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Executive Summary

During the last five years Royal Unibrew A/S has been going through a major turnaround of the busi-
ness in the aftermath of a very turbulent time with huge financial deficits, bad cost management, large
debt-equity ratio and major impairment losses in Poland back in 2008.

The consequence of the turbulent period was a large drop in the stock price, which in 2009 dropped to
DKK 24.79 per share from a historic high of DKK 590 in 2007. In 2008 Henrik Brandt joined the com-
pany as CEO and has succeeded in turning the business into a profitable business. He did that through
a successful restructuring of the production and distribution processes, which lowered the overall cost
in the company and contributed to an increase in the current share price to level of DKK 996 on Sep-
tember 1, 2014.

Royal Unibrew A/S primary focuses on the Eastern and Western European markets accounting for
91% of the total revenue in the company. That fact makes Royal Unibrew A/S face some difficult pro-
spects with regards to creating growth in the future, as long term market outlook for these markets
are moderate. Creating growth in mature markets within an industry that is highly competitive is a
challenging process in which the most efficient way to increase market share is to acquire other brew-
eries, which even may be difficult in a highly consolidated industry.

In July 2013 Royal Unibrew A/S chose to acquire the second largest brewery in Finland, Hartwall OY.
The acquisition has manifested Royal Unibrews strong position in the Nordic region and the coming
years will prove whether the acquisition has been successful or not.

Utilizing a fundamental analysis, this thesis challenges the current market price of DKK 996 on Sep-
tember 1, 2014 of Royal Unibrew. For this purpose the discounted cash flow model is applied to pro-
vide the valuation framework.

Given the assumption of a constant WACC the estimated fair market value of one share in Royal Uni-
brew on September 1, 2014 at a stand alone basis is found to be DKK 1023,00.

Compared to Royal Unibrews current closing price, the estimated fair market value indicates, that the
stock might currently be undervalued.

A sensitivity analysis though determines that the valuation is subjected to some uncertainty and a
multiple-analysis contribute to this fact as the estimated stock price is 34% higher than the average
peer group when using the P/E multiple. Thus it indicates that either the forecast is too optimistic or

the future prospect for Royal Unibrew is better than for its peer groups.
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1. Indledning

Royal Unibrew A/S! der producerer, markedsfgrer, seelger og distribuerer kvalitetsdrikkevarer inden
for gl, malt, og leeskedrikke, er i dag en ledende regional aktgr pa en rekke markeder i Vest- og @steu-
ropa samt pa de internationale markeder for maltdrikke. Salget pa det Vest- og @steuropaeiske marked
udgjorde i 2013 ca. 91% af virksomhedens nettoomsazetning, mens salget pd de internationale marke-
der udgjorde de resterende 9%.

Royal Unibrew har ift. deres stgrste konkurrenter, der pa deres hovedmarked, det danske, primeert er
Carlsberg og sekundaert Harboe klaret sig veesentlig bedre malt pa deres markedsvardi. Siden 2008
har Royal Unibrew veaeret igennem en turbulent periode, hvor markedsvzerdien af virksomheden i
2007 naede det dengang hgjeste niveau pa 590 kr. pr. aktie siden bgrsnoteringen til i fgrste kvartal af
2009 som et resultat af finanskrisen at vare styrtdykket til en markedsveerdi pa 24,78 kr. pr. aktie for
igen d. 01.09.2014 at veere steget til 996 kr. pr. aktie.

Den styrtdykkende markedsveerdi fra 2007 til 2009 var et resultat af et skuffende regnskabsar i 2008,
der gav et underskud pad 483 millioner kr. trods en omsaetningsstigning pa 7,5% fra 2007 til 2008. Un-
derskuddet var et resultat af et enormt nedskrivningstab pa deres aktiviteter i Polen samt restruktu-
reringsomkostninger til omlaegning af distributionssystemet.

Efter tiltreedelsen af den nye CEO, Henrik Brandt, i 2008 er Royal Unibrew lykkedes med en klassisk
turnaround af virksomheden efter, at de ramte bunden i 2009, og har siden opbygget en steerk og solid
forretning gennem flere restruktureringer og effektiviseringer af produktions- og distributionsstruk-
turen.

Royal Unibrew star imidlertid over for nye fremtidige udfordringer, eftersom deres nettoomsaetning i
hgj grad er baseret pa salg til det Vest- og @steuropaeiske marked, et marked der er stagnerende, og
hvor vaekstpotentialet inden for de nzeste fem ar spas at veere meget moderat eller direkte faldende.
Samtidig er bryggeribranchen i dag en meget konsolideret branche, hvor det globale marked for gl og
laeskedrikke er domineret af de fem stgrste spillere pa markedet. Konsolideringen af branchen giver
en yderst intens konkurrence, hvor bryggerierne presser hinanden hardt pa profitmarginerne, hvilket
under nogle stadig vanskeligere markedsforhold ggr det svert for de mindre lokale og regionale bryg-
gerier at skabe organisk vakst.

