0 Defineret ved under 50% ejerskab
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Carlsberg A/S store antal af datterselskaber og Heineken N.V. mangel pa samme er begge forhold, som ger
det vanskeligt at opna et fuldt billede selskaberne, hvilket bar treekke ned i en kreditvurdering af begge sel-
skaber.

8.4  Ejerforhold
8.4.1 Carlsberg A/S™

For et overblik over ejerforhold for Carlsberg A/S henvises til bilag 1.

Aktiekapitalen i Carlsberg A/S er opdelt i en struktur med A- og B-aktier. P.t. er der udstedt 33.699.252 stk.
A-aktier med en stemmevaegt 20 stemmer per aktie og 118.857.554 stk. B-aktier med 2 stemmer per aktie.
Begge aktier har en stykstgrrelse af 20 DKK. B-aktien indgar bade i Nordic Large Cap- og OMXC20-
indeksene under NASDAQ.

Carlsberg A/S er delvis ejet af Carlsbergfondet, som blev grundlagt pa baggrund af J.C. Jacobsen’s kapital i
18. oktober 1876.% Ifglge den oprindelige fundats skulle fondet eje 51% af aktiekapitalen. | 2007 blev fun-
datsen andret saledes at der alene skulle veere et ejerskab pa mindst 25% af aktiekapitalen med mindst 51%
af stemmerne i Carlsberg A/S.*® /Endringen af dette skyldes, at ledelsen i fondet gnskede at give mulighed
for en udvidelse aktiekapitalen Carlsberg A/S, uden at fondet var forpligtet til at forhgje sin forholdsmaessige
andel.

Ejerstrukturen og fondens forpligtelse (white knight defense)'™ til at besidde en vis andel af kapitalen har
gennem tiderne fungeret som et opkabsvaern, som har holdt Carlsberg A/S selvstendig. | dag ejer fonden ca.
30% af aktiekapitalen (bade A og B aktier), hvilket svarer til en andel af stemmerne pa 74%.

Udover Carlsbergfondet har OppenheimerFunds'®, Inc., i henhold til oplysningspligten angéende ejerandele
pa mere end 5%'%, oplyst om sit ejerskab pd mere end 5%."" Herudover findes der 58.000 registrerede
aktioneerer i Carlsberg A/S.

8.4.2 Heineken N. V.'*
For et overblik over ejer- og selskabsstrukturen for Heineken N.V. henvises til bilag 2. Af bilaget kan det

ses, at Heineken N.V. har en ejendommelig struktur, idet bade holdingselskabet og det operationelle selskab
er optaget til handel pa Euronext i Amsterdam. Selve Heineken N.V. er en del af det hollandske AEX in-
deks.®

Heineken N.V. ejes med 50,005% af Heineken Holding N.V., 37,463% af private smainvestorer og 12,532%
af FEMSA. FEMSA'’s ejerandet skyldes, at Heineken Holding N.V. som en del af fusionen med FEMSA gav

01 httyp:/iwww.carlsbergfondet.dk, www.tuborgfondet.dk og www.ny-carlsbergfondet.dk

102 Fonden er siden blevet lagt sammen med béde Ny Carlsbergfondet og Tuborgfondet.

103 Anden litteratur: “Carlsbergfondets Fundats”, 2012 jf. 7.1.1.:
http://www.carlsbergfondet.dk/Om%20fondet/Copy%200f%200rganisation/Fundats.aspx

104 Bog: Principles of Corporate Finance”, Global Edition, Brealey, Myers Allen, Tenth Edison, McGraw-Hill Irwin, 2011, side 927.

105 \www.oppenheimerfunds.com

1% Storaktionr reglen i Selskabslovens § 55 og Verdipapirhandelshandelsloven § 28, stk. 1.
207 ywww. carlsberggroup.com/investor/shares/Pages/Shareholders.aspx

108 Rapport: Arsrapport 2012 Heineken N.V. xx

109 Taget fra www.bloomberg.com: www.bloomberg.com/quote/AEX:IND
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aktionerer i FEMSA aktier i Heineken selskaber. Udover dette overordnede ejerskab har Massachusetts Fi-
nancial Services Company meddelt at de ejer en andel pa 2,12% af aktiekapitalen, hvilket indgar som en
andel af den procentdel der daekker andelen af mindre private investorer.

Heineken Holding N.V. ejes med 51,083% af L’Arche Green N.V., 37,463% private smélinvestorer og
14,935% af FEMSA. L’Arche Green N.V. er ¢jet af Heineken familien med 88,55% og den resterende andel
af Hoyer familien.’® Arsagen til FEMSA’s ejerandel er magen til ovenstéende afsnits forklaring. Det er dog
vaerd at bemarke at FEMSA’s samlede andel svarer til 20% ejerandel af Heineken N.V.

Heineken Holding N.V. blev etableret i 1952 som et opkebsveern, hvilket skal ses ligesom Carlsberg A/S A-
og B-aktier. Dette vil sige, at det eneste formal selskabet har er at eje aktier i det operationelle selskab Hei-
neken N.V. Efter fusionen med FEMSA kan det ogsa ses, at FEMSA’s aktionzrer har fiet aktier i begge
selskaber. Herved er FEMSA’s aktionarers ejerandel spredt ud, saledes at de ikke kan udgere en koncentre-
ret magtfaktor.

8.4.3 Sammenligning af ejerstruktur
Bade Carlsberg A/S og Heineken N.V. benytter forskellige metoder for at undga opkeb af konkurrenter.

Heineken N.V. benytter en fond som ejer af en stor andel af selskabet, og Carlsberg A/S benytter bade en
fond som markant ejer, og en inddeling af aktiekapitalen i en A og B struktur.

For Carlsberg A/S har Carlsbhergfondets ejerskab historisk veeret en hamsko, idet fundatsen matte @ndres i
2007, saledes fonden ikke lengere skulle eje 50% af aktiekapitalen. Pa sigt kan Carlsberg A/S komme ud for
at skulle bruge yderligere kapital til opkeb af et kinesisk bryggeri. Her ville det veere af betydning om fonden
kunne tilfare yderligere kapital i forbindelse med en aktieemission. Da fonden hvert ar udbetaler sine indtaeg-
ter til almennyttige formal, er der séledes ikke s&danne midler til rddighed.™* Dette star i kontrast til familie-
fonden bag Heineken N.V., som fér ros for at ville bidrage til yderligere opkab i Moody’s kreditvurdering.'*?

Nar et selskab kreditvurderes betyder det meget, at der er en staerk ejer bagved, som kan tilfare kapital, sa-
fremt selskabet kommer i gkonomiske vanskeligheder. Heineken N.V. sta derfor steerkest i denne analyse.

8.5 Sammenligning af selskaber via SWOT

Denne delkonklusion udarbejdes som en SWOT, som opsummerer de ikke-finansielle vaerdidrivere. Neden-
staende grafiske oversigt medtager alene de steder, hvor Carlsberg A/S og Heineken N.V. er forskellige i
forhold til hinanden. Derimod vil de efterfalgende tekst afsnit ogsa indeholde felles forhold, som pavirker
deres kreditvurdering.

110 Rapport: Arsrapport 2012 Heineken N.V.

111 e Carlsbergfondens regnskab pé falgende link: http://www.carlshergfondet.dk/da/Om%20fondet/Aarsrapporter.aspx

12 Artikel: "Heineken family still in control after FEMSA deal” Reuters, David Jones, 11. januar 2010: http://www.reuters.com/article/2010/01/11/femsa-heineken-family-
iIdUSLDEG60AOPZ20100111 og Analyse: ”Credit Opinion Heineken N.V.”, Moody’s, 4. marts 2013
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Illustration 11: Samlet SWOT skema over Carlsberg A/S og Heineken N.V.
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Kilde: Egen tilvirkning

8.5.1 Styrker

En falles styrke er at begge selskaber har et sterkt stasted i Europa. Carlsberg A/S har dog her et sarligt
steerkt fundament som markedsledende i Danmark, Finland, Frankrig, Greekenland, Norge, Portugal,
Schweitz, Sverige og Tyskland. Pa trods af Carlsberg A/S ledende rolle har Heineken N.V. den omsat-
ningsmassige forertrgje med en nettoomsatning pa 82,5 mia. DKK mod Carlsberg A/S, som har 57,9 mia.
DKK i Europa.’® Det er vaerd at bemzrke at bryggeriernes omsztning i Europa inkluderer Rusland, hvor der
tidligere har veeret stor veekst. Rusland er dog ikke laengere et marked med hgj veekst, idet PEST analysen
angiver, at vaeksten forudsiges til omkring 4%.

113 Rapport: Arsrapport 2012 Carlsberg A/S og Rapport: Arsrapport 2012 Heineken N.V.
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Heineken N.V. er til stede i samtlige verdens regioner modsat Carlsberg A/S. Heineken N.V. har derved
diversificeret sin forretning pa samtlige globale markeder og har et ben i et stort vestligt marked som USA.
Den amerikanske region stod for 24,5% af Heineken N.V.’s nettoomsatning, hvilket svarer til 33,5 mia.
DKK.

Begge selskaber har fokus pa energiforbruget. Dog har Carlsberg A/S en serlig styrke qua at deres arbejde
med energibesparende processor i produktionen. Dette fokus og arbejde har medfart at selskabet saenkede sit
energiforbrug fra 2011 til 2012.

Feaelles for begge selskaber er, at de har steerke ejerforhold ikke mindst fordi de begge har oprettet opkabs-
veern via s&rlige selskabsstrukturer og fonde. Det er derfor mindre sandsynligt, at to eller tre konkurrenter i
”The Big Four” slér sig sammen og parterer enten Carlsberg A/S eller Heineken N.V. Dog har Heineken
N.V. en familiefond, som kan hjeelpe selskabet, hvis det skal skaffe likviditet. Det har Carlsberg A/S ikke.

Carlsberg A/S har en sarlig styrke i sin selskabsstruktur. I sin seneste strategi i arsrapporten for 2012 vil
ledelsen vaere mere fokuseret pa, at selskabet gar mod en mere helejet selskabsstruktur medfgrende faerre
associerede selskaber og dermed en staerkere topstyring.

Benchmark analysen ovenfor angiver, at begge selskaber har en hgj produktion af gl pa henholdsvis 140,90
mio. hektoliter (Carlsberg A/S) og 202,00 mio. hektoliter (Heineken N.V.), hvilket er veesentlig meget mere
end til de evrige konkurrenter udenfor ”The Big Four”. Dog kan Carlsberg A/S skabe denne mangde med et
medarbejderantal, som er halvt sa stort som Heineken N.V. Til trods for det store antal medarbejdere har
Heineken N.V. en bedre OG end Carlsberg A/S. Dette ma betyde, at Heineken N.V. har stgrre avance pa
glsalget end Carlsberg A/S.

8.5.2 Svagheder
Carlsberg A/S er ikke repraesenteret i Sydamerika, Nordamerika eller Afrika, hvilket betyder, at selskabet

ikke far samme del i vaeksten som de gvrige konkurrenter, herunder ogsa Heineken N.V.

Heineken N.V. har en hgj gearing i forhold til resten af branchen, herunder ogsa Carlsberg A/S. Dette tolkes
som svaghed i en kreditvurdering, da gearingen kan veere en accelerator i det tilfzlde af, at ROIC’en ikke
hgjere end finansieringsrenten.

Som navnt ovenfor har Carlsberg A/S en sterk helejet selskabsstruktur, hvilket skal ses i forhold til Heine-
ken N.V., som har flere associerede selskaber. Dette er en svaghed, fordi Heineken N.V. derved ikke har fuld
kontrol over varemarkerne og produktionen i de pagaldende selskaber. Dog kan det overvejes, om struktu-
ren er gennemsigtig nok til at berolige obligationsejere mod optagelse af yderligere geeld via en SPV.

Carlsberg A/S har ikke en sterk ejer pa samme made som Heineken N.V., idet Carlsbergfondets hovedinte-
resse er at eje Carlsberg A/S og sender overskuddet videre til det omkringliggende samfund. Fondens funkti-
on er derfor ikke selvforsteerkende i forhold til Carlsberg A/S aktiviteter. Dette er klart en svaghed.

8.5.3 Muligheder
Heineken N.V. var ogsa far kebet af mexicanske FEMSA reprasenteret i bade Nord- og Sydamerika, men

det er klart at en steerkere tilstedeveerelse giver mulighed for at komme teettere pa branchens nummer 1 og 2.
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Det skal endvidere bemaerkes, at Sydamerika ikke pa samme made som Nordamerika, herunder sarligt USA,
har veret pavirket af den finansielle krise. Dog er USA stadig verdens starste gkonomi og Heineken N.V.
har saledes gode muligheder i det samlede Amerika. Det kan hertil navntes, at konkurrenten Anheuser-
Busch InBev N.V. kabte det mexicanske selskab Grupo Modelo, S.A.B. de C.V. i 2012. Dette var formo-
dentlig et modtreek til Heineken N.V.’s aggressive opkeb i regionen.

Carlsberg A/S og Heineken N.V. er sammen med deres gvrige konkurrenter begunstiget af fremtidige kom-
mende vekstrater i verdens befolkninger dog serligt i Asien og Afrika, som navnt i PEST ens sociologiske
afsnit. Selskaberne er derved til stede i markeder, hvor glsalget potentielt kan modsvare det generelt faldende
marked i Europa. 13,6% af Carlsberg A/S omsatning stammer fra Asien, hvilket svarer til en nettoomsat-
ning pa 9,1 mia. DKK. Heineken N.V. har alene 2,9% af sin omsatning i Asien (inklusiv Mellemgsten),
hvilket dog svarer til 19,37 mia. DKK.

I lyset af ovenstaende er Carlsberg A/S markedsledende i Vestkina, hvilket p.t. er den fattigste og mindst
folkerige del af Kina. Til trods herfor er det et godt udgangspunkt for Carlsberg A/S’ fortsatte vaekst i regio-
nen om end det ogsa kunne forklarer hvorfor at Carsberg A/S> omsztning ikke er hejere.

Heineken N.V. har en rating pa Baal fra Moody’s og BBB+ fra Fitch, hvilket er det samme som SAB Miller
plc. Disse to konkurrenter ligger teet pa hinanden, men deres kreditvurdering ligger ogsa behgrig afstand til
Carlsberg A/S, som kreditvurderes darligere (Baa2 fra Moody’s og BBB fra Fitch). Dette vil blive behandlet
yderligere i de kommende afsnit om geeld nedenfor. Dog ma forskellen igen betyde, at Heineken N.V. har en
bedre mulighed for at finansiere sig i markedet.

8.5.4 Trusler
Feelles for begge selskaber er truslen fra lovgivers side i takt med, at der kommer en gget opmeerksomhed pa

alkohols skadelige virkninger.

Foruden ovenstaende makrogkonomiske trussel kan den altomfattende geldskrise ligeledes pavirke begge
selskaber. Hertil skal det dog bemerkes, at Heineken N.V.’s forretning er globalt funderet og har 56,5% af
omsetningen fra Europa. | samme region stammer 86,2%"* af Carlsberg A/S omsatning og er derfor mere
eksponeret over for nedgang i forbrugernes kabekraft, hvis geeldskrisen fortseetter.

Benchmark analysen viser, at Heineken N.V. i samtlige af sine indtjeningsomrader keemper med store kon-
kurrenter, hvilket potentiel kan veere en trussel, fordi selskabet da kan veere angrebet pa mange fronter med
lav styrke.

I den umiddelbare benchmark analyse er det en klar svaghed for Carlshberg A/S, at CDS spreaded angiver, at
det er dyrere at forsikre sig mod selskabets konkurs end de gvrige konkurrenter. Dette ma sende et signal til
markedet om at selskabet er svagere, og det ma alt andet lige betyde, at det er dyrere for Carlsberg A/S at
finansiere sig igennem virksomhedsobligationer.

4 Dette tal er udarbejdet p& baggrund af en sammenlegning af Vesteuropa og Central- og @steuropa.
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8.6  Porters generiske konkurrence strategi og Anshoff’s vaekststrategi
Falles for bade Carlsberg A/S og Heineken N.V. er, at de har et vedvarende fokus pa deres medarbejdere, pa

horisontale forbedringsprocessor og pa social ansvarlighed (CSR). Da det kun er naturligt for multinationale
selskaber, at disse omrader er en del af strategien, og da afsnittets fokus er pa forskelle selskaberne imellem,
vil disse forhold ikke blive yderligere.

8.6.1 Carlsberg A/S
Der er hard konkurrence i bryggeribranchen, og kerneproduktet @l er i sin grundform det samme. Derfor er

markedsfering med henblik pa at differentiere sig helt afgarende. Det kommer bl.a. til udtryk i kraft af relati-
ve hgje markedsfaringsomkostninger pa resultatopgerelsen og stor veerdi af varemarker og goodwill pa ba-
lancen.