Royal Unibrew har de seneste ar haft stort fokus pa innovation og udvikling af deres produkter og
brands, men i 2013 valgte de at forsgge at skabe vaekst gennem opkgb af den finske bryggerivirksom-
hed Hartwall OY - en vaekststrategi der er er vanskelig jf. Henrik Brandt, da den store konsolidering af
branchen ggr det sveert at finde opkgbsemner med et klart strategisk match til en pris, der samtidig

skal kunne skabe veerdi til aktionzererne, hvilket stiller store krav til nyteenkning af veekstinitiativer.

1 Royal Unibrew vil blive anvendt herefter
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1.1 Problemformulering
Formdlet med dette speciale er at vurdere og analysere, hvorvidt Royal Unibrews ansldede markeds-
verdi er korrekt veerdiansat eller om prisen pa aktien er over- eller undervurderet.

Ud fra indledningens betragtning af Royal Unibrew gnskes fglgende spgrgsmal besvaret:

Hvad er den ansldede markedsvardi af Royal Unibrew aktien d. 01.09.2014 mdlt som en stand-

alone vaerdi?

For at kunne besvare dette spgrgsmal, vil fglgende underspgrgsmal i analysen af Royal Unibrew blive

besvaret:

* Hvilke omverdens faktorer kan pavirke vaerdiskabelsen i Royal Unibrew?

* Hvordan er vaekst- og indtjeningspotentialet i bryggeribranchen?

* Hvilke interne kernekompetencer besidder Royal Unibrew? Samt hvilke vaekstinitiativer skal
de bygge fremtiden op omkring?

* Har Royal Unibrew historisk set skabt veerdi for deres aktionaerer?

* Hvordan er Royal Unibrews evne til at styre den finansielle og driftsmaessige risiko?

* Hvordan ser Royal Unibrews forventede fremtidige veekst og indtjeningspotentiale ud?

* Erden ansldede aktiepris i Royal Unibrew over- eller undervurderet, og er prisen realistisk?

2. Metode

Der vil i de fglgende metodiske afsnit blive beskrevet specialets metodologiske udgangspunkt, dets
struktur herunder en kort introduktion til de teorier og modeller, der er anvendt i specialet. En grun-

digere teoretisk og metodisk beskrivelse vil kunne laeses under de afsnit, hvor de vil blive anvendt.

2.1 Metodologiske synspunkter

Det anvendte metodologiske synspunkt i en opgave er med til at seette rammen for, hvilke mulige
fremgangsmader der er for at undersgge en given problemstilling. Forfatterne Arbnor og Bjerke arbej-
der med tre forskellige metodesyn; et analytisk syn, et systemsyn og et aktgrsyn. De tre forskellige syn
adskiller sig fra hinanden pa den tilgang, de hver iszer har til at generere viden, men har samtidig til-
feelles, at man som skaber af viden accepterer, at al viden ikke ligger lige for hdnden, men skabes gen-

nem en systematisk undersggelsesproces[Arbnor & Bjerke, 2009; s. 48].
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Det analytiske syn antager virkeligheden som varende summen af alle dens facts eller delelementer.
Det analytiske syn pa virkeligheden er, at den bestar af et antal uafhaengige enheder, der skal kunne
kvantificeres, og hvad der ikke umiddelbart kan dét, skal operationaliseres[Heldbjerg, 2006; s.
42].Viden opstaet pa basis af det analytiske syn er karakteriseret ved at veere uafthaengigt af den som
observerer, da viden er baseret pa objektive observationer af virkeligheden[Arbnor & Bjerke, 2009; s.
186-187].

Under aktgrsynet er der ikke noget samspil mellem arsag og virkning, men det er handlinger og ikke
adfeerd, der er det veesentligste. Aktgrerne kan ikke iagttage en virksomhed udefra, men virksomhe-
den skal give dem nogle impulser, og aktgrerne skal give noget igen i form af dialog, dialektik og diag-
nose[Heldbjerg, 2006; s. 105].

Den systembaserede tankegang bygger pa en antagelse om, at et system er et szt af komponenter, der
kan indordnes i delsystemer og relationer mellem dem alle[Arbnor & Bjerke, 2009; s. 114]. Sat i relief
til veerdiansaettelsen af Royal Unibrew vil virksomheden kunne betragtes som et system bestdende af
flere delsystemer. Royal Unibrew kan derimod ogsa ses som et delsystem af bryggeribranchen. Antal-
let af inddragede delsystemer er et spgrgsmal om, i hvor vidt et omfang, der gnskes at betragte syste-
merne i, eller hvor mange systemniveauer der gnskes inddraget. Det er feelles for systemernes be-
tragtning, at summen af delsystemerne ikke er lig med totalen, hvilket er ideen bag den holistiske til-
gang, som systemsynet bygger pa. Det vil sige, at egenskaberne af et givent system ikke kan determi-
neres, forklares eller forstds som summen af enkeltdelene alene, men analytikeren bliver ngdt til at
inddrage de relaterede systemer i sin forstdelse[Arbnor & Bjerke, 2009; s. 103]. Resultatet vil veere, at
der opstar en synergi mellem systemerne, som enten bidrager til en positiv eller negativ effekt af veer-
dien af virksomheden[Heldbjerg, 2006; s. 45].

[ dette speciale vil den anvendte metode vaere den systembaseret metode. Argumentationen for dette
metodologiske valg er, at der primzert anvendes sekundart empiri, som oparbejdes gennem observa-
tioner i omverdenen via bade kvantitative og kvalitative dokument- og litteraturstudier, som alt sam-
men indgar til opndelsen af en viden om de enkelte enheders samspil og synergier mod deduktionen af
systemets egentlige beskaffenhed[Heldbjerg, 2006; s. 62].

Der foretages en satisfieringsbetragtning for at afgreense fra det bredere perspektiv til udelukkende af
fokusere pa problemstillingen inden for et samfundssystem, et branchesystem og et virksomhedssy-
stem. Dette ggres med henblik pa at kunne afgreense til, hvilke virkelighedsniveauer der skal indga i
systemanalysen af Royal Unibrew, sdledes der opnas et tilfredsstillende informationsgrundlag, der er
tilstraekkeligt bredt til, at det er deekkende for den senere veaerdiansettelse[Heldbjerg, 2006; s. 71]. For
at det er muligt at vurdere en realistisk veaerdi af Royal Unibrew er det ikke nok at undersgge enkelt-

komponenterne isoleret set. Det er saerligt vigtigt, at betragte de enkelte komponenter af systemet i
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dens fulde kontekst, sdledes at systemernes relationer far sin betydning og effekt pa veerdianseettel-

sen[Arbnor & Bjerke, 2009; s. 114].

2.2 Datagrundlag

Specialets analyser er udarbejdet pa baggrund af offentligt tilgeengelige informationer tilgeengelig til
og med d. 01.09.2014, der er valgt som skaeringsdatoen. Ved anvendelse af udelukkende offentlige
informationer sikres det, at den estimerede veerdi af Royal Unibrew er truffet pa et grundlag som en-
hver anden analytiker vil kunne fremskaffe, hvormed opgavens objektivitet fastholdes.

Der er primeert anvendt sekundeer litteratur i specialet, hvor de kvantitative data, som er anvendt til
udarbejdelsen af regnskabsanalysen og veerdiansettelsen, primeert er baseret pa data fra Royal
Unibrews arsrapporter i perioden 2008 til 2013 samt fra fgrste halvarsrapport af 2014. Derudover er
der til makro-og brancheanalysen ift. at beskrive den historiske udvikling samt til forudsigelse af
bryggeribranchens fremtidige vaeekstpotentiale trukket statistiske- samt kvalitative data fra palidelige
databaser, der blandt andet teeller markedsrapporter fra Euromonitor International og artikler fra

anerkendte medier.

2.3 Reliabilitet og validitet

For at sikre en hgj reliabilitet og validitet af de anvendte informationer i specialet, er kilderne udvalgt
ud fra et kritisk syn pa, hvem kilden er, hvilken kontekst kilden er skrevet i, og hvornar kilden er fra.
De teoretiske frameworks anvendt i specialet kan veere af seldre dato. Dette er accepteret, da de an-
vendte frameworks sdsom Porters Five Forces, Porters veerdikeedeanalyse, veerdiansattelsesmetoden
discounted cash flow, er anerkendte teorier i faglitteraturen.

Artiklernes udgivermedies validitet og reliabilitet er undersggt inden de er anvendt i specialet, og kun
anerkendte medier sdsom Bgrsen, The New York Times og medier, hvor industrieksperter har udtalt
sig, er inddraget. Industrieksperters udtalelser inddraget i specialet, med det formal at opna en mere
dybdegaende forstaelse for branchen og de markedsforhold der praeger denne, vurderes at have en
objektivitet omkring viden om bryggeribranchen og markedsforholdene. Udtalelser fra bryggerifor-
eningen kan imidlertid veere praeget af et gnske om at saette bryggeribranchen i et bedre lys, hvorfor
udtalelser herfra er selektivt udvalgt, hvor de betragtes som objektive. Det statistiske materiale hentet
fra bryggeriforeningens hjemmeside stammer fra den uafhzengige statistiske database 'Danmarks Sta-
tistik’ og antages derfor at veere en valid kilde.

Brancherapporter fra Euromonitor International er en uathaengig professionel kilde, hvis formal er at
levere objektive markedsstatistikker, markedsrapporter, livstilsanalyser mv, hvorfor denne kildes

data besidder bade reliabilitet og validitet.
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En stor del af veerdiansaettelsen og regnskabsanalysen er baseret pa data fra Royal Unibrews arsrap-
port, der kan give anledning til et unuanceret billede af virksomhedens preaestationer. Alligevel betrag-
tes arsrapporterne at besidde en hgj grad af reliabilitet og validitet, da arsrapporterne er underlagt
internationale regnskabsstander, og samtidig er koncernen et bgrsnoteret selskab, hvor der er strenge
krav til opfyldelse af detaljerede oplysninger om koncernens engagementer.

Overodnet set anses de anvendte kilder i specialet at besidde en relativ hgj reliabilitet og validitet, der

ville kunne indhentes af enhver anden analytiker med samme analytiske formal.

2.4 Afgrensning

Specialet har jf. problemformuleringen til formal at udfordre Royal Unibrews anslaet markedsvaerdi.
Samtidig er specialet en akademisk opgave, der er underlagt nogle restriktioner ift. det maksimale
antal skrevne sider. Derfor har det veeret ngdvendigt at foretage nogle enkle afgraesninger for at kunne
overholde de geeldende krav. Det forventes ikke, at de foretaget afgraesninger har nogen stgrre afgg-
rende betydning for den estimerede vaerdi af Royal Unibrew.