Forholdene omkring produkterne er saledes vigtigt. Det vil sige, at indpakningen (flasken), produkternes
placering i butikken, selskabets hjemmeside, at produktet forbindes med de rigtige sportsarrangemen-
ter/sportsklubber, at tv og internet reklamer er innovative mv. Som forbruger skal der vare en oplevelse for-
bundet med varemarket. Carlsberg A/S skriver arsrapporten for 2012, at Carlsberg-mearket skal vere et
ikon, og at deres innovationer og made de styrer deres varemarker pa, er det der adskiller dem fra konkur-
renterne. En helt tydelig differentierings strategi.

Carlsberg A/S’ strategi fokuserer pa de regioner (Vesteuropa, Usteuropa (inklusiv Rusland) og Asien), hvor
de er etablerede, steerke og opererer med en bred produktportefalje. Carlsberg A/S forventer herved ikke at
ga ind i nye regioner, men fokuserer i stedet pa at gge andele pa deres eksisterende markeder. Dette kalder
Anhoff for en veekststrategi ved hjeelp af markedspenetrering.

Relativt i forhold til de andre akterer i The Big Four” segmentet har selskabet haft en lille andel af total-
markedet.

Carlsberg A/S benytter sig derfor af en differentiering/fokus i Porters generiske konkurrencestrategi og en
markedspenetrering som vakststrategi.

8.6.2 Heineken N.V.
Heineken N.V. har ogsa stort fokus pa markedsfgring med en relativ stor andel af markedsfaringsomkostnin-

ger og en varemarker/goodwill som en veegtig post pa balancen. Selskabet noterer for eksempel i deres sene-
ste arsrapport, at varemarket Heineken er et nggleaktiv for selskabet, og at de generelt gnsker at hgjne deres
produkter til premium segmentet. Indpakningen og det der omgiver produktet her er ogsa helt afgarende.
Differentiering er derfor vigtigt for Heineken N.V.

Eksekvering pa eksisterende markeder er selvfglgelig helt afgarende for Heineken N.V., men det er helt ty-
deligt at selskabets M&A aktiviteter har et enormt fokus. For eksempel kabte selskabet i 2012 bryggeriet
Asia Pacific Breweries Limited pa det asiatiske marked, hvor selskabet inden da stort set ikke var til stede.
Heineken N.V. har altsa en klar opkgbsstrategi og er klar til at indtraede pa markeder for den globale konkur-
rence.

Relativt til Carlsberg A/S, er Heineken N.V. dobbelt sa stort malt pa omsatning, hvilket placerer dem i kate-
gorien lille til stor andel af markedet i "The Big Four” segmentet.
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Heineken N.V. benytter sig af differentiering som konkurrencestrategi, og en vaekststrategi baseret markeds-
udvikling.

8.6.3  Sammenligning af konkurrence- og veekststrategier
Selskabernes placering i forhold til Porters generiske konkurrencestrategi og Anshoffs veekststrategi kan
opsummeres i nedenstaende grafiske overblik.

Illustration 12:: Porters generiske konkurrence strategier
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Ovenstaende er udarbejdet pa baggrund af Porters generiske konkurrence strategier.

Ilustration 13: Anshoffs veekststrategier.
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Ovenstaende er udarbejdet pa baggrund Anshoffs vaekststrategier.

Begge selskabers produkter og markedsfering minder meget hinanden. Til trods herfor er Carlsberg A/S
mindre end Heineken N.V., og Carlsberg A/S satser saledes pa at fokusere sine krafter i de tre regioner, hvor
selskabet er steerkest. | modsaetning til dette fokusere Heineken N.V. pa en strategi, som gar ud pa at bevare
den globale position og er ikke bleg for at bruge diversificere sine ressourcer, hvilket ogsa er muligt qua
starrelsen pa selskabets pengestramme.
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Kreditvurderingsmassigt indeholder begge selskabers strategi fordele, som er balanceret i forhold til deres
starrelser, hvoraf Heineken N.V. blot er starre.

9 Analyse af selskabernes finansielle tilstand

Analysen vil tage udgangspunkt i egenkapitalopggrelse, balance og resultatopgarelse i arsrapporterne fra
perioden mellem 2006 til 2012.

9.1 Reformulering af regnskaber
Hensigten med reformuleringen er at adskille driftsmaessige poster fra finansielle poster for at give et billede

af, hvor virksomhedernes indtjening kommer fra. P& baggrund af de reformulerede regnskaber er der udar-
bejdet en Dupont analyse, som skal give et overordnet indblik.

For begge selskaber geelder, at KPMG har udarbejdet arsrapporterne, og at alle rapporter jf. revisorpategnin-
ger er udarbejdet under de internationale regnskabs standarder IFRS*. Oplysninger og data fra de pégeel-
dende arsrapporter vurderes pa denne baggrund at vaere valide.

9.1.1 Carlsberg A/S

I Carlsberg A/S’ common-Size analyse for resultatopgarelsen er der taget udgangspunkt i nettoomsatningen,
da det er sammenligneligt med Heineken N.V.’s omsetningsoplysninger. Endvidere har Carlsberg A/S ikke
haft indflydelse pa niveauet for diverse afgifter pa deres produkter.

Illustration 14: ROE — Carlsberg A/S

ROE 13,34% 8,00% 6,48% 9,23% 8,06% 8,60%

Return On Equity (ROE)™® starter p& 13,34% i 2007, falder mod 6,49% i 2009 efter opkgbet af konkurren-
ten Scottish & Newcastle PLC. Herefter stiger ROE til 9,23% i 2010 for at falde tilbage til 8,60% i 2012,
hvilket stemmer med Bloombergs tal i benchmark analysen.

9.1.1.1 Return On Invested Capital (ROIC)™’

Illustration 15: ROIC — Carlsberg A/S

ROIC er afkastet af den investerede kapital i virksomheden, og séledes det ene af de to ”ben”, der pavirker
ROE. Det andet finansielle "ben” kan man blandt andet se gearingen.

5 |nternational Financial Reporting Standard — www.kpmg.dk
116 Return On Equity = Net earnings/gns. Egenkapital
17 Return On Invested Capital = OG*AOH
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Carlsberg A/S’ ROIC ligger i 2007 pa 8,54% efterfulgt af en mindre stigning 2008 til 9,50%. Efter kabet af
Scottish & Newcastle PLC falder ROIC i 2009 efter kabet til 5,92%, hvorefter nggletallet stabiliserer sig
omkring 7,00%.

Den negative udvikling i ROIC kan bade skyldes den underliggende udvikling i nggletal sésom overskuds-
graden (OG)™® og aktivernes omsatningshastighed (AOH)™*. Forklaringen pé udviklingen i ROIC skal der-
for findes et spadestik dybere i Dupont pyramiden.

9.1.1.2 Overskudsgrad (OG)

Illustration 16: OG — Carlsberg A/S

Ar: 2007 2008 2009

oG 7,72% 11,72% 10,11% 12,65% 11,36% 11,32%

Carlsberg A/S’s OG er 7,72% 1 2007 og ligger herefter forholdsvist stabilt i lejet mellem 10,11% og 12,65%
og slutter i 2012 pa 11,32%. Det er saledes ikke dette nggletal, som forklarer den negative udvikling i ROIC.

Alligevel er der grund til at se nermere pa OG’s enkelte bestanddele.
9.1.1.3 Nettoomsztning — toplinjen

Carlsberg A/S har oplevet samlet fremgang i nettoomseetningen i perioden mellem 2007 og 2012 svarende til
en gennemsnitlig stigning pa 8,3%"°. Stigningen optrader isaer fra 2007 til 2008 hvor nettoomsetningen
stiger fra indeks 100 til indeks 134, hvorefter omsatningen stagnerer. Det er forst i arene 2011 og 2012, at
der igen ses en udvikling i omsztningen med stigninger pa ca. 3.500 mio. DKK pr. ar til indeks 150 i 2012.

Carlsberg A/S’ vigtigste indtjeningsomrade var Vesteuropa med 56,1% af omsatningen, som dog havde
veeret presset af darligt vejr og et generelt faldende marked. Til trods for de darlige konditioner var det alli-
gevel lykkedes at vinde markedsandele, blandt andet ved hjelp af en sterk eksekvering af EURO 2012 kam-
pagnen, hvorefter at aret endte med en mindre stigning i nettoomsatningen.

Ogsé det ogsteuropaziske marked med en andel af 30,1% af Carlsberg A/S’ samlede omsaetning har oplevet
paene omsatningsstigninger pa et ellers fladt glmarked. Den positive stigning er sket pa baggrund af vundne
markedsandele blandt andet i kraft af den for omtalte eksekvering af EURO 2012. Modsat oplevede virk-
somheden problemer med lukning af ikke-stationare udsalgssteder i Rusland, ligesom produktionen i Usbe-
kistan var suspenderet hele aret pa grund af manglende ravarer og problemer med valutaveksling.

Asien tegner sig for de starste stigninger i nettoomsetningen, blandt andet i kraft af opkebsaktiviteter, her-
under tilkeb af ejerandele i bryggerier i bade Laos, Vietnam og Indien.

18 Overskudsgraden (OG) beregnes som: NOPAT/omsetning. OG forteller, hvor meget virksomheden tjener pr. omsatningskrone.
19 Aktivernes omsatningshastighed (AOH) beskriver omsatningen pr. krone investeret i nettodriftsaktiver, og beregnes som: Omsatningen/investeret kapital.
120 Gennemshitlig beregning (50/6)
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9.1.1.4 Net Operating Profit After Tax (NOPAT)**

NOPAT stiger samlet til indeks 220 i 2012 svarende til 11,32% af nettoomsatningen, hvilket er en mindre
stigning fra 2007, hvor NOPAT udgjorde 10% af omsatningen.

ROIC pavirkes positivt af omsatningsstigning samtidig med, at virksomheden generelt formar at holde stig-
ninger i omkostningerne pa samme niveau som stigningen i omsatningen.

Omkostningen til materialer er en tung post i resultatopgarelsen, og den stiger en smule. | 2007 udger po-
sten 26% af nettoomseetningen for i 2012 at udgere 29% af nettoomsatningen, hvilket svarer til indeks 165.
Alligevel fastholdes de samlede produktionsomkostninger pa ca. 50% af nettoomsatningen svarende til in-
deks 150.

De samlede salgs- og distributionsomkostninger falder i forhold til andelen af nettoomsetningen fra at ud-
gare 32% i 2007 til 29% i 2012. Her er det iser distributionsomkostninger, som stiger i perioden. Dog falder
de samlede salgs- og distributionsomkostninger i forhold til den relative andel den udger af nettoomsetnin-
gen.

9.1.1.5 Aktivernes omsatningshastighed (AOH)

Illustration 17: AOH — Carlsberg A/S

AOCH | 111 0,81 0,59 0,60 0,61 0,63

AOH, som er et resultat af nettoomseetningen over den gennemsnitlige investerede kapital, starter i 1,0800 i
2008, falder de to efterfglgende ar til 0,5852, og finder herefter et stabilt leje omkring 0,6000 og ender i
0,6269 i 2012. Reformuleringens beregning ligger tet pa brancheanalysens tal. Det er saledes AOH, som
presser ROIC i analyseperioden.

Udviklingen i AOH betyder, at Carlsberg A/S i analyseperioden har bundet finansiering i yderligere 132
dage, fra 450 dage i 2007 til 582 dage 2012.

AOH pavirkes positivt af den fgrnaevnte stigning i nettoomszatningen, hvorfor baggrunden for det faldende
tal ma vare en stigning i den gennemsnitlige investerede kapital i perioden.

Den investerede kapital stiger kraftigt til indeks 236 i 2008, hvilket har sin baggrund i deres opkebsaktivite-
ter for aret. Heraf tegner tilkebet af Scottish & Newcastle PLC sig for 52.374 mio. DKK i aktiver, hvor der
sker en stigning i den investerede kapital fra 41.359 mio. DKK til 106.497 mio. DKK. Fortsatte opkgbsakti-
viteter fortsaetter med mindre forggelse af den investerede kapital, hvorefter den investerede kapital i 2012
udger 108.716 mio. DKK svarede til indeks 262.

Pa aktivsiden er det iseer immaterielle aktiver i indeks 430, der tegner billedet. Stigningen betyder, at posten
stiger fra at udgare 36,71% af driftsaktiverne i 2007 til at udgere 61,24% i 2012.

121 Net Operating Profit After Tax, hvilket er virksomhedens resultat efter skat.
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9.1.1.6 Gearing'®

Illustration 18:: Gearing — Carlsberg A/S
Ar 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Gearing

Gearingen er det andet ben, som pavirker ROE. Pavirkningen af ROE sker som en funktion af spandet mel-
lem ROIC og finansieringsrenten'? gange med selskabets respektive andel af fremmedkapital finansiering.

Carlsberg A/S’ finansieringsrente stiger fra 4,09% i 2007 til 11,26% i 2008, men har herudover veret stot
faldende til 3,95% i 2012. Den faldende rente pavirker finansieringsdelen positiv. | 2008 skal det bemzrkes,
at der tabes pa gearingen i kraft af, at finansieringsrenten er hgjere end afkastet pa den investerede kapital.
Dette billede vendes lIgbende i kraft af det faldende spread til trods for en samtidig faldende ROIC.

Carlsberg A/S’ gearing falder fra 1,08 i 2007 til 0,48 i bdde 2011 og 2012. En del af forklaringen pa den
faldende gearing er en voksende andel af egenkapital til indeks 369 i 2012. Den alt overvejende arsag til
denne stigning i egenkapitalen er den fgrnaevnte vakst i posten immaterielle aktiver.

Gearing og fremmedkapitalfinansiering vil blive behandlet naermere nedenfor.

9.1.2 Heineken N.V.

Illustration 19: ROE — Heineken N.V.

2008 2009 2010

ROE 16,95% 6,63% 21,96% 19,76% 15,36% 27,21%

| arsrapporten for regnskabsaret 2008 tilretter Heineken N.V. regnskabet for 2007. Det er valgt at fastholde
de oprindelige tal for regnskabet i 2007. Det betyder for eksempel, at der i den reformulerede egenkapitalop-
gerelse optreeder en difference i egenkapitalen ultimo 2007 og egenkapital primo 2008 péa 235 mio. EUR.

Heineken N.V.’s ROE svinger voldsomt i analyseperioden. 1 2007 méles en ROE pé 16,95%, der efter kebet
af Scottish & Newcastle PLC i 2008 falder til 0,0663. Herefter opleves en stor stigning til 21,96%, hvilket de
efterfglgende ar falder tilbage til 15,21% i 2011 efterfulgt af en stigning i 2012 til 27,20%, hvilket er den
hgjeste ROE i analyseperioden og ligeledes passer med benchmark-analysens hgije tal pa 27,48%.

9.1.2.1 Return On Invested Capital (ROIC)

Illustration 20: ROIC — Heineken N.V

11,94% 15,16%

122 Gearing = gns. NFF/gns. EK
128 Finansieringsrenten = NFO/gns. NFF
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ROIC svinger ligeledes kraftigt i analyseperioden. Med start i 2007 pa 0,14 efterfulgt af et fald til 5,78% i
2008. Herefter opleves en pan stigning til omkring 10,00%, hvilket fastholdes frem til 2011, hvorefter 2012
igen viser en stigning til nu 15,16%.

9.1.2.2 Overskudsgrad (OG)

Illustration 21: OG — Heineken N.V

oG ‘ 8,44% 4,40% 9,56% 12,23% 11,05% 18,17%

OG falder fra 8,44% i 2007 til 4,40% i 2008, hvorefter nggletallet stiger jeevnt frem mod 2012, hvor det en-
der pa 18,17%, hvilket er veesentligt hgjere end for opkebene i 2008.

OG presses af vaksten i nettoomsatningen, men selskabet formér dog at forbedre NOPAT betydeligt til
indeks 315 i 2012. Arsagen til denne flotte udvikling er tosidet. Selskabet formar p& den side generelt at hol-
de omkostninger til ravarer, goder, service og personaleomkostninger pa et indeks, der ligger i samme leje
som stigningen i omsatningen. Udviklingen tyder pa, at der generelt er styr pa omkostningerne og driften.

Samtidig sker der en stor stigning i non-core driftsposter i alt efter skat fra 38 mio. EUR i 2007 til 1.474 mio.
EUR i 2012. Baggrunden er en stor stigning i anden indkomst, som dakker over nettoindtjening fra associe-
rede selskaber, datterselskaber og joint ventures, hvilket igen kan henfares til en opskrivning af veerdien i
forbindelse med Heineken N.V. opkgbsaktiviteter, som blandt andet omfatter kab af kontrollen over Asia
Pacific Investment Pte. Ltd og Asia Pacific Breweries.'*

Andres posten anden indkomst til veerende et gennemsnit af de foregaende ar, vil overskudsgraden ligge i
lejet 10,00% for 2012.