Det fremgar af problemformuleringen og afsnit 2.2, at skeeringsdatoen for specialet er d. 01.09.2014.
Dette betyder, at der ikke er taget hgjde for de oplysninger eller informationer, der kan spille ind pa
markedsveaerdien af Royal Unibrew som matte vaere fremkommet efter denne dato.

Endvidere er kun de markeder, hvor Royal Unibrew har deres stgrste aktivitet malt pa omsaetning
blevet analyseret, hvorfor flere af de mindre markeder, herunder maltdrikmarkedet kun i begraenset
omfang er analyseret.

Det forventes, at laeser af specialet er bekendt med de teoretiske begreber, der er geldende inden for
vardiansattelse, hvorfor disse kun kort vil blive beskrevet i starten af de afsnit, hvor de er anvendt.
Fagtermer der matte veere anvendt vil kort blive forklaret i fodnoten pa de sider, hvor de er inddraget.

Er der foretaget yderlige afgraensninger vil disse fremga tydeligt i de afsnit, hvor de giver mening.

2.5 Opgavestruktur
Der vil i dette afsnit kort fremgd, hvordan opgaven er struktureret, og hvad der vil blive beskrevet eller

analyseret i hvert afsnit:

Afsnit 1 - er specialets problemformulering, der danner rammen om opgavens analyseformal beskre-
vet. Der vil i dette afsnit ligeledes vaere en indledning, der beskriver motivationen bag valget af Royal

Unibrew som case virksomhed.
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Afsnit 2 - giver et indblik i specialets metodologiske overvejelser ift. hvordan specialet er struktureret

og ud fra hvilken fremgangsmade den efterfglgende analyse er udarbejdet.

Afsnit 3 - omfatter en kort introduktion af Royal Unibrew ift. deres produktportefglje, hvilke marke-

der de opererer pa, deres strategi, ejerskabsstrukturen samt deres aktiekursudvikling.

Afsnit 4 - er en strategisk analyse af Royal Unibrew. Den strategiske analyse har til formal at afdeekke
interne og eksterne faktorer, der kan have indvirkning pa vaerdien af Royal Unibrew. Herudover vil
analysen indeholde en vurdering af bryggeribranchens attraktivitet samt dennes indtjenings- og
vaekstpotentiale. Den strategiske analyse bestar af tre analyser; Pest-analysen, Porters Five Forces
samt veerdikeedeanalysen, der skal afdaekke de vaesentligste forhold pa et samfundsniveau, brancheni-

veau og et virksomhedsniveau.

Afsnit 5 - omfatter en styrkeprofil af Royal Unibrew. Styrkeprofilen er udarbejdet pa baggrund af den
strategiske analyse og giver et overblik over virksomhedens potentielle styrker, svagheder, mulighe-

der og trusler.

Afsnit 6 - inkluderer en regnskabsanalyse, der fungerer som et supplement til den strategiske analyse
ved at analysere Royal Unibrews historiske finansielle praestationer inden for den valgte analyseperi-
ode. Regnskabsanalysen indebzrer en reformulering af virksomhedens resultatopggrelse og balance
for at fa udskilt regnskabsposter der ikke driftsmaeessigt bidrager til veerdiskabelsen i virksomheden.
Desuden er der i regnskabsanalysen en analyse af Royal Unibrews profitabilitet, der sammen med den

strategiske analyse skal danne grundlag for budgetteringen.

Afsnit 7 - for at kunne estimere markedsvaerdien af egenkapitalen i Royal Unibrew vil der udarbejdes
et budget for resultatopggrelsen, balancen og pengestrgmsopggrelsen, der afspejler indtjeningspoten-
tialet i fremtiden. Budgetteringen udarbejdes pa baggrund af den strategiske analyse og den historiske

regnskabsanalyse i form af aggregerede vardidriver.
Afsnit 8 - i dette afsnit udarbejdes selve veerdianszettelsen, der udarbejdes pa baggrund af DCF-
modellen, der er foretrukket, da denne model er den mest anerkendte og anvendte vaerdiansattelses-

model i praksis.

Afsnit 9 - vil indebeerer en folsomhedsanalyse af to betydningsfulde estimater i veerdianseettelsen,

WACC og vaeksten i terminalperioden for at se, hvordan andringer i de to estimater pavirker veerdien
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af Royal Unibrew. Derudover vil der udarbejdes en veerdianszettelse ud fra multipler af en udvalgt
peergruppe. Veerdiansattelsen vil udformes pa baggrund af EV/EBITDA og P/E multiplerne og sam-

menlignes med DCF vardianseattelsen.

Afsnit 10 - En opsummering af de fundne resultater i specialet samt besvarelse af problemformule-

ringen vil her fremstilles.

Afsnit 11 - indebzerer en perspektivering, der kort belyser, hvilket omrade der kunne veare interes-
sante at undersgge naermere safremt koncernintern information havde veeret til rddighed i udarbej-

delsen af specialet.