9.1.2.3 Nettoomsatning - toplinjen
Heineken N.V. har i analyseperioden oplevet paen vakst fra 12.564 mio. EUR i 2007 svarende til 18.382
mio. EUR i 2012, svarende til indeks 146. Det vil sige en flot gennemsnitlig omsatningsvakst pa 9,20% pr.

ar'®,

Regionen Vesteuropa oplevede i 2012 blandede resultater med overperformance i Storbritannien og Frankrig
samt omsztningsnedgang i Spanien og Holland. Det vesteuropaiske marked stod for 38,80% af Heineken
N.V.’s samlede omsatning.

Central og @steuropa steg med 3,90% og har baggrund i pan veekst og flere transaktioner med Efes Interna-
tional Breweries.

Det amerikanske marked, det udger 24,50% af den samlede omsatning, oplevede stor omsatningsvaekst pa
12,00% i 2012, hjulpet af bedre prissatning og positive valutaudviklinger.

124 Rapport: Arsrapport 2012 Heineken NV — note 6.

125 Gennemsnit beregning (46/5)
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Afrika og Mellemgsten oplevede ligeledes omsatningsveaekst pa 12,00% med kraftig veekst i blandt andet
Nigeria, Rwanda, Burundi og Egypten. Sidstnaevnte hovedsageligt pa sodavand pa trods af den igangveeren-
de ustabilitet.

9.1.2.4 Net Operating Profit After Tax (NOPAT)
Fra 2007 til 2012 stiger NOPAT til en indeks 315. | denne stigning forbedres andelen af NOPAT i omsat-

ningen fra 8,40% til 18,20%. | samme periode stiger de samlede omkostninger fra ravare, goder og service
til indeks 145, hvilket er samme niveau som personaleudgifterne, som ligger i indeks 140. Stigningen i NO-
PAT bgr dog ogsa ses i forhold til at posten anden indkomst i 2012 oplever en markant stigning i forhold til
forrige ar. Dette skyldes salget af en minoritetsaktiepost i det dominikanske bryggeri Cerveceria Nacional
Dominicana S.A. Hvis ikke salget havde veeret en realitet ville NOPAT have oplevet et lille fald i forhold til
2011 og alene have ligget pa indeks 173. | dette lys er NOPAT ikke lige sa flot, som umiddelbart antaget.

I sammenhang med NOPAT blev ROIC mgdt af modsatrettede udviklinger i henholdsvis overskudsgraden
og aktivernes omsatningshastighed i analyseperioden. ROIC faldt fra 14,00% til 8,31%, hvilket skyldes, at
AOH oplever et kraftigt dyk.

En stor del af arsagen til de store spring i OG, ROIC og ROE fra 2011 til 2012 kommer pa baggrund af po-
sten “anden indkomst”, som i 2012 indeholder salg af aktier. Havde posten ”anden indkomst” vaeret pa mere
normale 200 mio. EUR, ville OG, ROIC og ROE vere henholdsvis 11%, 9% og 16%, hvilket sa vil veere en
sidevers beveegelse fra 2011.

9.1.25 Aktivernes omsatningshastighed (AOH)

Illustration 22: AOH — Heineken N.V

ACH 1,66 131 1,05 0,98 0,90 0,83

AOH forvaerres markant i analyseperioden. Forveerringen er ganske jevn og falder fra 1,6593 i 2007 til
0,8345i 2012. I dage kan det males som 220 dage i 2007 til 438 dage i 2012.

Stigningen i nettoomsaetningen er positiv for nagletallet, hvorfor arsagen ma veere kraftigt stigende investeret
kapital/nettodriftsaktiver. | reformuleringen af balancen stiger posten nettodriftsaktiver fra 7.589 mio. EUR i
2007 til 14.194 mio. EUR efter kabet af Scottish & Newcastle PLC, hvilket svarer til indeks 187. | det efter-
falgende ar er der kun et mindre udsving, hvorefter der ses store spring i 2010 til indeks 252 og igen i 2012
til indeks 334.

Den bagvedliggende arsag er hovedsageligt stigningen i immaterielle aktiver der stiger fra 2.449 mio. EUR i
2007 til 17.725 mio. EUR i 2012. Dette svarer til indeks 840. De starste spring ses i arene 2010 og 2012.

For aret 2010 er det ligeledes selskabets opkabsaktiver, der slar igennem med kgb af aktiver for samlet 5.377
mio. EUR, herunder kabet af FEMSA samt kapitalandele i andre bryggeri virksomheder.

Lang starstedelen af det store spring, som er bogfert i 2012, kan henfgres til @ndringer i konsolideringen i

regnskabets note 6. For eksempel kabet af Asia Pacific Investment Pte. Ltd og Asia Pacific Breweries, som
samlet udger aktiver for 5.976 mio. EUR.
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9.1.2.6 Gearing

Ilustration 23: Gearing — Heineken N.V

Ar: 2007 2008 2009 2010

Gearing | Heineken
N.V.’s gearing svinger voldsomt fra ar til ar. Gearingen i 2007 kan opgares til 0,34 og stiger voldsomt til
1,08 i 2008 for derefter at stige yderligere til 1,71 i 2009. Herefter opleves et fald frem mod 2011 og 2012 til
niveauet omkring 0,900. Heineken N.V. har i analysen sggt en hgjere andel af fremmedkapital til blandt an-
det til brug for finansiering af deres massive opkabsaktiviteter.

Finansieringsrenten falder som forventet i perioden fra 4,50% i 2007 til 2,18% i 2012. Den faldende rente er
sammen med udviklingen i ROIC, med til at forbedre spreadet pa gearingen, og bidrager pa denne baggrund
positivt til den generelt positive udvikling i den reformulerede ROE og ROE’en fra brancheanalysen.

Et konkurrenceparameter er klart om en virksomhed har en billig finansiering, hvilket ogsa bgr give en bedre
kreditvurdering. Gearingen, finansieringsrenten og spreadet vil blive behandlet mere nedenfor.

9.1.3 Sammenligning af selskabernes tal i reformulering
De reformulerede nggletal viser klart to selskaber, som bliver pavirke gkonomisk efter flere opkab.

I en kreditvurderingsmaessig sammenheng har Carlsberg A/S en lavere ROIC end Heineken N.V., hvilket
ikke er en fordel for Carlsberg A/S. Endvidere er Carlsberg A/S’ AOH lavere end Heineken N.V. Den lave
AOH skyldes is@r stigningen pa aktivsiden, som kommer fra registreringen af immaterielle aktiver efter
kabet af Scottish & Newcastle PLC.

Heineken N.V. er hgjest gearet, men dette ber ifglge trade-off teorien ikke veere et problem, saleenge selska-
bet er veldrevet og saledes kan servicere gaelden. Carlsherg A/S fald i gearing over perioden skyldes den hgje
veerdi af immaterielle aktiver. 1 en kreditvurderingssituation bgr man saledes veere opmarksom pa, at op-
skrivningen af veerdi af varemarker og goodwill kan vaere usikre aktiver.

Qua reformuleringen kan det konkluderes, at Heineken N.V. er stgrre og indeholder mere solide tal, hvilket
giver en fordel over Carlsberg A/S selvom at denne virksomhed ikke giver anledning til serlige anmerknin-
ger. Med en hgj gearing

Reformuleringen viser ogsa, at gearingen for begge selskaber ligger under brancheniveauet, som berart i
afsnittet om Trade-off teorien. Carlsberg A/S og Heineken N.V. kan der for ifalge Aswath Damodaran opta-
ge yderligere gaeld, hvilket begge selskaber ogsa har gjort tidligere.

9.2 Geld og virksomhedsobligationer
Dette afsnit vil belyse selskabernes gaeld herunder serligt virksomhedsobligationer. Fgrst vil de overordnede

dele af passivsiden blive behandlet, hvorefter delene vil gennemga en detaljeret at analyse.

Nedenfor en gengivelse af forskellen i henholdsvis produktion af gl, markedsveerdi og omsetning i forhold
til geelden.

60



Ilustration 24: Overordnede forskelle pa selskaberne

Alle tal i mio. Produktion af gl \ Markedsveerdi Nettoomsaetning
Carlsberg A/S 1409 L. 91.548 67.201 40.058
Heineken N.V. 202,0 L. 246.083 137.137 98.233
Markedsveerdi, omsetning og geeld er vist i DKK . EUR/DKK er omregnet til kurs 7,46.

9.2.1 Overordnede betragtninger af selskabernes geeld
Som bade virksomhedsprasentationen, den strategiske analyse og reformuleringen af regnskaberne viser, er
Carlsberg A/S mindre end Heineken N.V.

Denne forskel gor sig ogsé geldende i selskabernes made at finansiere sig pa. Carlsberg A/S’ lanestruktur er
mindre og langt mere simpel end den lanestruktur, som ses i Heineken N.V.

Illustration 25: Selskabernes finansieringstyper i procent af den samlede geeld
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Kilde: Egen tilvirkning med tal fra selskabernes respektive arsrapporter for 2012.

Ovenstaende figur viser ogsa, hvorledes at Heinken N.V. i hgjere grad har diversificeret finansieringen mel-
lem de forskellige obligationsmarkeder. Carlsberg A/S har ingen 144A/Reg S udstedelser og har saledes ikke
tappet de amerikanske finansieringsmarkeder. Ligeledes gelder det for tyske schuldschein notes og instituti-
onelle private placement.

Som skitseret i reformuleringen af arsregnskaberne opererer Carlsberg A/S med en lavere gearing end Hei-
neken N.V. Denne observation er i overensstemmelse med, at jo starre selskaberne er, jo hgjere gearing kan
de operere med uden at komme i konflikt med konkursomkostningen fastslaet i Miller og Modigliani’s pro-
positioner og trade-off teorien.

Samtidig kan det ses af balancen, at Heineken N. V. opererer med immaterielle aktiver pa 51% af balance-
summen, hvor samme andel for Carlsberg A/S er 61%. Grundlaeggende har selskaber med en stor del af den
samlede balancesum af mindre handgribelige immaterielle aktiver svaerere ved at geare sig uden at blive
pavirket negativt af trade-off’et mellem den billigere fremmedkapital og konkursomkostningen.
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En anden forklaring pa Carlsberg A/S lavere gearing kan vaere hakkeordensteoriens fortalling om at meget
veldrevne selskaber med positive frie pengestremme er selvfinansierende og derfor kun i mindre grad behg-
ver at inddrage fremmedkapital. Dog kunne gearingen ogsa forklares ved, at Carlsberg A/S opruster med
henblik pa at foretage yderligere opkeb. Hertil har den strategiske analyse peget pa, at Carlsberg A/S i kon-
kurrence med Heineken N.V. og den gvrige branche satser pa det asiatiske marked, hvilket vil kan betyde
dyre strategiske opkab.

For begge selskaber er der en tendens til, at de i hgjere grad finansierer sig ved udstedelse af obligationer.
For eksempel konverterede Carlsberg A/S et starre lan fra et pengeinstitut til obligationer for samlet 1.500
mio. EUR i 2012. Med denne handling udger finansieringen ved hjalp af obligationer nu 77% for Carlsberg
AJ/S mod 67% for Heineken N. V. Hertil er det interessant, at 30% af begge selskabers samlede geld forfal-
der og derfor skal refinansieres indenfor de naste 2 ar, hvilket vises af nedenstaende graf.

Ilustration 26: Resterende Igbetid til forfaldstidspunkt pa geeld malt som amortiseret kostpris.
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Kilde: Egen tilvirkning med baggrund i tal for selskabernes respektive arsrapporter for 2012.

En ikke ubetydelig del af selskabernes geeld skal refinansieres indenfor en relativ kort periode. Ved refinan-
sieringer er der altid en risiko for eendringer i vilkar og pris pa de finansielle lanemarkeder.

| forfaldsperioden fra 2 til 5 ar ligger Carlsberg A/S med ca. 40% af deres geld, og med de tilbagevarende
ca. 30% af deres samlede geeld i perioden med mere end 5 ar til forfald. Modsat ligger Heineken N.V. med
ca. 25% af deres gaeld i denne forfaldsperiode og over 40% af deres geeld i perioden med forfald pa over 5 ar.

Det kan konkluderes, at Heineken N.V. generelt er lzengere finansieret end Carlsberg A/S. Dette er en styrke
for Heineken N.V., da en sikker finansieringsbase sikrer arbejdsro og mulighed for langsigtet planlaegning.

Betragter man selskabernes rentedaekningsgrader pa baggrund arsrapportens resultatopgerelse, ses det at
begge selskaber pavirkedes kraftigt af opkabet af Scottish & Newcastle PLC i 2008. | de efterfglgende ar har
begge selskabers rentedeekningsgrader rettet sig til et hgjere niveau, men hele tiden med Heineken N.V. i et
niveau over Carlsherg A/S. Som langiver og ved vurdering af risiko for misligholdelse, er dette en vasentlig
betragtning, og kan altsd veere en af arsagerne til at markederne kreditvurderer selskaberne forskelligt. Se
ogsa afsnit 8.2.6.6.
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Illustration 27: Rentedakningsgrad*?
Selskab/ar

Carlsberg A/S 3,09
Heineken N.V. 8,95 2,52 2,58 3,87 4,48 6,70
Kilde: Egen tilvirkning med data fra selskabernes respektive arsrapporter for 2012.

9.2.2 Carlsberg A/S

Carlsberg A/S overordnede mal for likviditeten er at sikre en effektiv styring. Dette indbefatter forst og
fremmest tilstreekkelige bekreftede kreditter saledes, at kapitalberedskabet er tilstraekkeligt hgj, samt at der
sikres kapital fra forskellige kilder. En del af strategien i denne forbindelse er at benytte finansielle instituti-
oner med hgj kreditvaerdighed.

Carlsberg A/S laneportefalje kan splittes op i to overordnede finansieringsmetoder, hvoraf den ene er [an fra
pengeinstitutter og den anden er obligationsudstedelser. Udover de to hovedgrupper vil omfanget af operati-
onel leasing ogsa bliver undersggt. |1 2012 udgjorde finansiering via pengeinstitutter 17% mod obligationsud-
stedelser pa 77%. Fordelingen mellem disse to har siden 2008 har rykket sig betragteligt, hvor fordelingen
bestod af 82% lanefinansiering fra pengeinstitutter og 12% obligationer.

9.2.2.1 Operationel leasing

Illustration 28: Oversigt over leasingforpligtelser
Maleenhed/ar:

Verdi af operationel leasing
I procent af balancen

Kilde: Tal i ovenstaende tabel er i mio. DKK og er udarbejdet pa baggrund af tal fra den ikke-reformulerede balance.

Ovenstaende skema viser at operationel leasing udger en stadig faldende del af Carlsberg A/S. Med en pro-
centsats under 2,00% finansierer selskabet sig ikke naevneveerdigt ved hjelp af denne form. Operationel lea-
sing vil saledes ikke blive behandlet yderligere.

9.2.2.2 Finansiering via pengeinstitutter
Finansieringen via pengeinstitutter efter sidste ars konvertering udger 17% af selskabets samlede fremmedfi-

nansiering og er for den langfristede del hovedsageligt omlagt til en fast rente via to EUR renteswaps pa
henholdsvis 1.000 mio. DKK og 400 mio. DKK med en restlgbetid pa mellem 6 og 30 maneder. De to swaps
er etableret tilbage i 2008, og de seneste ars renteudvikling har betydet at veerdien af disse er negativ med
452 mio. DKK. Selskabet oplyser at den gennemsnitlige renteomkostning pa pengeinstitutfinansieringen er
5,24%.

9.2.2.3 Finansiering via obligationer
Finansieringen via pengeinstitutter skal ses i modsetning til finansieringen igennem virksomhedsobligatio-

ner. | dag bestar Carlsberg A/S obligationsdel af seks forskellige obligationsserier med varierende forfald i
perioden 2013 til 2022. Alle obligationsserier er denomineret i henholdsvis GBP og EUR. Denomineringen
giver god mening i relation til Carlsberg A/S styrke pa det europziske marked, hvilket skal ses i sammen-
haeng med, at en stor del af selskabets indtegter bogferes i EUR/DKK (36,00%) og derfor passer med lane-

126 Rentedaekningsgrad =EBIT/finansielle omkostninger
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valutaerne. Selskabet navner dog i risikobeskrivelsen, at kurssikring af omsatningen eller indtjeningen ikke
er valgt. | dette lys kan en tilpasning af lanevaluta og omsatningsvaluta fungere som en modvagt til den
manglende sikring.

Selskabets obligationsudstedelse i 2012 blev foretaget i forbindelse med en stgrre konvertering af pengeinsti-
tutfinansiering til to nye obligationsserier med udlgb i henholdsvis 2019 og 2022. Farstneaevnte serie er opdelt
i to serier pa henholdsvis 500 mio. EUR og 250 mio. EUR. Sidstnavnte serie blev udstedt for 750 mio. EUR.
Gennemsnitlige effektive renter er i selskabets regnskab opgjort til henholdsvis 2,49% og 2,71% for de to
serier.

Pa baggrund af den succesfulde refinansiering i 2012, skal det bemarkes, at Carlsberg A/S har haft udlgh af
en obligationsserie pa 200 mio. GBP i februar 2013. Til trods for at serien alene udgar kun 4,5% af selska-
bets samlede finansiering, bar en refinansiering af denne obligationsserie forlgbe problemfrit i forhold til
refinansiering i 2012. Det har desverre ikke veeret muligt at fa frigivet information om refinansieringen.

Refinansieringen i 2012 vurderes at have haft en positiv effekt pa selskabets samlede kapitalomkostninger.
Dette geelder tilsvarende geelde for en eventuel refinansiering af 200 mio. GBP med udlgb i februar 2013.
Denne serie opererer ifglge selskabets regnskab med en gennemsnitlig effektiv rente pa 7,01%. Selskabernes
WACC vil blive behandlet yderligere nedenfor.

Udover serierne udstedt i 2012 har selskabet serier med udlgb i henholdsvis 2014, 2016 og 2017. Af serierne
med udlgb i 2014 og 2017 er de starste pa hver ca. 7.460 mio. DKK svarende til 19,00% af den samlede
finansiering.

Samlet er den gennemsnitlige rente pa selskabets obligationsserier beregnet til 4,90%, og refinansieres obli-
gationsserien med udlgb i 2013 til 3,00% falder dette tal til ca. 4,20%. Vegtes renten pa 4,90% med andelen
af den samlede geld far Carlsberg A/S en veegtet renteomkostning pa 3,77%.

9.2.24 Opsummering
Det kan saledes konkluderes, at finansiering via pengeinstitutter generelt er dyrere for Carlsberg A/S end

finansiering via obligationsudstedelse. Den samlede fremmedkapital omkostning er beregnet til 4,85% for
skat. Dette kan dog ikke sammenlignes direkte med spreaded i dupont-analysen, da det er en efter skat sats.

9.2.3 Heineken N. V.
Heineken N.V. skriver i arsrapporten for 2012, at selskabet i sa hgj grad som muligt gnsker at sikre sig mod

likviditetsrisiko i forretningen. Begrundelsen er, at Heineken N.V. skal kunne overholde deres laneforpligtel-
ser bade under normale og kritiske vilkar for at undga uacceptable tab eller at tabe omdgmme. I den forbin-
delse er der fokus at sikre en god adgang til kapitalmarkederne, sa de kan refinansiere deres laneforpligtelser
og finansiere langsigtet veekst.

Heineken N.V.’s finansiering er mere kompleks end Carlsberg A/S behandlet ovenfor. Grundleeggende kan
Heineken N.V.’s laneside opdeles i felgende kategorier:

e Prioritetslan — herunder Schuldscheins og Bankfinansiering
e Private Placements
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e Obligationsudstedelser — herunder EMTN’er og 144A/Reg S’er

Udover ovenstaende vil omfanget af operationel leasing ogsa bliver undersggt. Det skal bemarkes, at obliga-
tionsudstedelserne generelt markante i sterrelsen samtidig med, at Heineken N.V. aktivt har valgt denne fi-
nansieringsform de seneste ar. Obligationsfinansieringen udger i 2012 67% af den samlede finansiering mod
12% i 2008.

For at ggre behandlingen af de forskellige typer sa lig med Carlsberg A/S som muligt vil prioritetslan og
private placements blive behandlet i samme og farst kommende afsnit.

9.2.3.1 Leasing

Illustration 29: Oversigt over leasingforpligtelser
Leasing:

Veerdi af operationel leasing

| procent af balancen

Kilde: Tal i ovenstaende tabel er i mio. DKK og er udarbejdet pd baggrund af tal fra den ikke-reformulerede balance.

Operationel leasing udger mindre del af Heineken N.V. Til trods for at procentsatsen er under 2%, finansie-
rer selskabet sig ikke navneverdigt ved hjelp af denne form.

9.2.3.2 Finansiering via pengeinstitutter m.v.
Prioritetsfinansieringen indeholder den almindelige bankfinansiering samt de mere obligationslignende

schuldscheins. Samlet set udger denne finansieringsgruppe 15% af Heineken N.V.’s samlede finansiering
med gennemsnitlig finansieringsomkostning pa 3,43%. Det skal bemarkes, at en del af denne finansiering
ma vurderes at vaere variabelt forrentet med baggrund i renteniveauet for finansieringen.

Herudover besidder benytter Heineken N. V. sig af finansiering via private placements for 1.721 mio. EUR
svarende til 13,07% af den samlede finansiering. Lantypen er fordelt pa seks faciliteter hvoraf en er denomi-
neret i EUR og de resterende fem i USD. Den gennemsnitlige laneomkostning kan opgeres til 5,28%, hvilket
er en anelse hgjere end de gvrige.

Heineken N.V. oplyser, at de har en ”incurrence covenant” pé flere af deres l&nefaciliteter. Denne klausul
skal ses i sammenhang med klausulerne i virksomhedsobligationerne, som forhindrer sekundeaere geeldsopta-
gelse (“Limitation on Subsiduary Debt”). Denne klausul er behandlet yderligere teoretisk ovenfor og konkret
for Heineken N.V. nedenfor. Klausulen tager sit udgangspunkt i et nggletal beregnet som:

Nggletallet skal holde sig under 3,5 da det ellers forhindrer selskabet i at foretage yderligere gaeldsfinansie-
rede akkvisitioner. Denne klausul navnes farste gang i regnskabet for 2010 og har haft fglgende udvikling:

Ilustration 30: Udvikling i Heineken N.V.’s incurrence ratio
Nggletal/ar:

Incurrence ratio:
Kilde: Heineken N.V.’s drsrapporter fra 2011 og 2012.
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9.2.3.3 Finansiering via obligationer
Heineken N.V. operer med et EMTN program, hvor obligationer, der udstedes, optages til handel pa et regu-

leret marked i Luxembourg. Seneste udstedelser skete i 2012, hvor der blev foretaget EUR udstedelser for i
alt 3.072 mio. EUR med en Igbetid varierende fra mellem 7 og 12 ar og renter i spendet mellem 2,10% og
3,50%. Heineken N.V. har fortsat en kapacitet pa 5.000 mio. EUR under deres EMTN program.

Heineken N.V. foretog ligeledes udstedelser under 144A/Reg S programmet med en samlet vaerdi pa 3.003
mio. EUR med lgbetider varierende mellem 3 og 30 ar og renter i spaendet mellem 0,80% og 4,00%. Alle
udstedelser denomineret i USD.

Provenu fra disse udstedelser er hovedsageligt benyttet til akkvisitionen af Asia Pacific Investment Pte. Ltd
og Asia Pacific Breweries samt tilbagebetaling af anden gzld.

Selskabet skriver i arsrapporten for 2012, at udstedelserne har givet dem mulighed for at forbedre valuta- og
forfaldsvilkar pa deres langfristede gald. Denne udmelding fra Heineken N.V. bekraftes af ovenstaende
analyse. Det kan saledes konkluderes, at selskabets udstedelser er varierende i bade valuta og lgbetid. Varia-
tionen giver en veldiversificeret ”geldsportefolje” med god risikospredning forhold til forfald og rente, sam-
tidig med, at de hgster fordelene ved det p.t. meget lave renteniveau.

Samlet set opererer Heineken N.V. med en gennemsnitlig rente pa deres obligationsprogrammer pa 3,56.

9.2.3.4 Opsummering
Obligationsudstedelserne under EMTN og 144A/Reg S programmerne med tiden fungerer som en “hoveda-

re” til finansiering for Heineken N.V.

Generelt oplyser Heineken N.V. ikke, om finansieringen er fast eller variabel. Det formodes, at deres obliga-
tionsudstedelser, og derved langt starstedelen af deres laneportefalje, er udstedt til en fast rente. Sammen-
holdt med lgbetiden pa deres finansiering, kan det konkluderes, at Heineken N.V. har godt styr pa de fremti-
dige pengestramme.

EMTN programmets samlede gennemsnitlige rente er 5,41% hvorimod 144A udstedelserne samlede gen-
nemsnitlige rente er 2,48%, hvilket er vaesentlig lavere end EMTN udstedelserne. Finansiering pa det ameri-
kanske marked er derfor billigere.

Heineken N.V. funder sig generelt i USD og EUR og disse valutaer tegner sig for henholdsvis 46,00% og
36,00% af den samlede finansiering. Heineken oplyser ikke andelen af deres omsetning i de forskellige va-
lutaer, hvorfor det ikke er muligt at holde dette op mod deres lanevalutaer.

Samlet set beregnes Heineken N.V.’s fremmedkapital omkostning til 3,14% fer skat, hvilket bliver hjulpet af
144A7Reg S udstedelsernes lave gennemsnitlige rente.

9.2.4 Sammenligning af selskabernes geld
Et hovedtraek for begge selskaber er deres markante skifte i finansiering ved hjalp af pengeinstitutter til al-

ternative finansieringsformer herunder serligt virksomhedsobligationer i perioden mellem 2008 og 2012.
Det er interessant, at Carlsberg A/S har den stgrste andel af virksomhedsobligationer i finansieringen. Dette
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tyder pa, at Carlsberg A/S har vaeret hurtige til konvertere geelden, hvilket ogsa henger sammen med, at
Carlsberg A/S har kortere lgbetider end Heineken N.V.

Pa obligationssiden har Heineken N.V. en lidt billigere lanerente i forhold til Carlsberg A/S pa obligationssi-
den, hvilket blandt andet kan henfares til 144A/Reg S udstedelsernes lave rente. Ser vi dog udelukkende pa
selskabernes udstedelser i 2012, hvor begge har EUR udstedelser i lgbetider til omkring 2020, kan det kon-
kluderes, at begge selskaber finansierer sig i samme leje med en rente pd omkring 2,5%. Faktuelt har Carls-
berg A/S en rente, som ligger marginalt lavere, hvilket maske blot er en tilfeldighed i kraft af timingen for
udstedelsen.

Ved fremtidige veekstscenarier er det afgarende, at selskabernes finansieringskilde er fleksibel og nem at
tilgd. Hertil lader det til at Carlsberg A/S med kortere lgbetider har en fordel. Ved en refinansiering ville
Carlsberg A/S kunne tappe det amerikanske lanemarked, og derved muligvis opna en ligesa billig rente pa
obligationssiden. En overvejelse er dog, om der vil veere villige investorer givet, at Carlsberg A/S ikke ope-
rere aktivt pa dette marked.

9.3  Gennemsnitlige veegtede kapitalomkostninger - WACC

Begrebet de gennemsnitlige vagtede kapitalomkostninger herefter kaldet WACC', dakker, som navnet
antyder, over de gennemsnitlige veegtede omkostninger i en virksomhed. WACC udregnes pa baggrund af
nedenstaende formel og indeholder grundleeggende to bestanddele, ejernes afkastkrav og kreditorernes af-
kastkrav.

V= totale veerdi af selskabet
E D D =verdien af de nettofinansielle forpligtelser
WACC = V* Re + V* Rp E = verdien af egenkapitalen
Re = ejernes afkastkrav
Rp = finansielle omkostninger efter skat

9.3.1 Krav til egenkapitalforrentning:
Krav til egenkapitalforrentning ogsa kaldet Rex kan findes pa flere mader, men CAPM er den mest udbredte,

hvorfor vi har valgt at beskrive denne nedenfor. **

E(R) =forventet forrentning af egenkapitalen
By = ugearet beta

E(R) =Rr+ ﬁU * (E(RM) - RF) E(Ry) = markedsportefgljens afkastkrav

Re = risiko frie rente

Udgangspunktet i formlen er den risikofrie rente tillagt et afkastkravet til en markedsportefglje justeret med
selskabets betaverdi. Beta er et udtryk for selskabets systematiske risiko, hvilket méales som kovariationen
mellem det selskabsspecifikke afkast og markedsafkastet.

127 p engelsk “Weighted Average Cost of Capital”.
128 http://www.pageout.net/user/wwwij/o/jostokes/BRUNEREst_Cost_of Capital.pdf - side 5 spg. 7.
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Selvom CAPM er den mest udbredte metode til at fastsette den forventede egenkapitalforrentning, hviler
den pa nogle forudsatninger, som kan diskuteres. Blandt andet at geelden vil veere kendt og konstant i al
fremtid.

9.3.2 Krav til fremmedkapitalforrentning
Krav til forrentning af fremmedkapitalen deekker over en efter skat rente pa selskabets eksterne finansiering.

Renten beregnes med baggrund i den risiko frie rente og kreditors risikotillaeg, hvilket omregnes til en efter
skattesats. RD beregnes som nedenstaende formel.

Rp =renten pa geelden

Ro = (RF + Rs)x(1—1) t = selskabsskattesats

Rs = selskabsspecifikt risikotilleeg

Rr = finansielle omkostninger efter skat

Rex Vil teoretisk altid vaere starre end Rk, idet kreditor pa fremmedkapitalen i en konkurssituation vil sta for
ejerne jf. Konkursraekkefalgen, se uddybning nedenfor. derudover er WACC ikke et absolut tal, og resultatet
af WACC séledes kan svinge athangigt af hvilke data, som benyttes i ”maskinrummet” pa formlen.

9.3.3 Beregning af WACC

9.3.3.1 Den risikofrie rente

Da bade Carlsberg A/S og Heineken N.V. er multinationale selskaber hjemmehgrende i Europa benyttes
renten pa den 10-drige tyske statsobligation som den risiko frie rente R;. Bag dette valg ligger tanken, at
Tyskland fungerer som den stabile motor i europaisk gkonomi. Da begge selskaber er multinationale med
stor eksponering i EUR, giver det ikke mening at benytte de respektive selskabers hjemlande. Herudover er
valget understattet af blandt andet KPMG anbefaling*?®, som siger at den 10-&rige statsobligation bar benyt-
tes."*

I lyset af dette valg er der indhentet et dataset i kraft af de arlige ultimo renter pa den 10-arige tyske statsob-
ligationer for perioden fra 2003 til 2012."*! Gennemsnittet giver en risikofri rente p& 3,22%, der vil blive
benyttet ved beregning af begge selskabers WACC.

9.3.3.2 Risikopremie

Risikopraemien er beregnet pa baggrund af et dataseet bestdende af de gennemsnitlige arlige afkast fra to
brede danske investeringsforeninger, som udelukkende investerer i europeiske aktier.** Herved far vi et
gennemsnitsafkast pa store europeiske aktier der ligner Carlsberg A/S og Heineken N.V. i sterrelse, EUR
eksponering, skatteforhold mv.

130 Bog: “Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang”, Ole Serensen, 3. udgave, 2. oplag 2011, Gjellerup — side 51.

Rapport: ”Verdianscettelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen”.
http://www.sadolin-albaek.dk/dk/download/91.6324/vaerdiansaettelse_af fast_ejendom.pdf

Rapport: "Veerdiansettelse af investeringsejendomme-anbefalinger til DCF-modellen” http://www.ejendomsforeningen.dk/multimedia/Morten_Jensen_-_DCF.pdf

131 ge hertil reformulering af Carlsberg A/S, WACC fanen.
132 ge reformulering af Carlsberg A/S, WACC fanen.
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For perioden fra 1. januar 1990 til 31. december 2012 er det gennemsnitlige afkast beregnet til 6,61%, og
satsen vil blive benyttet ved beregning af begge selskabers WACC.

9.3.3.3 Beta
Betal maler selskabernes risiko i forhold til markedet. Der er benyttet justerede betaer, der beregnes pa bag-

grund af historiske tal, men som justeres ud fra det forhold at beta veerdier forventes at bevaege sig mod mar-
kedsgennemsnittet (1) over tid. En svaghed ved de benyttede betavaerdier er at de er beregnet i relation til
selskabernes respektive aktieindeks (OMXC20 i Kgbenhavn for Carlsberg A/S og AEX i Holland for Heine-
ken N.V.). Nedenfor er de respektive veerdier for Carlsberg A/S og Heineken N.V.

Ilustration 31:Adjustet beta og standardafvigelse pa beta
Selskab/vaerdi: Adj. Beta Std. Afv. Beta
Carlsberg A/S

[REECIENAYA

Kilde: Bloomberg

Skemaet viser at aktien i Heineken N.V. generelt er mindre volatil end bade Carlsberg A/S og markedsporte-
faljen, hvilket kan ses som et udtryk for at risikoen er lavere end i bade Carlsberg A/S og markedsportefgl-
jen.

Det kan bemarkes, at Aswath Damodaran pa baggrund af 35 selskaber beregner den gennemsnitlige ugeare-
de branche beta til 0,80. %%

9.3.3.4 Selskabsspecifikt risikotilleeg
Begge selskabers gennemsnitlige rente pa fremmedkapitalen er beregnet i geeldsanalysen ovenfor. Renten er

et veegtet-gennemsnit af selskabernes respektive forskellige finansieringskilder, herunder bankfinansiering,
obligationsudstedelser, private placements mv.