3. Introduktion af Royal Unibrew

Royal Unibrew er en dansk bryggerivirksomhed, der producerer, markedsfgrer, distribuerer og salger
kvalitetsdrikkevarer i form af gl, malt- og leeskedrikke herunder kildevand, juice, cider, RTD og soda-

vand pa flere internationale markeder[Royal Unibrew, a].

3.1 Historie

Royal Unibrew er en sammenslutning af en lang raekke bryggerier, der opstod i 1989, som et resultat
af en fusion mellem Faxe bryggeri og Jyske bryggeri, der fik navnet Bryggerierne Faxe Jyske A/S, om-
fattende Ceres og Thor bryggerierne. Bryggerierne Faxe Jyske A/S fik etableret en finansiel styrke og
produktionskapacitet, der muliggjorde etablering af en steerk konkurrencemaessig position pa en raek-
ke markeder nationalt og regionalt[Royal Unibrew, b].

[ 1992 aendrede virksomheden deres navn til Bryggerigruppen A/S. 11998 valgte Bryggerigruppen
A/S atlade sig notere pd Kgbenhavns fondsbgrs. Adgangen til det dbne kapitalmarked tilfgrte virk-
somheden en stgrre kapital, hvorfor langt mere malrettede investeringer i form af opkgb og fusioner
blev en mulighed[Royal Unibrew, b].

De fglgende ar resulterede i en stgrre ekspansion af virksomheden, da Bryggerigruppen opkgbte de
litauiske bryggerier Tauras i 1999 og Kalnapilio-Tauro Grupe i 2000. Yderligere konsoliderede Bryg-
gerigruppen A/S deres position som den anden stgrste udbyder af gl og laeskedrikke i Danmark med
fusionen af Albani bryggerierne i 2001[Royal Unibrew, b].

Ekspansionen fortsatte i 2004, hvor de to lettiske bryggerier Cido Partikas Grupa og den fgrende ud-
byder af gl i Letland Lacplesa Alus A/S blev opkgbt. Den store ekspansionsaktivitet op igennem

1990’erne og fgrste halvdel af 00’erne medfarte, at Bryggerigruppen A/S til en generalforsamling i
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2005 besluttede at @endre virksomhedens navn, til det mere international klingende navn virksomhe-
den gar under i dag, Royal Unibrew A/S.

Efter navneaendringen til Royal Unibrew har virksomheden foretaget yderligere opkgb af polske-, ca-
ribiske-, og lettiske bryggerier og seneste det finske bryggeri Hartwall i 2013. Virksomheden beskaefti-
ger i dag ca. 2.600 personer pa verdensplan og har en omsatning pa 4,5 mia. med en afsztning af syv

millioner hektorliter fordelt pa ¢l, malt- og leeskedrikke[Royal Unibrew, a].

3.2 Produkter

Med de mange opkgb og fusioner Royal Unibrew har foretaget gennem deres levetid har de faet op-
bygget et stort produktsortiment fordelt pa de syv millioner produceret hektorliter i hovedkategorier-
ne gl, malt- og leeskedrikke. Der vil i nedenstdende afsnit kun naevnes et mindre udsnit af de mest po-

pulaere produkter inden for hver kategori.

3.21 @1

@l-produktet er i Royal Unibrew det mest populeere og mest solgte, hvorfor der ogsa udbydes en lang
raekke glmarker pa Royal Unibrews markeder. Inden for gl-kategorien udbydes en kombination af
international, national og lokale gl brands. Pa det danske marked er det blandt andet glmarkerne
Royal Beer, Ceres, Thor, Slots, Albani og det licensbaserede brand Heineken, der primeert szlges, mens
de gvrige ¢l brands udbydes pd de markeder, hvor de har en steerk lokal forankring dvs. Kalnarpilis
seelges pa det litauiske marked og Lacplésis szlges pa det lettiske marked, Faxe szlges pa en lang
raekke gvrige markeder, hvor der ikke er en national gl, mens Ceres Strong Ale nyder stor succes pa

det italienske premium marked[Royal Unibrew arsrapport, 2013; s. 21].

3.2.2 Laskedrikke

Laeskedrikke er efter gl, de neestmest solgte produkter i Royal Unibrew. [ kategorien leeskedrikke har
Royal Unibrew ligesom med ¢l bdde deres egne meerker, nationale meerker og licensbaserede maerker.
Af egne merker kan naevnes Faxe Kondi som er det ledende marke inden for lemon/lime segmentet
og Nikoline sodavand. De licensbaserede brands omfatter Pepsi, Pepsi Max, 7UP, og Miranda produk-
terne[Royal Unibrew arsrapport, 2012; s. 23].

Udover sodavandsprodukterne udbyder Royal Unibrew kildevand og naturligt mineralvand, der mar-
kedsfgres under navnet Egekilde, der findes i flere smagsvarianter og senest med produktlineudvidel-
sen ind i vitamindriks kategorien dog stadig under navnet Egekilde. Endvidere begyndte Royal

Unibrew i 2012 at udbyde energidrikken Faxe Kondi booster, mens det lettiske frugtjuicemeerke Cido,
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samt den lettiske mineralvand Mangali kan naevnes som gvrige produkter Royal Unibrew udby-

der[Royal Unibrew arsrapport, 2012 s. 23].