Denne gennemsnitlige veegtede rente pa deres finansieringskilder indeholder den risikofrie rente, som bar
treekkes ud af den beregnede gennemsnitlige rente for at fa nettotallet, det selskabsspecifikke risikotilleg. Da
den beregnede gennemsnitlige vaegtede rente er et gjeblikstal”, er det valgt at treekke den risikofrie rente fra
med niveauet for 2012:

Carlsberg A/S: (4,38-1,31) = 3,07%

Heineken N.V.: (3,82-1,31) = 2,51%

9.3.3.5 Sammenligning af selskabernes WACC
WACC for selskaberne kan pa baggrund af ovenstaende fastszttes til:

e Carlsherg A/S: 8,01%
e Heineken N.V.: 6,93%

Intuitivt giver det god mening, at Heineken N.V. som et stgrre selskab opererer med en lavere WACC, hvil-
ket kan fastslas af beregningen.

%% Hjemmeside: www.damodaran.com, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Carlsberg A/S har p.t. finansieret sig med 28% fremmedkapital og 72% egenkapital, hvor Heineken N.V. p.t.
opererer med en fordeling pa 50% fremmedkapital og 50% egenkapital. Det er saledes bade den hgjere gea-
ring og den lavere fremmedkapital rente, der presser Heineken N.V.’s WACC lavere end Carlsberg A/S.

Hertil beregner Aswath Damodaran branchens WACC til 6,34%, hvilket er en anelse lavere end Carlsberg
AJS og Heineken N.V.

Det er vores vurdering, at iser Carlsberg A/S med Modigliani og Miller propositionerne in mente kunne
nedbringe deres WACC ved at geare deres kapitalstruktur yderligere.

Forhgjes Carlsberg A/S’ debt/equity ratio til for eksempel 1, med en ligelig fordeling mellem finansiering
ved hjelp af egenkapital og finansiering ved hjelp af fremmedkapital, falder WACC’en med 0,97% til
7,04%. Et fald vil betyde besparelse pa 1.054 mio. DKK om aret pa den samlede investerede kapital pa
108.716 mio. DKK. Herfra skal konkursomkostningen treekkes.

Empiriske undersggelser viser modsat teorien, at veldrevne multinationale selskaber ofte opererer med rela-
tivt lave gearinger134, hvilket alt andet lige vil give hgjere WACCs.

9.4  Beregning konkursrisiko
Som en ekstra vinkel pa de gvrige dele af analysen af selskabernes finansielle nggletal, er det valgt at medta-

ge Altmans Z-veerdi og Beaver, McNichols og Rhie’s vaerdi.

9.4.1 Altman’s Z-verdi
Z-veerdien tager udgangspunkt i tallene offentliggjort af Bloomberg pa baggrund af den seneste model fra

2012.

Illustration 32: Z-verdier fra 2007-2012.
Selskab/ar - 2007 2010
Carlsberg A/S:

Heineken N.V.
Kilde: Bloomberg

Perioden viser en klar modsat rettet tendens de to case virksomheder imellem. Carlsberg A/S starter i
graszonen pa 2,73 i 2007, men forbedrer efter kabet af andelen i S&N deres Z-veerdi betydeligt til 3,59.

Heineken N.V. lader til at blive belastet betydeligt af kabet af andelene af S&N i 2008 og oplever en falden-
de Z-veerdi fra 4,01 i 2007, der indikerer lav risiko for konkurs, til 2,63 i 2012, hvilket er i grazonen for, hvor
selskabets forhold bgr undersgges nermere.

En analyse af S&P Bond Rating pa den gennemsnitlige Z- veerdi i perioden fra 1996 til 2001 viser en gen-
nemsnitlig Z- veerdi for BBB vurderede selskaber pd 2,81 og en standardafvigelse pé 1,48."* | forhold til

3 Forelasning om international risiokstyring og kapitalomkostninger, slide 19, af Kristian Sgrensen.
1% Bog: “Corporate Financial Distress and Bankruptcy”, Edward I. Altmann & Editch Hotchkiss, 3. Udgave 2006, John Wiley & Sons, Inc., kapitel — side 247.
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disse gennemsnitstal ligger Heineken N.V. nasten “’spot-on” som BBB vurderet virksomhed, og Carlsberg
A/S pa et relativt flot niveau som BBB vurderet virksomhed.

9.4.2 Beaver, McNichols og Rhie’s veerdi
I selskabernes respektive regnskaber under fanebladet ”"Hasard analyse” beregnet selskabernes sandsynlighed

for at ga konkurs. Resultaterne er opsummeret i boksen nedenfor:

Illustration 33: Beaver, McNichols og Rhie’s veerdi:
Selskab/ar
Carlsberg A/S
Heinken N.V. 0,54% 0,46% 0,88% 0,77% 0,59% 0,61%
Kilde: Egen tilvirkning og veerdier beregnet pa baggrund af tal fra selskabernes arsrapporter .

Hasard analysen viser i 2012, at der for Carlsberg A/S er 0,45% risiko for konkurs, og 0,61% risiko for kon-
kurs for Heineken N.V. Af perioden kan ses det, at Carlsberg A/S konkurs risiko har veeret stat faldende, og
at Heineken N.V.’s konkursrisiko har varieret marginalt for &r til ar frem mod 0,61% 1 2012.

Konklusionen pa baggrund af hasard analysens resultater er, at der er lille sandsynlighed for, at selskaberne
gar konkurs.

9.4.3 Sammenligning af selskabernes veerdier i konkursmodeller
Bade Hasard analysen og Z- veerdien viser, at Carlsberg A/S forbedrer sig i perioden, hvorimod Heineken

N.V. ikke retter op pa forholdet. Til trods herfor er de to vurderinger forskellige i deres optik.

Hasard analysen viser, at der alene er et 0,16 procentpoint mellem de to selskaber, og at konkursrisikoen for
begge selskaber er lille. Her er Z-veerdien uenig med dette speend, idet Heineken N.V. ligger i en kategori,
hvor selskabet bagr undersgges naermere. Dette gar Carlsberg A/S ikke. Man skulle tro, at da Heineken N.V.
er et starre selskab malt pa alle faktorer, at Heineken N.V. séledes ville opna den hgjeste Z- veerdien. Dette
kan enten veere et faretegn for Heineken N.V. eller et udtryk for, at Carlsberg A/S med baggrund i Z-veerdien
er et meget solidt selskab. Det skal hertil bemazerkes at kategorien undersgges narmere” blot betyder at sel-
skabet ber undersgges nermere, fordi Z-veerdien ikke giver en Klar indikation. | sig selv er en placering i
“undersgges naermere” altsé ikke et problem.

9.5 Moody’s kreditvurdering

9.5.1 Carlsberg A/S
Moody’s har Carlsberg A/S pa rating niveau Baa2 — “’stabil outlook” pa baggrund af falgende punkter:

e Fjerde starste bryggeri med solid markedsposition i Europa

o Relativ hgj koncentration i Rusland hvor markedsbetingelserne har veret udfordrende

e Forbedring i rentabilitet forhindret pga. svage gkonomier

e Selskabet har vist, at det kan nedbringe geeld, men samtidig forventes svagere nggletal med bag-
grund i driftsmaessige udfordringer.

Til den positive side navnes en steerk likviditets skabende evne, langsigtede veekstforventninger i Europa og
et staerkt varemarke pa bade international og regionalt. P4 den negative side navnes generelle gkonomiske
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udfordringer pa det europaiske marked, ggede reguleringer pa det vigtige russiske marked samt pres pa
overskudsgrad og ggede investeringer i kraft af ekspansion i Asien og igangvarende forbedringsprocessor.

Moody’s navner, at en nedgradering kunne have baggrund i, at Carlsberg A/S ikke indfrier forventningerne
til en fortsat konservativ tilgang til geeld og en generel forbedring af lesnsomheden.

Moody’s statistik over misligholdelses rater i perioden fra 1983 til 2012 viser at middelveardien i alle arene
for rating kategori Baa2 er 0,15% med et interval p& mellem 0% og 0,89%."*°

9.5.2 Heineken N.V.
Heineken N.V. har en Baal rating, der i seneste rapport er fastholdt pa baggrund af falgende hovedpunkter:

e En af verdens starste bryggerier med ledende markedspositioner i speciel Vesteuropa
o Diversificeret geografisk aftryk, udvidet ved kabet af Asia Pacific Breweries Ltd.

e Steerk produktportefglje med Heineken som vigtigste brand

e Lavere overskudsgrad end globale konkurrenter

e Nggletal forventes at vige pa baggrund af selskabets seneste akkvisition

Til den negative side naevnes lavere overskudsgrad en Inbev og Sab Miller, risiko for ustabilitet pa afrikan-
ske markeder, forventning om vigende nggletal, selskabets “incurrance” covenant. Pa op siden navner Moo-
dy’s bred markedsdiversificering, sterkt varemerke, tilstedevaerelsen pa veekstmarkeder, tilfredsstillende
likviditets situation samt opbakning fra den bagvedliggende familie i opkebssituationer.

Rapporten navner endvidere, at ratingen kan komme under pres, hvis Heineken N.V. ikke formar at forbedre
de finansielle nggletal.

Moody’s statistik over misligholdelses rater i perioden 1983 — 2012 viser at middelveerdien i alle arene for
rating kategori Baal er 0,14% med et interval p& mellem 0% - 1,25%."%

9.5.3 Sammenligning af Moody’s kreditvurdering af selskaberne
Nedenstaende er en graf over placeringen af hvert selskabs femten rating kriterier pa rating skalen. X-aksens

talveerdi angiver hvor mange kriterier selskabet har i den pagealdende rating kategori. Begge selskaber har for
eksempel 7 kriterier placeret i rating kategori Baa. Som det ses centrerer begge selskaber om kategorien Baa,
men med Heineken N.V.’s kurve placeret en anelse mere til venstre i diagrammet.

136
137

www.moodys.com, “Annual Default Study: Corporate Default and Revocery Rates, 1920 — 2012 — Excel data”, exhibit 31.
www.moodys.com, “Annual Default Study: Corporate Default and Revocery Rates, 1920 — 2012 — Excel data”, exhibit 31.
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Illustration 34: Oversigt over placeringen af Moody’s femten rating kriterier pd rating skalaen

8
7
6 7\
5 / \ = Carlsberg A/S
4 (Baa2)
3 / \ Heineken N.V.
) // \\_ (Baal)
1 T
0 L y / T T T T T —
Aaa Aa A Baa Ba B CaaC

Model: Egen tilvirkning pd baggrund af Moody’s Credit Opinions.

De starste forskelle ses reelt i rating skalaens yderomrader, hvor Carlsberg A/S ikke har kriterier placeret i
Aa, men til gengald har et enkelt kriterie placeret i B. Modsat har Heineken N.V. to kriterier placeret i kate-
gorien Aa, men ingen placeret under kategorien Ba.

Ses der isoleret pa modellens kategori 1 — starrelse og diversifikation, dominerer Heineken N.V. generelt
med bedre placeringer for kategorierne for globalt salg og markedsdiversifikation — ”’size does matter”.

For kategori 2 — franchise styrke og vakst potentiale er billedet mere ens, men igen med Heineken N.V. med
et kriterie, kvaliteten af varmemarke og produktportefalje placeret en kategori hgjere end Carlsberg A/S.
Vurderingen fra Moody’s side mé vere at varemerket Heineken star steerkere som globalt varemaerke.

| kategori 3 — ligger Carlsberg A/S farste gang bedst placeret i en kategori, effektivitet og potentiale for om-
kostningsreduktion. Her er det Moody’s positive forventninger til Carlsberg A/S effektivitetsprogrammer
henover de kommende ar der slar igennem.

Kategori 4 — finansiel strategi og nggletal viser et andet billede end i de foregaende tre kategorier. Her ligger
Carlsberg A/S hgijere pa de to kriterier der deekker over nggletal for fri likviditet, og Heineken N.V. hgjere pa
det kriterie der daekker den finansielle strategi. Se hertil bilag 11

9.6 Delkonklusion om selskabernes geeld
Nedenfor udger en sammenskrivning af den finansielle analyses konklusioner behandlet efter falgende kate-

gorier styrker, svagheder, muligheder og trusler.

9.6.1 Styrker
Begge selskaber har i de seneste ar herunder 2012 bevist, at de kan finansiere sig ved hjelp af obligationsud-

stedelser til en lav rente. Bade Carlsberg A/S og Heineken N.V. har med renteomkostninger pa ny udstedel-
ser til 2020 pa omkring 2,50%. | begge tilfaelde vil det veere medvirkende til, at de kan sanke deres respekti-
ve WACC’s.

Herudover viser begge selskaber, at der med baggrund i de beregnede veerdier i vores Beaver, McNichols og

Rhie’s vardier er lav sandsynlighed for at de gar konkurs. Begge selskaber ligger med sandsynligheder pa
omkring 0,50%.
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Pa Z-veerdi opgarelsen ser Carlsberg A/S gode ud med en placering i niveauet med lille sandsynlighed for
konkurs. Modsat er Heineken N.V.’s resultat pa et niveau, der geor, at dette selskab placeres i niveauet, som
bar undersgges nermere. Med baggrund i den gvrige analyse vurderes dette ikke til isoleret set at veere en
udfordring.

Begge selskaber ligger reelt med vel diversificerede udlans sider, men Heineken N.V. ligger et skridt foran
Carlsberg A/S pa blandt andet tre parametre.

Heineken N.V.’s WACC er beregnet til 6,93% mod Carlsberg A/S’ WACC pa 8,01%. Arsagen skal hoved-
sageligt findes i Heineken N.V.’s sterre andel af den billigere fremmedkapitalfinansiering i kraft af en hgjere
gearing. Den lavere WACC giver Heineken N.V. mulighed for at kunne ga ind i flere investeringsprojekter,
idet deres investeringsrente/diskonteringsrente er mindre. Modsat vil Carlsberg A/S’ hgjere WACC pa sigt
kunne betyde, at risikoen for misligholdelse stiger.

Heineken N.V. har generelt faerre klausuler tilknyttet deres obligationsudstedelser, hvilket giver dem faerre
regler at navigere efter, modsat Carlsberg A/S der paleegges strammere band fra “markedet” pa dette parame-
ter.

Heineken N.V. ligger med en lengere lgbetid pa gaeld med over 40% med mere end 5 ar til forfald, mod
Carlsberg A/S 30%. Gald med lang forfaldstid sikrer arbejdsro omkring planleegning for fremtiden.

Carlsberg A/S ligger med langt starstedelen af deres finansiering i fast rente, hvilket pa samme made sikrer
den langsigtede fri pengestremme pa passivsiden. Heineken N.V. gar formentlig det samme i kraft af deres
hgje andel af obligations finansiering, men dette kan ikke bekraeftes med sikkerhed i regnskabet.

Heineken N.V. fremviser flot omsatningsvaekst pa gennemsnitlig 9,20% i analyseperioden. Samtidig har
selskabet styr pa sine omkostninger, hvilket bevirker en rigtig flot overskudsgrad pa 11,32%.

9.6.2 Svagheder
Det geelder for begge selskaber, at de generelt har svert ved at opnar samme nggletal og driftsresultater, som

de kunne fremvise far deres felles opkeb af S&N i 2008.

Det er iser den stigende investerede kapital, som tynger. Blandt andet med baggrund i kraftigt stigende im-
materielle aktiver affodt af begge selskabers meget aktive opkebsstrategier. Carlsberg A/S’ immaterielle
aktiver der i 2008 udgjorde 36% af driftsaktiverne er steget til 61% af driftsaktiverne i 2012.

Det kan opleves som en svaghed, at markedet vurderer, at Carlsberg A/S skal have prissat deres spreads pa
CDS hgjere end Heineken N.V.’s. Carlsberg A/S’ spreads for 1, 3 og 5 ar ligger pa 21, 65 og 98 bps, hvor-
imod Heineken N.V har 13, 39 og 65 bps. Markedet kraever simpelthen en hgjere betaling for at patage sig
Carlsberg A/S’ konkursrisiko.

9.6.3 Muligheder
Begge selskaber har lanefaciliteter, som udlgber de kommende ar. Med det nuvarende renteniveau pa lane-

markederne, taler det for, at Carlsberg A/S og Heineken N.V. har mulighed for at finansiere sig veesentligt
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billigere end pa de Ian, der skal refinansieres. Det betyder lavere fremmedkapitalomkostning, lavere WACC
og bedre mulighed for at deltage i investeringsprojekter, opkgbsmuligheder med videre. Her lader det til at
Carlsberg A/S her mest at vinde, idet selskabet ikke har 144A/Reg S’er.

Carlsberg A/S opererer med en gearing pd 0,48, hvilket er lavere end bade Heineken N.V.’s 0,93 og bran-
chens generelle niveau. Heineken N.V.’s niveau kan ikke ses som en trussel, hvorimod Carlsberg A/S kan
ses som en mulighed. Det giver selskabet gode kort pa hdnden omkring yderligere lanefinansierede akkvisi-
tioner.

En gget finansiering vil samtidig veere en mulighed for at Carlsberg A/S kan nedbringe deres WACC til et
lavere niveau ved hjalp af en starre vaegtning af den billigere fremmedkapitalfinansiering.

9.6.4 Trusler
Heineken N.V. oplyser i seneste arsregnskab, at en del af deres lanefaciliteter er palagt en “Incurrence cove-

nant” der giver en rettesnor omkring forholdet mellem NFF**® og EBITDA™. Denne ratio skal vare under
3,5 da det eller kan hemme deres muligheder for lanefinansierede akkvisitioner. Selskabet oplyser at ratioen
er stigende fra 2,1 i 2010 og 2011 til 2,8 i 2012.

10 Analyse af fremtidige frie pengestrgmme

Cash is king”. For langiver er det vaesentligt at forholde sig til lantagers evne til at skabe verdi og generere
fri likviditet. Den frie likviditet giver et raderum, hvor selskabet kan afvikle gald, polstre sig, foretage inve-
steringer med henblik pa at sikre den fremtidige drift, betale udbytte til ejere med videre.

Analyser af finansielle nggletal baserer sig ofte pa ex-post forhold, og de fortzller ikke ngdvendigvis noget
om fremtidige forhold. Denne analyse vil derfor foretage sammenligning af en fremskrivning af selskabernes
forhold indenfor en budgetperiode pa 6-arig. Fremskrivningen tager udgangspunkt i udviklingen i omszatnin-
gen, overskudsgraden og driftsaktiver. Udviklingen er udarbejdet pa baggrund resultaterne af de strategiske
og finansielle analyser udarbejdet ovenfor.

Fremskrivningen behandler selskabernes evne til i flere scenarier at skabe den frie likviditet. Udgangspunktet
vil sdledes vaere et hovedscenarie, hvor tallene forudsetter en daglig drift magen til forholdene i dag. Pa ryg-
gen af et hovedscenarie vil der derfor som en form for stresstest af selskabernes likviditetsskabende evne,
blive udarbejdet og kommenteret pa to negative scenarier, hvor der gives ”chok” i form af en negativ udvik-
ling i omsetningen. Dette skyldes, at lantager har serligt fokus pa risikoen og dermed pa de negative forhold
som pavirke udviklingen i selskabernes evne til at servicere galden.

| negativ scenarie 1 er der en omsetningsnedgang pa henholdsvis 30,00% i 2013 og 2,00% i 2014 efterfulgt
af et par ar, hvor selskabet langsomt genvinder en positive udvikling i omsztningen. Faldet i omszatningen er
markant og teenkt som et “worst case” scenarie. Arsagerne til en sddan nedgang kunne vaere ustabilitet i flere
regioner (finanskrise i Europa og social uro i Kina), fund af skadelige stoffer i produkter under selskabets
hovedmarke eller lignende.

138 Netto Finansielle Forpligtelser
% Earnings Before Interest and Tax
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| negativ scenarie 1 er der medtaget den afledte effekt, at endringen i omsatningen direkte pavirker OG'*
med den samme faktor**! som omsetningen. Baggrunden er, at der pa trods af en kraftig nedgang i omsaet-
ningen er faste omkostninger, som skal betales af feerre omsatningskroner, hvilket ceteris paribus trykker
NOPAT og dermed OG.

Herudover er der medtaget den forudsatning, at nettodriftsaktiver stiger 2,00% hvert ar. Baggrunden er her,
at det ma forventes at der foretages lgbende investeringer, om ikke andet sa med henblik pa at imgdega fal-
det i omseetningsfaldet.

I negativ scenarie 2 opereres ligeledes med en omsatningsnedgang, men med en lgbende omsetningsned-
gang pa 5,00% i hvert af de 6 budgetar. Baggrunden for et sddan scenarie kunne vare at selskabet simpelthen
taber terraen, differentieringsstrategien slar fejl, produkterne er for dyre, regioner bliver ramt af afgiftsstig-
ninger, varemarket falmer med videre.

| scenariet arbejdes der ligeledes med forudsaetninger om at faldet i omsaetningen pavirker OG i samme takt,
og at selskabet i hele budgetperioden investerer i virksomheden, hvorved driftsaktiver stiger med en faktor
2,00% hvert budgetar.

10.1 Carlsberg A/S

Illustration 35: Likviditetsanalyse for Carlsberg A/S

Likviditetsanalyse for Carlsberg A/S
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Kilde: Egen tilvirkning. Alle tal som fri likviditet i mio. DKK.

10.1.1 Hovedscenarie
Selskabets stgrste markeder er Vesteuropa og Central og @steuropa med over 85,00% af den samlede om-

s@tning. | begge markeder forventes en flad til svagt stigende gkonomisk vaekst, hvilket ger det til sveere
markeder at operere pd. Modsat er der muligheder i selskabets markedspenetreringsstrategi med hgjt fokus
pa eksisterende markeder. Hvis selskabet formar at udnytte dets dominerede position og steerke varemarke,
vurderes det, at der vil vaere muligheder for at tage markedsandele fra mindre aktgrer, herunder iser pa det
russiske marked.

0 Overskudsgrad = (NOPAT/nettoomseetning)
14 Det vil sige, at OG ligeledes falder 30% i 2013 og 2% i 2014.
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Selskabet er samtidig relativt sterkt i Asien herunder iseer Kina, og da der i dette omrade forventes fornuftige
veekstrater i BNP, vil dette veere med til at understatte en positiv omsetning.

Forventningerne til omsatningen fastsattes med baggrund i ovenstaende til 5% i arene fra 2013 til 2015,
hvorefter omsatningen forventes faldende mod 2,00% i 2018.

Overskudsgraden har i de seneste ar ligget stabilt i lejet fra 11,00% til 12,65%. Selskabet i de seneste ar haft
en vis succes med deres horisontale forbedringsprocessor, blandt andet med fokus pa at fastholde energifor-
bruget. Det har givet udslag i lavere produktions-, salgs- og distributionsomkostninger relativt til den samle-
de omseetning, hvilket har medvirket til at fastholde OG i dette leje. Det er forventningen at fortsatte forbed-
ringsprojekter kan veaere med til at lgfte OG marginalt i budgetperioden fra 11,32% i 2012 til 11,90% i 2018.

Grundlaeggende kraever veekst investeringer og det forventes ogsa at vere tilfeeldet for Carlsberg A/S. Det
betyder stigende nettodriftsaktiver i budgetperioden fra 109 mio. DKK i 2012 til ca. 131 mio. DKK i 2018.
Driftsaktiverne forventes stigende til brug for at understatte den fortsatte veekst i omsetning, blandt andet i
kraft af en forventning om fortsat stigende poster for goodwill og varemeerker.

Resultatet af hovedscenariet er en fin udvikling i den frie likviditet i hele perioden, der pa intet tidspunkt
bryder niveauet pa 3.500 mio. DKK, se skema ovenfor.

10.1.2 Negativt scenarie 1
Det kraftige omsatningschok medfarer et kritisk pres pa den frie likviditet i 2013, idet der sker et fald fra

4.583 mio. DKK til 1.555 mio. DKK efterfulgt af mindre fald frem mod lav punktet i 2016 pa 1.319 mio.
DKK. Herefter ses mindre stigninger mod budgetperiodens sidste ar, hvor den frie likviditet ligger pa 1.793
mio. DKK.

Selskabet formar altsa pa trods af det voldsomme omsatningsfald og de vedvarende investeringer at bevare
et relativt paent niveau for den frie likviditet.

ROIC ligger under den vaegtede gennemsnitlige finansieringsrente pa 4,85%, hvilket betyder at der i scenari-
et tabes pa gearingen.

10.1.3 Negativt scenarie 2
Det vedvarende fald i omsatning og OG sammenholdt med fortsatte mindre stigende driftsaktiver presser

selskabet, men det er ogsa her vaerd at bemarke, at selskabet i hele budgetperioden holder den frie likviditet
pa et niveau over 1.500 mio. DKK med 1.712 mio. DKK svarende til 3,50% af omsatningen som det mind-
ste. Carlsberg A/S skal herved opleve en presset periode pa mere end 6 budget ar farend, at det vil opleves
negativt for den frie likviditet.
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10.2 Heineken N.V.

Ilustration 36: Likviditetsanalyse for Heineken N.V.

Likviditesanalyse for Heineken N.V.
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Kilde: Egen tilvirkning. Alle tal som fri likviditet i mio. EUR.

10.2.1 Hovedscenarie
Heineken N.V. er globalt diversificeret og er til stedet pa alle markeder. Vesteuropa og Central og @steuropa

er de starste med lidt over 55,00% af den samlede omsetning, men har ligesom Carlsberg A/S samme udfor-
dringer med lav vaekst pa disse tre regioner. Selskabet har herudover en betydelig andel af omsatningen i
bade Amerika og Afrika og Mellemgsten, der alle har begyndende eller pen gkonomisk veakst. Herudover er
selskabet med akkvisitionen af Asia Pacific Breweries Ltd. blevet betydeligt steerkere pa det asiatiske mar-
ked, der vurderes som et hgjveekst marked. Den brede diversificering med markant markedsandele i veekstre-
gioner kan komme selskabet til gode de kommende ar. Herudover er der en forventning om, at Asia Pacific
Breweries Ltd. bliver brohovedet til det asiatiske marked, som Heineken N.V. har brug for. De nye salgska-
naler og Heineken som et steerkt varemarke kan veere den kombination der gar, at Heineken far bedre fodfae-
ste i Asien.

Prognosen er blevet nedjusteret en smule pa baggrund af, at Heineken N.V. ’s regnskab for ferste kvartal
2013, som viser vigende salg pa flere markeder. Til trods for dette vil omsatningen falge en stigende tendens
de kommende ar med 5,00% i 2013, 4,00% fra 2014 til 2015 og efterfulgt af et faldende niveau til 2,00% i
2018.

Med baggrund i de tidligere ars relativt store opkab og selskabets igangveerende horisontale forbedringspro-
cessor er der en forventning om, at selskabet er i stand til fortsat at optimere processer i hele veerdikaeden
med stigende OG til folge. Forventningen er en stigning fra de nuvarende ca. 11,00% i 2012 (efter regule-
ring for ekstraordingre indteegter) til 12,60% i 2018.

Vekst kraever investeringer, og hovedscenariet operer med stigende driftsaktiver fra 18.741 mio. EUR i 2012
til 20.200 mio. EUR i slutningen af budgetperioden.

Pa denne baggrund viser hovedscenariet en paen fri likviditet i alle &, men en pan udvikling fra 1.978 mio.
EUR i 2013 til 2.526 mio. EUR i 2018

78



10.2.2 Negativt scenarie 1
Omsatningschokket i 2013 pavirker selskabet med markant med et fald i den frie likviditet fra 3.502 mio.

EUR i 2012 til 927 mio. EUR i 2013. Heineken N.V. har sveert ved at finde fodfaeste i scenariet, og at den
frie likviditet falder indtil 2016, og at der farst ses en egentlig vending i udviklingen i 2018.

Pa trods af dette fastholder selskabet en positiv fri likviditet, der i alle budget ar ligger over 540 mio. EUR.

ROIC ligger over den veegtede gennemsnitlige finansieringsrente i budgetperioden.

10.2.3 Negativt scenarie 2

Omsetningsfaldet trykker alle nggletal og pavirker den frie likviditet med et fald fra 3.502 mio. EUR i 2012
til 1.707 mio. EUR i 2013. De vedvarende investeringer presser likviditeten i perioden, der ender i 608 mio.
EUR i 2013, hvilket svarer til 4,8% af omsatningen. Men grundleeggende bestar selskabet testen og bevarer
en pan likviditetsmassig stedpude i hele perioden.

10.3 Sammenligning af fremtidige frie pengestremme

Ilustration 37: Oversigt over forventede frie pengestremme for Carlsberg A/S:
Scenarie/ar 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Hovedscenarie
Negativt scenarie 1
Negativt scenarie 2

Kilde: Egen tilvirkning.

Ilustration 38: Oversigt over forventede frie pengestramme for Heineken N.V.
Scenarie/ar 2013 2014
Hovedscenarie
Negativt scenarie 1- omsatning
Negativt scenarie 2 - overskudsgrad

Kilde: Egen tilvirkning.

2015

For begge selskaber i hovedscenarierne er de fremtidige omsatningsstremme positive, hvilket smitter af pa
det fremtidige likviditetsniveau. Begge selskaber ma konkluderes at vere sterke til at generere likviditet.

| de to stress scenarier klarer begge selskaber sig egentlig ogsa rigtig paent. Heineken N.V. lader til at vaere
en anelse lengere om at komme sig over omsatningschokket i negativt scenarie 1 i forhold til Carlsberg A/S.

For negativt scenarie 2 gaelder, at den 6-arige budgetperiode ikke er nok til at se om den fri likviditet udvik-
ler sig negativt. Heineken N.V. ser en lille smule steerkere ud i 2018 malt pa fri likviditet som procent af
omsatning.

Konklusionen pa analysen af den frie likviditet er, at der er tale om to likviditets steerke selskaber med mu-

lighed for hgj andel af selvfinansiering. Dette er en klart styrke i en kreditvurdering, hvorved selskaberne
fortjener en hgj kreditvurdering.
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C. Estimering af tilbagebetalingsprocent ved konkurs”

”He that dies pays all debts.”
William Shakespeare
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11 Estimering af sandsynligheden for tilbagesggning af veerdier

11.1 Analyse af aktivernes kvalitet i en likvidations situation
Som det ses af skemaet har Heineken N.V. den hgjeste andel af aktiver i kategorien mellem og hgj — i alt

41% Afsnit A og afsnit B har behandlet typen af finansiering, og risikoen for konkurs. Herudover er det vee-
sentligt at man som langiver forholder sig til, hvordan man er stillet, hvis konkursen indtraeder. Hvilke aktiv
typer rader virksomheden over, har aktiverne en realiserbar veerdi, er aktiverne let omsattelige mv. | dette
afsnit behandles Carlsberg A/S og Heineken N.V.’s aktiver mere indgéende.

Nar de forskellige aktivtyper er defineret, har man som langiver mulighed for at tage skridt mod at sikre sig
en fortrinsstilling i forhold til andre langivere, ved for eksempel at:

e tinglyses pant med henblik pa at sikre veerdien overfor 3. mand

e modtage kautioner og garantier fra andre juridiske enheder med steerke pengestreamme

o etablere tilbagetreedelseserkleringer fra andre langivere

e sgge transport i fremtidige pengestrgmme

At sikkerhedsstillelse er vigtigt understreges af nedenstaende statistik fra Moody’s, der beskriver den gen-
nemsnitlige tilbagesggningsprocent i perioden 1987 — 2012 pa forskellige laneniveauer. (liens). Tilbagebeta-
lingsprocenten for de hgjest stillede 1an er langt starre end for de lavere stillede lan.

Illustration 39: Gennemsnitlige Recovery Rates malt i perioden 1987 - 201242
GENNEMSNITLIGE RECOVERY RATES: Konkurs &r
LIEN 2011 1987 — 2012
Lan 76,8% 89,5% 80,6%
Senior secured bonds 73,1% 65,3% 63,7%
Senior. unsecured bonds 69,6% 27,7% 48,6%
Subordinated bonds 27,1% 24,1% 28,5%

Kilde: www.Moodys.com

Trin fem i den modificerede Petersen & Plenborg model gennemgar en analyse, hvor aktiverne vurderes ud
fra likviditet, hvor lette er aktiverne at omsette, og kvalitet, hvor stor sammenhang der mellem den forven-
tede likvidations veerdi og den bogfarte veerdi. Modellen kategoriserer herefter aktiv typerne i kvalitet efter

lav, mellem og hgj***.

Indplaceringen af en del af de forskellige typer af aktiver er givet jf. modellen, men arsrapporterne for Carls-
berg A/S og Heineken N.V. indeholder herudover en del aktiver der kreever en kommentar. Selve modellen
er opstillet i regnearket ”Gelds- og aktiv analyse” under fanebladet ”Aktiv analyse”

11.1.1 Aktiver under udfgrelse og udvikling
Aktiver der endnu ikke er feerdigproducerede eller aktiver der endnu ikke er ferdigudviklede er generelt

bade sveere at veerdiansatte og svaere at likvidere i en konkurssituation. Man kan forestille sig at 10.000 liter
ufeerdig @l er sveer at salge, hvorimod gllen, hvis den er ferdigbrygget og emballeret, er lettere at afsette.
Denne type poster placeres derfor under aktivtype lav.

42 wyww.moodys.com, “Annual Default Study: Corporate Default and Revocery Rates, 1920 — 2012 — Excel data”, exhibit 8.
43 Bog: “Financial Statement Analysis”, Christian V. Petersen og Thomas Plenborg, 1. udgave 2012, Pearson Education Limited — side 286.
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11.1.2 Diverse/andre poster
Populert kunne man kalde “diverse” poster eller ”andre” poster for skraldespands poster, hvor vaerdier, der

er svaere at kategorisere, placeres. Denne post er derfor en rodekasse med forskellige ubekendte aktiver,
hvorfor denne type kun kan placeres i aktivtype lav.