3.2.3 Andre alkoholiske og maltdrikke

Udover ¢l og leeskedrikke udbyder Royal Unibrew andre alkoholiske drikke, heriblandt blev cideren,
Tempt, lancereti 2009 pa det danske marked som et direkte modspil til Carlsbergs Sommersby, der pa
dette tidspunkt havde monopol pd markedet for ciderdrikke i Danmark. Tempt findes i dag i mange
smagsvarianter, der blandt andet omfatter hyldeblomst, jordbeer, zble, passion, lemon/lime og mint
mv[Royal Unibrew arsrapport, 2012; s. 23].

Derudover har Royal Unibrew gennem tre artier forsggt at fa opbygget en ledende position for de al-
koholfrie maltdrikke. Maltdrikke blev oprindeligt introducereti 1970’erne som et kosttilskud til tred-
jeverdenslande pa grund af dets hgje vitamin- og neeringsindhold[Royal Unibrew, c]. I dag er maltdrik-
ken en populer drik blandt de mellemamerikanske og afrikanske befolkningsgrupper og udggr cirka
12% af koncernens samlede afsaetning.

Maltdrikken szelges bade som eksport og som licensforretning, hvilket vil sige, at markederne for
maltdrikke enten forsynes af de danske bryggerier eller forsynes af licensproduktionsfabrikker place-
ret nationalt pa de markeder, hvor drikken szlges[Royal Unibrew arsrapport, 2012].

Royal Unibrew har flere stzerke internationale brands inden for maltdrikke, der alle afszettes i premi-
um segmentet, hvilket vil sige, et segment hvor produktet baerer en materiel mervardi, der hgrer
hjemme i den middel-til-gvre prisklasse. Den mest populere af maltdrikkene Royal Unibrew udbyder
er Vitamalt, der betragtes som det tredjestgrste globale brand for maltdrikke. Derudover har Royal
Unibrew maerkerne Supermalt og Powermalt, der begge besidder stzerke regionale markedspositio-

ner[Royal Unibrew arsrapport, 2012; s. 28].

3.3 Markeder
De mange produkter i Royal Unibrews sortiment afszettes pa en lang raeekke markeder. Royal Unibrew
opererer inden for tre hovedmarkeder som er Vesteuropa, @steuropa og Malt- og Oversgiske marke-

der.

3.3.1 Vesteuropa
Det Vesteuropaeiske marked omfatter primeert markeder for gl og laeskedrikke i Danmark, de gvrige
nordiske lande, greensehandlen mellem Danmark og Tyskland, gvrige Tyskland og Italien. Dette mar-

kedssegment er det vigtigste for Royal Unibrew, hvilket fremgar af figur 3.1 der viser, at dette segment
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bade er stgrst pd volumen og pa omsaetningen. Ud af de syv millioner hektorliter producereti 2013,
produceres 52% af den samlede afsaetning til det Vesteuropaeiske marked, mens nettoomsaetningen pa
det Vesteuropaeiske marked udggr 59% af koncernens totale nettoomsazetning. P4 det danske marked,
som er Royal Unibrews stgrste enkeltmarked, besidder koncernen en markedsposition som nummer
to efter Carlsberg. Inden for gl har Royal Unibrew en markedsandel pa 20% i Danmark i 2013, mens
markedsandelen er 25% for leeskedrikke[Royal Unibrew, d]. Carlsberg har til sammenligning en mar-
kedsandel pa 62% af glmarkedet i Danmark i 2013[Berlingske Business, a, 2013].

Pa det italienske marked der udggr cirka 12%2 af den samlede afseetning af hektorliter pa det Vesteu-
ropaeiske marked, besidder Royal Unibrew en solid position pa premium markedet med deres Ceres

Strong Ale, hvor 75% af denne ¢l selges i on-trade segmentet3.

3.3.2 @steuropa

Det @steuropaeiske markedssegment omfatter markedet for gl, juice og leeskedrikke i Estland, Letland
og Litauen samt Polen og med kgbet af Hartwall i 2013 ogsa Finland. Dette marked er jf. figur 3.1 det
andenstgrste markedssegment med en salgsvolumen pa 40% af koncernens samlede salgsvolumen,

mens omsatningen pad dette marked udggr 32% af koncernens nettoomsatning.

Figur 3.1 - Udvikling i markedssegmenter

% af nettoomsaetningen (2013) % af volumen (2013)
¥ Vesteuropa W \esteuropa
9% 8%
N @steeuropa N @steeuropa

Malt & Malt &
oversgiske oversgiske
markeder markeder

Kilde: Royal Unibrew Arsrapport 2013, med egen tilvirkning

Salgsvolumen og nettoomsaetning pa det @steuropaeiske marked var ikke pa samme niveau i 2012.

Hovedsageligt pd grund opkgbet af bryggeriet Hartwall i 2013 steg afsaetningen med 68%, mens net-

2 Beregning: 409 / 3.271 = 0,125 (kilde: Royal Unibrew arsrapport 2013; s. 21-22)

3 On-trade er salg af drikkevarer pa hoteller, pubs, restauranter mv. der nydes hvor de er kgbt
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toomsaetningen steg med 148%][Royal Unibrew arsrapport, 2013; s. 23]. De primzere driver bag den
gget afsaetning og omsaetning er er en kombination af et gunstigere produktmiks og en gget markeds-

andel pa dette marked.