11.1.3 Grunde & bygninger, anleeg og maskiner og varebeholdninger
Bade Carlsberg A/S og Heineken N.V.’s produkter er produkter, som der har veret efterspgrgsel efter i man-

ge ar, og vurderingen er, at der ogsa vil vaere efterspargsel efter produkterne fremover. Begge selskaber er
moderne bryggerier med moderne materiel og optimerede processor, hvorfor man i en branche med hgj op-
kebsaktivitet bgr indplacere bade varelagre og materiel i kategorien ”mellem” hvad angar likviditet og kvali-
tet i en konkurs situation.

11.1.4 Tilgodehavender
Tilgodehavender er en sver starrelse. Der kan vere tale om transporter i sikre betalinger, men ogsa om tvivl-

somme udestaende hos kunder med lav kreditvaerdighed og/eller presset likviditetssituation. Tidsfaktoren er
her det afgerende, og kortfristede tilgodehavender placeres derfor i aktiv type mellem og langfristede tilgo-
dehavender i aktiv type lav.

11.1.5 Investeringer i associerede selskaber og joint ventures
Investeringer i associerede selskaber og joint ventures kan tage mange former, men generelt vil der veere tale

om bryggerivirksomheder, og i en branche med hgj grad af konsolidering og opkebsaktiviteter vurderes det,
at ejerandele i associerede selskaber og joint venture bar indplaceres i kategorien “mellem”.

Resultatet for klassificeringen af aktivtyper kan ses i tabellen nedenfor:

Illustration 40: Procentuelle fordelinger af aktiver i lav, mellem og hgj
Selskab\kategori Mellem j Diverse
Carlsberg A/S

Heineken N.V.

Kilde: Egen tilvirkning

11.2 Sammenligning af selskabernes aktiv kvalitet i en likvidations situation
Som det ses af skemaet har Heineken N.V. den hgjeste andel af aktiver i kategorien ”mellem” og "hgj” — i alt

41% mod Carlsberg A/S samlede 35%. Fordelingen antyder, at Heineken eventuelt ved pantseetning af akti-
ver har mulighed for at opna den hgjeste tilbagebetalingsprocent/recovery rate.

Det er vaesentligt at veere opmaerksom pa, at dette er et gjebliksbillede taget fra en arsrapport, og at billedet
kan andre sig markant hvis ikke langiver har sikret sig far konkursen, eller en investor i virksomhedsobliga-
tioner har sikret sig ved fornuftige klausuler.

Herudover er der en ubekendt i posten “diverse” der er vasentligt storre i Heineken N.V. end i Carlsberg

AJS. Hvis diverse posten skulle reklassificeres til kategorien lav, ville selskabernes respektive fordelinger
naerme sig hinanden.
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Herudover er der et faretegn i Heineken N.V. i forhold til Carlsberg A/S, idet Heineken N.V.’s immaterielle
aktiver, der kategoriseres som aktiv type lav, stiger kraftigere end Carlsberg A/S — se reformuleringens
kommentering af aktivernes omsetningshastighed i Heineken N.V.

Som en opsummering pa afsnittet, indeholder Heineken N.V. p.t. en starre andel af kvalitets aktiver i en li-

kvidations situation end Carlsherg A/S, og ser derfor en anelse bedre i en kreditvurdering malt pa dette pa-
rameter.
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Postludium

"We at Chrysler borrow money the old fashion way. We pay it back.”
Lee lacocca
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12 Kritik

Arbejdet med benchmark analysen har veret vanskeliggjort af, at data fra Bloomberg péa de kinesiske bryg-
gerier “Beijing Yanjin” og “Tsingtao Brewery” langt fra er fuldsteendige. Derudover er disse to bryggeriers
tal ogsa fra 2011 og er saledes et ar bagud. De kinesiske bryggerier taget med pa grund af deres fremtidige
betydning for branchen, og fordi de giver en bedre helhed af branchen.

Idet opgaven benytter Alman’s Z-vardier udregnet pa baggrund af den nyeste model kan der vere fore-
taget @ndringer af zone inddelingerne. Dette kan muligvis ggre opgavens resultater ungjagtige i for-
hold til, at resultaterne for grazone og lav sandsynlighed for konkurs er &ndrede. Det vurderes dog at
dette ikke rykker ved det overordnede billede af de to selskaber imellem.

Det skal endvidere bemarkes, at opgaven benytter information fra avisartikler, som kan vare anonyme,
farvede og fejlfortolkede. Informationen fra disse er sédledes ikke en fagfellebedemmelse (“peer re-
view”)™. | opgaven er det tilstreebt at benytte, den bedste kvalitet af data og information, hvilket
blandt andet stammer fra rsrapporterne.'*

13 Konklusion

Pa baggrund af den komparative kreditanalyse af Carlsberg A/S og Heineken N.V. kan det konkluderes, at
begge selskaber falger det generelle billede der beskrives i indledningen. Der er en klar tendens til, at selska-
berne i hgjere grad finansierer sig ved hjalp af virksomhedsobligationer. For bade Carlsberg A/S og Heine-
ken N.V.’s vedkommende er de gaet fra at have virksomhedsobligationer pa ca. 12% af den samlede finan-
siering i 2007 til at have virksomhedsobligationer svarende til ca. 70% af den samlede finansiering i 2012.

Selvom bade Carlsberg A/S og Heineken N.V. i hgjere grad finansierer sig ved hjalp af den samme grund-
leeggende finansieringskilde, er der store forskelle i de bagvedliggende vilkar. Her spiller blandt andet klau-
suler en vigtig rolle.

Pa et helt overordnet plan har Carlsberg A/S (gennemsnitligt 4,8 klausul pr. obligationsudstedelse) flere
klausuler paheeftet deres obligationsfinansiering end Heineken N.V. med (gennemsnitligt 3,9 klausul pr.
udstedelse). Arsagen er til dels en kreditmaessig betragtning, og dels at Heineken N.V. finansierer sig ved
hjeelp af amerikanske 144A/RegS udstedelser, som generelt har feerre klausuler pahzftet, end de EMTN
udstedelser begge selskaber i gvrigt benytter. Nedenfor et par af de gvrige forskelle:

e Samtlige af Carlsberg A/S’ virksomhedsobligationer er paheftet en ”Change of Control” klausul.
Det geelder kun 85% Heineken N.V.’s virksomhedsobligationer.

e Begge selskaber har ”Negative Pledge” og ’Cross Default” klausuler, om end at Carlsberg A/S har
flest med et antal pa 60% af deres udstedelser mod Heineken N.V.’s 46%.

e En yderligere bemerkelsesvaerdig klausul er ”Rating Trigger”, som er at finde i 60% af Carlsberg
AJS udstedelser. Denne type klausul har Heineken N.V. alene i tilknytning til 15% af deres obligati-
onsudstedelser.

144 »peerreview” brugen af artikler, som udarbejdede af ligesindede akademikere har skrevet og gennemtestet informationen i videnskabelige artikler. For mere information
om udtrykket kan dette findes pa falgende hjemmeside: http://www.sdu.dk/bibliotek/fag/medicin/vejledning/peer+review
45 Disse kilder findes blandt andet pd hjemmesiderne for selskabernes hjemmesider, CVR registeret, Finanstilsynet, NASDAQ OMX Copenhagen A/S og .
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Carlsberg A/S arbejder altsd under mere faste og definerede finansieringsmassige rammer i kraft af de man-
ge klausuler. Klausulerne kan have indflydelse pa og/eller vere et tegn pa markedets vurdering af, at risikoen
er starre i Carlsberg A/S end i Heineken N.V.

Generelt kan det siges, at virksomheder med virksomhedsobligationer som finansieringskilde er involveret
i en “modpart”, der muligvis opererer mere rigidt, og som vil eksekvere mere konsekvent i tilfeelde af mis-
ligholdelse, i forhold til hvad man ma forvente af et mere dialogsggende pengeinstitut. Dette kunne danne
baggrund for en senere undersggelse.

WACC for selskaberne er beregnet til 8,01% for Carlsberg A/S og 6,93% for Heineken N.V. Heineken
N.V.’s lavere WACC skyldes en hgjere gearing. Dette giver en bedre nytte af skatteskjoldet samt en lavere
rente pa fremmedkapitalfinansiering i kraft af billigere virksomhedsobligationsudstedelser. Den hgjere gea-
ring kunne have en negativ pavirkning pa markedets vurdering af risikoen ved selskabet, men modsat fortel-
ler Hakkeordensteorien, at dette ikke behgver at vere tilfeldet sa leenge et selskab er veldrevet og likvidt,
idet det kun er naturligt at et stgrre selskab har en hgjere gearing, hvilket ogsa bekraftes af empirien.

Den lavere WACC giver Heineken N.V. bedre muligheder for at finde og indga i investeringsprojekter med
positiv NPV. Projekter som Carlsberg A/S som direkte konkurrent ma sige nej tak til pa grund af den hgje-
re WACC, og som derved heemmer deres vaekstmuligheder. Forhold der heemmer vaekst kan klart have ind-
flydelse pa markedets risikovurdering af Carlsberg A/S og pa sigt risikoen for misligholdelse.

Begge selskaber ligger reelt med veldiversificerede udlanssider, men Heineken N.V. ligger overordnet et
skridt foran Carlsberg A/S, hvilket bl.a. giver udslag i den lavere rente pa fremmedkapitalfinansieringen.
Herudover ligger Heineken N.V. med en lengere lgbetid pa geld med over 40% med mere end 5 ar til for-
fald, mod Carlsberg A/S 30%. Gald med lang forfaldstid sikrer arbejdsro omkring planleegning for fremti-
den. Herudover er refinansiering altid en risiko, og denne risiko rammer altsa Carlsberg A/S hurtigere end
Heineken N.V., hvilket pavirker markedets vurdering af Carlsberg A/S.

Begge selskaber har sterke ejere i kraft af fonde. For Carlsberg A/S har Carlsbergfondets ejerskab tidligere
vist sig vaeret en heemsko, idet fundatsen matte aendres i 2007 i forbindelse med en akkvisition, saledes fon-
den ikke lzngere skulle eje 50% af aktiekapitalen. Det fortsatte krav om en ejerandel pa 25% kan ogsa blive
en udfordring i fremtiden, idet fonden fortsat udbetaler store belgb til almennyttige formal, hvorved der ikke
er midler til deltagelse i en eventuel emission. Dette star i kontrast til familiefonden bag Heineken N.V., som
far ros for at ville bidrage til yderligere opkeb i Moody’s kreditvurdering.**® Nér et selskab kreditvurderes
betyder det meget, at der er en staerk ejer bagved, som kan tilfgre kapital, safremt selskabet kommer i gko-
nomiske vanskeligheder. Forhold der kan pavirke markedets syn pa risikoen i Carlsberg A/S kontra Heine-
ken N.V.

Som selskab er Heineken N.V. modsat Carlsberg A/S strategisk til stede i samtlige regioner globalt set.
Carlsberg A/S har modsat et langt smallere fokus, hvilket gar dem mere sarbare overfor regionale gkonomi-
ske afmatninger, som for eksempel p.t. opleves i Europa - Carlsberg A/S’ kerne region. Heineken N.V. har
modsat diversificeret sin forretning mod denne risiko i kraft af global tilstedevarelse.

146 Artikel: "Heineken family still in control after FEMSA deal” Reuters, David Jones, 11. januar 2010: http://www.reuters.com/article/2010/01/11/femsa-heineken-family-
iIdUSLDEG60AOPZ20100111 og Analyse: ”Credit Opinion Heineken N.V.”, Moody’s, 4. marts 2013
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Herudover er Heineken N.V. generelt starre med en omsatning, der er over dobbelt sa stor som Carlsberg
AJS, hvilket helt naturligt giver nogle andre “gkonomiske muskler”. Det billede tegner sig blandt andet i
benchmark analysen, hvor der er et billede af at effektivitet falger starrelsen i bryggeribranchen.

Betragter man de finansielle nggletal i en kreditvurderingsmaessig sammenhang, har Carlsberg A/S en lavere
ROIC end Heineken N.V. Det gar Carlsberg A/S mere sarbare overfor at levere verdi i forhold til WACC,
iseer med det forhold at selskabets WACC ogsé er hgjere end Heineken N.V.’s. Endvidere er Carlsberg A/S’
AOH lavere end Heineken N.V. Den lave AOH skyldes iser stigningen i de samlede aktiver, som kommer
fra en generel opskrivning af immaterielle aktiver, herunder varemearker og goodwill. Carlsberg A/S imma-
terielle aktiver udger 61% af den samlede balance mod Heineken N.V.’s 50%. Immaterielle aktiver, herun-
der goodwill og varemarker, er en aktivtype, som bgr behandles konservativt nar det vaerdiansattes, da den i
veerste fald kan snyde langiveren ved en kreditvurdering og give et falsk indtryk af tilbagebetalingsprocenten
ved konkurs.

Ved en narmere vurdering af selskabernes aktiver ses et billede af, at Heineken N.V. har en hgjere andel af
aktiver i kategorien mellem og hgj — i alt 41% mod Carlsberg A/S samlede 35%. Fordelingen antyder, at man
i Heineken N.V., eventuelt ved pantsetning af aktiver, har mulighed for at opna den hgjeste tilbagebeta-
lingsprocent i tilfelde af konkurs. Et forhold der klart taler for, at der er lavere risiko i Heineken N.V. rela-
tivt til Carlsberg A/S.

Ogsd Moody’s kreditvurderer Carlsberg A/S lavere et hak lavere end Heineken N.V. med baggrund i at
Carlsberg A/S generelt er mindre, bl.a. pa omsatning, er mindre markedsdiversificeret og har en svagere
varemarkeportefolje. Alle forhold der er medvirkende til at Moody’s kreditvurderer Heineken N.V. til Baal
og Carlsberg A/S til Baa2.

Med baggrund i kreditvurderingen kan det konkluderes, at der er forhold selskaberne imellem der retfeerdig-
ger forskellen i markedets risikovurdering af selskaberne.
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Prospekt: EMTN programme for Carlsberg Breweries A/S, Final Terms, €750.000.000, 13. november 2012.

Prospekt: EMTN programme for Heineken N.V.. Terms and Conditions of the 2010 Notes:
http://www.heinekeninternational.com/content/live/Heineken%20NV%20bonds%20terms%20and%20condit

ions.pdf
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http://www.heinekeninternational.com/content/live/Heineken%20NV%20bonds%20terms%20and%20conditions.pdf
http://www.heinekeninternational.com/content/live/Heineken%20NV%20bonds%20terms%20and%20conditions.pdf

Rapporter:
Rapport: Arsrapport 2012 Carlsberg A/S

Rapport: Arsrapport 2011 Carlsberg A/S

Rapport: Arsrapport 2010 Carlsberg A/S

Rapport: Arsrapport 2009 Carlsberg A/S

Rapport: Arsrapport 2008 Carlsberg A/S

Rapport: Arsrapport 2012 Heineken N.V.

Rapport: Arsrapport 2011 Heineken N.V.

Rapport: Arsrapport 2010 Heineken N.V.

Rapport: Arsrapport 2009 Heineken N.V.

Rapport: Arsrapport 2008 Heineken N.V.

Rapport: Arsrapport 2013 Molson Coors Brewing Company
Rapport: Arsrapport 2012 Grupo Modelo, S.A.B. de C.V.

Rapport: ”Beer Statistics 2012”, Brewers of Europe:
http://www.brewersofeurope.org/asp/publications/index.asp

Rapport: ”Financial globalization: Retreat or reset?”, McKinsey&Company, McKinsey Global Institute,
Marts 2013:
http://www.mckinsey.com/insights/global_capital _markets/financial_globalization

Rapport: ”Global Strategy to reuduce the harmful use of alcohol” af WHO fra 2010:
http://www.who.int/substance abuse/alcstratenglishfinal.pdf

Rapport: Nordea ”@konomisk Perspektiv — Langsom vending”, 19. marts 2013, www.nordea.dk:
http://research.nordeamarkets.com/en/2013/03/19/okonomisk-perspektiv-langsom-vending/?InkID=nordea-
dk markets top-banner EO dk 19-03-2013

Rapport: OECD “Economic Outlook no. 927, 27. November 2012:
http://www.oecd.org/eco/outlook/Handout%20E092%20-%20English.pdf

Rapport: "Status pa Basel 11l — likviditet og kapital”, Kvartalsoversigt 1. kvartal 2011 — del 1, Danmarks
Nationalbank, Borca Babic,

http://nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Status_paa_Basel Ill__likviditet og_kapital/$file/status
%20p%C3%A5%20basel%20111.pdf
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http://www.brewersofeurope.org/asp/publications/index.asp
http://www.mckinsey.com/insights/global_capital_markets/financial_globalization
http://www.who.int/substance_abuse/alcstratenglishfinal.pdf
http://www.nordea.dk/
http://research.nordeamarkets.com/en/2013/03/19/okonomisk-perspektiv-langsom-vending/?lnkID=nordea-dk__markets_top-banner_EO_dk_19-03-2013
http://research.nordeamarkets.com/en/2013/03/19/okonomisk-perspektiv-langsom-vending/?lnkID=nordea-dk__markets_top-banner_EO_dk_19-03-2013
http://www.oecd.org/eco/outlook/Handout%20EO92%20-%20English.pdf
http://nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Status_paa_Basel_III__likviditet_og_kapital/$file/status%20p%C3%A5%20basel%20III.pdf
http://nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Status_paa_Basel_III__likviditet_og_kapital/$file/status%20p%C3%A5%20basel%20III.pdf

Undervisningsmateriale:
Undervisningsmateriale, Corporate Finance v/Lektor Thomas Hersom, lektion 2-4, 1. halvar 2012.