3.3.3 Malt- og oversgisk

Maltdrikke har aldrig haft den store succes pa det danske marked, men afszetningen er primeert cen-
treret pa det caribiske og afrikanske marked og sekundaert blandt afro-etniske befolkningsgrupper
som er bosat i storbyer i Europa og USA. Royal Unibrew eksporterer maltdrikken til 23 lande pa det
afrikanske kontinent, mens der afsettes maltdrikke til stgrstedelen af de 30 lande i det Caribiske ghav.
I Europa er London det stgrste enkeltmarked for maltdrikke, hvilket skyldes at malgruppen for malt-
drikke udggr en million pa dette marked[Royal Unibrew, e].

Herudover omfatter segmentet ogsa eksport af gl og leeskedrikke i lande, hvor Royal Unibrew ikke er
lokalt repraesenteret. Jf. figur 3.1 er dette markedssegment det mindste af de markedssegmenter Royal
Unibrew opererer pa. Kun 8% af den samlede afseetning sker pa dette marked, hvilket udggr 9% af
koncernens samlede nettoomsaetning.

Selvom markedet er relativt lille er markedet stadig attraktivt for Royal Unibrew eftersom befolk-

ningstallet er voksende, hvilket ogsa gelder for landenes levestandard.

3.4 Strategi

Strategien er vigtig ift. at udnytte sine muligheder i markedet, men samtidig for at kunne navigere
hensigtsmaessigt ift. de trusler, der florerer i omverdenen, og som kan true Royal Unibrews position pa
markedet.

Royal Unibrew har jeevnfgr deres seneste arsrapport fra 2013 en overodnet strategi der hedder, at de
skal veere en fokuseret, steerk regional bryggerivirksomhed inden for gl, malt- og leeskedrikke med
ledende positioner pa de markeder eller i de segmenter, hvor de opererer[Royal Unibrew arsrapport,
2013;s.9]

Derfor har Royal Unibrew som en hovedprioritet at fokusere pa innovation og udvikling af deres pro-
dukter og lokale brands for at opretholde deres markedspositioner. Udviklingen af produktportefgljen
omfatter koncernens egen udvikling af nye smagsvarianter samt ved indgaelse af nye licensaftaler

bdde som licenstager og licensgiver[Royal Unibrew arsrapport, 2013; s. 10].
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3.5 Ejerskabsstruktur

Royal Unibrews aktivitet pa de forskellige markeder er ikke gratis. De mange opkgb af bryggerier og
innovation af nye produkter, der er ngdvendige for at forblive konkurrencedygtige pa et dynamisk
marked er aktiviteter, der kraever kapital. Denne kapital har Royal Unibrew faet lettere adgang til efter
deres bgrsnotering i 1998.

Royal Unibrews aktier er noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen A/S og indgar i MidCap-indekset. Ul-
timo 2013 har selskabet 11.098.500 aktier, hvor Royal Unibrew selv ejer 106.449 stk. svarende til cir-
ka 1% af selskabets samlede aktiekapital. Herudover er aktionzersammensatningen sadan, at 36% af
aktierne holdes af udenlandske investorer, 33% af aktierne holdes af danske institutionelle investorer,
14% holdes af individuelle danske investorer, 9% holdes af Fonde og legater, mens 7% af aktierne i
selskabet holdes af ikke-navnenoterede investorer[Royal Unibrew arsrapport, 2013; s. 32].

Ved udgangen af 2013 havde Royal Unibrew cirka 15.500 navnnoterede aktionaerer som tilsammen
ejede 93% af den samlede aktiekapital. Jf. figur 3.2 er der i 2014 fire store investorer med aktieandele

pa mere end 5% i Royal Unibrew.

Figur 3.2 - Aktionaerbeholdning over 5%

Ultimo feb. 2014

11,5%
Chr. Augustinus fabrikker

4% “ HC 7 Holding Oy Ab
- 7,5% Skagen fondene AS
66.6% 5,0% ATP

@vrige aktionaerer

Kilde: Royal Unibrew Arsrapport 2013; s. 32, med egen tilvirkning

Chr. Augustinus fabrikker er den stgrste enkeltinvestor med en ejerandel i 2014 pd 11,5%. Herefter
fglger den andenstgrste investor HC7 Holding Oy Ab, der i 2014 ejer 9,4% af Royal Unibrew, mens
Skagen fondene har en ejerandel pa 7,5%, og den danske pensionsfond ATP besidder en aktiepost pa

5%.
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3.6 Aktieprisudvikling

Udviklingen af aktionaersammensatningen sndres konstant, hver gang der sker en handel. Der blev i
2013 via NASDAQ OMX omsat i alt 5.210.232 Royal Unibrew aktier, hvilket svarer til 47% af det sam-
lede antal aktier i selskabet[Royal Unibrew arsrapport, 2013; s. 33]. Handelen af aktier og Royal
Unibrews lgbende aktietilbagekgbsprogrammer er sammen med markedsudviklingen og de investe-
ringer Royal Unibrew foretager faktorer, der pavirker aktieprisudviklingen.