Hjemmesider:**° www.ny-carlshergfondet.dk

www.apb.com.sg
www.anheuser-busch.com
www.worldbank.org
www.barclays.com
www.bloomberg.com
www.borsen.dk
www.business.dk
www.carlsberg.dk
www.carlsbergfondet.dk
www.chs.dk
www.commerzbank.com
www.danskfi.dk
www.damodaran.com
www.db.com
www.eac.dk
Www.econ.uiuc.edu
www.eng.baltika.ru
www.euroinvestor.dk
www.ft.com
www.gmodelo.mx
www.google.dk
www.heinekeninternational.com
www.investopedia.com
www.investinginbonds.eu
www.kirinholdings.co.jp
www.kpmg.com
www.mckinsey.com
Www.msci.com
wWww.moodys.com
www.molsoncoors.com
www.multiple-markets.com
www.nasdagomxnordic.com
www.nationalbanken.dk
www.nber.org
www.ncmahg.org
www.nordea.dk
www.nordeainvest.dk

4% Grundet, at det er en opremsning af hjemmesider, er det blevet valgt at ligge

dette til sidst i litteraturlisten.

www.nykredit.dk
www.oecd.org

www.oppenheimerfunds.com

www.orkla.no
www.pivovary.info
Www.reuters.com
www.retsinfo.dk
www.sabmiller.com
WWW.SSrn.com
www.sdu.dk
www.tsingtaobeer.com
www.tuborgfondet.dk
www.westernasset.com
www.who.int
www.wikipedia.dk
www.um.dk
Www.un.org
WwWw.yanjing.com.cn


http://www.worldbank.org/
http://www.investinginbonds.eu/
http://www.kirinholdings.co.jp/
http://www.ncmahq.org/
http://www.wikipedia.dk/

Bilag 1: Selskabsstruktur for Carlsberg A/S™

Carisberg A/S

Carlsberg
Breweries A/S

Regionssndde"ng m m A:cdll;::zgfr A:;";:;szfr
Associerede

Associerede 18
datterselskaber

Sub-datterselskaber indeholder datterselskabernes datterselskaber. Associerede virksomheder indeholder selskaber, hvor Carlsberg A/S ejer mindre end 50%.

130 Oplysninger til dette bilag er udarbejdet pd baggrund af Rapport: Arsrapport 2012 Carlsberg A/S.



Bilag 2: Selskabsstruktur for Heineken N.V.™*

Heineken
Holding N.V.

Central- og Afrika og Andre typer
Sub-datterselskaber m m Ikke oplyst Ikke oplyst Ikke oplyst Ikke oplyst
Associerede 32
selskaber
Associerede Ikke oplyst Ikke oplyst Ikke oplyst Ikke oplyst Tkice optyst
datterselskaber

Sub-datterselskaber indeholder datterselskabernes datterselskaber. Associerede virksomheder indeholder selskaber, hvor Heineken N.V. ejer mindre end 50%.

51 Oplysninger til dette bilag er udarbejdet pa baggrund af Rapport: Arsrapport 2012 Heineken N.V.



Bilag 3: Ejerforhold for Carlsberg A/S

75% stemmer 25% stemmer
Carisberg Fondet BT R RS e 70% aktiekapital

ptaget til Carlisb A/S <
handel ROBDArg A/
Carisberg
Breweries A/S l
| l |
erationelle Carisberg Mythos
elskaber Danmark A/S Kronenbourg breweries S.A.

Selskabets juridiske enheder

Offentligt tilgaengelige aktier

Familieejede/selskabsrelaterede
andele
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Bilag 4: Ejerforhold for Heineken N.V:

. Selskabets juridiske enheder

. Ejerskabet skyldes strategisk opkeb >
af FEMSA Heineken Greenfee B.V
D familien

Offentligt tilgaengelige aktier

88,55% aktiekapital 11,45% aktiekapital
Familieejede/selskabsrelaterede b e

andele 1 I
g : = L'Arche Green
% : N.V.

14,935% aktiekapital 33,982% aktiekapital 51,083% aktiekapital

\—A Heineken
> Holding N.V.

50,005% aktiekapital 12 5329, aktiekapital 37,463% aktiekapital

Ejerskab - e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

Heineken N.V. g
Ope:'a't(uol;\elle Paulaner HEINEKEN Cervejarias
e Brauerei France Kaiser
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Bilag 5: De otte starste bryggerier p& verdensplan®*

Produktion af gl (L)
MYV af aktier

REUN
CDS Spread 1 ar
CDS spread 3 ar

153

CDS spread 5 ar
OG154

AOHlSS

ROE

ROIC

EP515G

P/E

Gearing™’
WACC

Beta

Udstedte obligationsserier
Kreditvurdering af obligatio-
nen’%®

Antal medarb.

Valuta

Ar

Profit pr. hectoliter
Aktiekurs

Valutakurs

Anheuser SAB Miller plc. Heineken N.V. Carlsberg A/S Grupo Modelo, Beijing Yanjing Molson Coors Tsingtao Brewe-
Bush/In-Bev S.A.B. de C.V. Brewing ry
Company
402,63M 236,14 M 202,00M 140,90M 56,67 55,06M 26,41M 175M
888.494.19M 254.639,90M 246.083,74M 91.548,09M N/A N/A N/A N/A
A3/A Baal/BBB+ Baal/BBB+ Baa2/BBB N/A N/A BBB-/BBB N/A
9,7 bps 11,2 bps 12,5 bps 21,2 bps N/A N/A 20,9 bps N/A
35 bps 37,4 bps 38,8 bps 65 bps N/A N/A 43,2 bps N/A
63,3 bps 66 bps 65,0 bps 98,8 bps N/A N/A 81,3 bps N/A
32,11% 23,77% 12,00% 14,19% 25,28% 9,42% 11,18% 9,98%
0,34 0,35 0,58 0,45 0,78 0,69 0,27 1,07
18,42% 17,93% 27,48% 8,24% 15,31% 9,66% 5,67% 16,78%
11,26% 7,97% 7,75% 6,21% 17,03% 6,01% 3,00% 12,42%
33,78 DKK 22,86 DKK 38,26 DKK 36,8 DKK 1,71 DKK 0,31 DKK 13,96 DKK 1,18 DKK
159,40 DKK 157,62 DKK 83,45 DKK 16,16 DKK 14,47 DKK 17,87 DKK 74,34 DKK 28,24 DKK
2,99 2,01 2,94 2,22 N/A 1,85 1,83 19
7,3% 9,3% 7,4% 8,7% 8,4% 10,5% 6,6% 9,6%
0,77 (vbel20) 0,98 (VUKX) 0,72 (VAEX) 0,91 (vkfx) 0,67 (vmexbol) 0,79 (VSZASHR) 0,85 (VSPX) 0,63 (VHSI)
20 4 23 5 0 1 8 1
A- BBB+ BBB+ BBB N/A N/A BBB- N/A
118.000 71.144 85.000 41.708 37.379 39.230 18.700 37.743
EUR GBP EUR DKK MXN CNY usD CNY
2012 2012 2012 2012 2012 2011 2012 2011
134,44 DKK 153,00 DKK 108,88 DKK 39,79 DKK 97,49 DKK 13,59 DKK 95,59 DKK 22,27 DKK
74,15 EUR 34,05 GBP 57,29 EUR | A 621,00 DKK N/A N/A N/A N/A
B 594,00 DKK
745,73 856,18 745,73 100 44,76 91,6 569,69 91,6

152 Tallene er fra 2012 og kilden er Bloomberg. Kurserne er taget fra den 8. marts 2013 og figurerer i deres originale denominering.

5% Moodys/Fitch

%% Overskudsgraden beregnes anderledes p& Bloomberg: Ebit/revnue
%5 Aktivernes Omsztningshastighed beregnes anderledes p& Bloomberg: Rev/avg. assets
156 Earnings Per Share beregnes pé falgende made p& Bloomberg: Net income to common
%7 Gearingen beregnes anderledes p& Bloomberg: Avg.assets/avg.EK

05 &P
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Bilag 6: Carlsberg A/S’ virksomhedsobligationer'>®

Stgrrelse i mio.
Restgeeld
Valuta

Rente i %

Udstedt

Type

Moody’s

S&P

Negative Pledge

Change of Control
Fundamental Change

Limit of Indebtedness

Cross Default

Negative Covenant

Certain Sales of Assets
Restriction on Activities
Debt Service Coverage Ratio
Free Cash Flow To Debt Service Ratio

Restrictive Covenant

Merger Restrictions

Limitation on Sale-and-Leaseback
Limitation on Subsidiary Debt

Restricted Payments
Ratings Trigger

Collective Action Clause

Material Adverse Change Clause

Force Majeure
ISIN kode

750 750 1000 300 1000

750 750 1000 300 1000

EUR EUR EUR GBP EUR

2,625 2,625 3,375 7,250 6,000
15-11-2012 03-07-2012 13-10-2010 28-05-2009 28-05-2009
15-11-2022 03-07-2019 13-10-2017 28-11-2016 28-05-2014
EMTN EMTN EMTN EMTN EMTN
Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2

BBB BBB BBB BBB BBB

Ja Nej Nej Ja Ja

Ja Ja Ja Ja Ja

Nej Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej

Ja Nej Nej Ja Ja

Ja Nej Nej Ja Ja

Nej Nej Nej Nej Nej

Ja Nej Nej Ja Ja

Nej Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej

Ja Nej Nej Ja Ja

Nej Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej

Ja Nej Nej Ja Ja

Nej Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Ja Nej Nej
XS0854746 XS0800572 XS0548805 XS0430699 XS0430698
343 454 299 008 455



http://www.carlsberggroup.com/investor/debt/bond_programme/Pages/default.aspx

Bilag 7: Heineken N.V.’s virksomhedsobligationer'®

Starrelse i mio.
Restgeeld
Valuta

Rente i %
Udstedt

Udlgb

Type

Moody’s

S&P

Negative Pledge
Change of Control

Fundamental Change

Limit of Indebtedness

Cross Default

Negative Covenant

Certain Sales of Assets
Restriction on Activities
Debt Service Coverage Ratio
Free Cash Flow To Debt Service
Ratio

Restrictive Covenant
Merger Restrictions
Limitation on Sale-and-
Leaseback

Limitation on Subsidiary Debt
Restricted Payments
Ratings Trigger

Collective Action Clause
Material Adverse Change
Clause

Force Majeure

ISIN kode

600 1000 400 400 850 500 750 1000 750 500 1250 1000 500

600 1000 400 400 850 500 750 1000 750

EUR EUR GBP EUR EUR EUR UsD EUR EUR uUsD UsSD uUsD UsSD

5,000 7,125 7,250 4,625 2,500 3,500 3,400 2,125 2,875 0,800 1,400 2,750 4,000

04-11-2003 06-04-2009 10-03-2009 08-10-2010 19-03-2012 19-03-2012 03-04-2012 02-08-2012 02-08-2012 10-10-2012 10-10-2012 10-10-2012 10-10-2012

04-11-2013 07-04-2014 10-03-2015 10-10-2016 19-03-2019 19-03-2024 01-04-2022 04-08-2020 04-08-2025 01-10-2015 01-10-2017 01-04-2023 01-10-2042

Bond EMTN EMTN EMTN EMTN EMTN 144A/Regs EMTN EMTN 144A/Regs 144A/Regs 144A/Regs 144A/Regs

N/A N/A N/A Baal Baal N/A Baal Baal Baal Baal Baal Baal Baal

N/A N/A N/A BBB+ BBB+ N/A BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+

Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Ja Ja Nej Nej Nej Nej

Ja Ja Nej Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja

Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej

Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Ja Ja Nej Nej Nej Nej

Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Ja Ja Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej

Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Ja Ja Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej

Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Ja Ja Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej

Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Ja Ja Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Ja Ja Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Ja Ja Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej

Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej

XS0179266753 XS0421464719 XS0416081296 XS0456567055 XS0758419658 XS0758420748 US423012A XS08115549 | XS08115551 | US423012A US423012A US423012A US423012A
Al6 62 83 C71 B98 D54 E38

160

http://www.heinekeninternational.com/bonds.aspx og Bloomberg



http://www.heinekeninternational.com/bonds.aspx

Bilag 8: Carlsberg A/S’ 18n fra pengeinstitutter™

Lantager Carlsberg Breweries A/S Carlsberg A/S

Starrelse i mio. 1750MM 800MM

Restgeld 208MM™%2 N/A

Valuta EUR EUR

Rente i % EURIBOR N/A

Rang Senior unsecured Unsecured

Udstedt 24-09-2010 N/A

Udlgb 01-10-2015 16-12-2016

Type Rullende Rullende

11 Disse oplysninger er hentet via arsrapporterne for Carlsherg A/S
162



Bilag 9: Heineken N.V.’s |1&n fra pengeinstitutter *®

Lantager

Starrelse i mio.
Restgeld
Valuta

Rente i %
Rang

Udstedt
Udlgb

Tranche

Type

Heineken N.V. Heineken N.V. Heineken N.V. Heineken N.V. Heineken Brewe- | Heineken Brewe- | Heineken Brewe-
ries ries ries
2000MM N/A 3186,23MM 3100MM N/A 4AMM 4AMM
376MM™* N/A 239,94MM 200MM N/A 1IMM AMM
EUR GBP GBP EUR EUR EUR EUR
EURIBOR N/A LIBOR LIBOR N/A N/A N/A
Senior unsecured Unsecured Unsecured Unsecured Unsecured Unsecured Unsecured
15-03-2011 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
04-05-2017 25-04-2013 25-04-2013 25-04-2013 23-01-2120 23-01-2120 23-01-2120
ACQ Ingen A B Ingen CAPEX CAPEX
Rullende Facility Term Term Facility Term Rullende

183 Disse oplysninger er hentet via arsrapporterne for Heineken N.V.

16431-12-2012
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Bilag 10: Dupont modellen

Gearing

0G
- <
AOH

(ROIC-NFO) X
NFF/EK

Omseetning
Produktionsomk.
Distributionsomk.
Adm. omk.
Afskrivninger

Lagerbeholdninger
Kreditorer
Debitorer
Likvide behold.
mv.
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Bilag 11: Moody’s model for branchen alkoholiske drikke
Moody’s kreditvurderings model for selskaber i branchen: “alkoholiske drikke’

Alcoholic Beverage: |
Factor 1: Scale & diversification (22,5%)

»165

A Baa Ba B Caa-C

a) Global Sales (USD billion)
b) Diversification by Market and Exposure ti Riskier Markets
¢) Product/Brand Diversification
Factor 2: Fanchise Strength & Growth Potential (22,5%)
a) Efficiency of Distribution Infrastructure
b) Quality of Brand Portfolio and Market Position
c) Innovation and Organic Revnue Growth
Faktor 3: Pofitability/Efficiency Flexibility (18,9%0)
a) Efficiency/Potential for Cost Reduction
b) Profitability (EBITA Margin)
c) Return on Average Assets (EBITA/Average Assets)
Factor 4: Financial Policy And Credit Metrics (36,1%0)
a) Financial Policy
b) FFO/Net Debt
c) RCF/Net Debt
d) FCF/Debt
e) EBIT/Interest Expense
f)Debt/EBITDA
|

Samlede antal markeringer i den pagaldende kategori i alt
Model: Egen tilvirkning pa baggrund af Moodys model for branchen: “alkoholiske drikke”.
Modellen viser de kriterier hvor Moody’s placerer Carlsberg A/S og Heineken N.V. i forskellige
X = Carlsberg A/S
O = Heineken N.V.

185 Analyse: “Credit Opinion Heineken N.V.”, Moody’s, 4. marts 2013
Analyse: ”Credit Opinion Carlsberg A/S.”, Moody’s, 28. december 2012
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Bilag 12: Eksempel pa linear diskriminant analyse

A L

EBIT
Sales

Kilde: “Corporate Financial Distress and Bankruptcy”, Edward 1. Altmann & Editch Hotchkiss, 3. Udgave 2006, John Wiley & Sons, Inc.

Side 183
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