[ft. aktieprisudviklingen i Royal Unibrew har denne vist en meget positiv tendens efter selskabets har-
de medfart fra finanskrisen, hvor aktieprisen i fgrste kvartal af 2009 ndede helt ned pa 24,79 kr. pr.
aktie til d. 01.09.2014, hvor aktieprisen var helt oppe i 996 kr. pr. aktie, hvilket fremgar af figur 3.3.

Figur 3.3 - Aktiekursudvikling
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Royal Unibrew aktien er en af de aktier, der har klaret sig bedst efter finanskrisen. Sammenlignes ud-
viklingen af aktieprisen i Royal Unibrew med udgangspunkt i aktieprisen d. 01.09.2008 til den
01.09.2014 med deres stgrste konkurrenter pd det danske marked Carlsberg B og Harboes bryggeri B,
sa fremgar det af figur 3.4, at Royal Unibrew aktien er steget med 214,98%, mens Carlsberg kun er

steget med 10,71% og Harboe har haft en negativ udvikling og tabt 19,91% af deres veerdi.
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Figur 3.4 - Sammenligning af aktieprisudvikling
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Den positive udvikling for Royal Unibrew skyldes primeert en steerk turnaround, hvor selskabet har
faet styr pa deres geld og forretningsgrundlag efter de ramte bunden i marts 2009[Bgrsen Investor,

2012].

4. Strategisk analyse

Den strategiske analyses formal er at afdaekke de vasentligste forhold, der kan pavirke veerdien af
Royal Unibrew og de forudsatninger veerdianseettelsen af selskabet er baseret pa.

Analysen er bygget op omkring tre analyser pa tre forskellige niveauer. Pest-analysen afdaekker de
vasentligste samfundsforhold, Porters Five Forces analysen afdaekker de vaesentligste forhold pa
brancheniveau, mens vardikaedeanalysen har til formal at afdeekke centrale forhold pa et virksom-
hedsniveau.

Den strategiske analyse har primeert fokus pa de markeder, hvor Royal Unibrew har deres stgrste ak-

tivitet, det vil sige pa det Vest- og Nordgsteuropaeiske marked[Royal Unibrew arsrapport, 2013].

4.1 PEST-analyse

Pest-analysen er en ekstern model, der bestar af makrogkonomske forhold som Royal Unibrew ikke
selv har indflydelse pa, men som er forhold, der kan pavirke selskabet risici og cash flow potentiale
[Petersen & Plenborg, 2012; s. 188-189].

Pest-analysen griber fat i centrale elementer pa et samfundsniveau, der indebzerer fire samfundsfor-
hold, som er politiske, gkonomiske, sociokulturelle samt teknologiske forhold[Laegaard & Vest, 2005; s.
51-52].
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4.1.1 Politisk forhold

De politiske forhold har stor betydning for bryggeribranchen, da branchen er underlagt en raekke lov-
givninger og reguleringer pa forskellige omrader der til en vis grad pavirker bryggeriernes afsatning.
Et af de mest markante forhold hvor der er lovgivning omkring er afgifter pa gl og leeskedrikke. Afgif-
terne pa gl og leeskedrikke padvirker bryggeriernes afseetning. Tages der udgangspunkt i det danske
marked, kan det naevnes, at den danske regering den 1. januar 2012 valgte at forhgje afgifterne pa
usunde varer, herunder gl og sukkerholdige lzeskedrikke med henholdsvis 25% og 46%[Skat]. En sa-
dan stigning pa afgifter medfgrer alt andet lige en faldende afseetning af de pageeldende produktkate-
gorier pa grund af hgjere priser. Ydermere vil hgjere afgifter i Danmark medfgre, at en stor del af gl-
og sodavandssalget flyttes til den dansk-tyske graense, hvor afgifterne ligger pa et lavere ni-
veau[Bryggeriforeningen, a, 2013; s. 3].

Den danske regering valgte som en konsekvens af den ggede greensehandel i 2013 at seenke glafgiften
med 15%, mens afgiften pa leeskedrikke gaeldende fra den 1. juli 2013 helt blev fjer-
net[Bryggeriforeningen, a, 2013; s. 5]. Effekten af denne afgiftszendring viste sig at fa en positiv effekt,
da salget af gl i juli og august maned 2013 steg med 5%, mens laeskedrikke i samme periode steg med
11%][Bryggeriforeningen, a, 2013; s. 5].

Afgifterne pa gl i Danmark er stadig blandt Europas hgjeste med en afgift pd 3,16 kr. pr. liter, hvilket
placerer Danmark pa en ottendeplads et godt stykke efter Norge og Finland, der indtager de to gverste
pladser med glafgifter pa henholdsvis 21,81 og 10,70 kr. pr. liter, hvilket fremgar af bilag 1. Specielt
den hgije finske afgift har betydning for Royal Unibrew efter opkgbet af Hartwall, da en nedszettelse af
afgiften pa dette marked potentielt kan fa en positiv effekt pa Royal Unibrews indtjening. Dette skal
begrundes i, at afgiften og momsen pa gl udggr 58% af prisen pa gl i Finland sammenlignet med 36%
pa det danske marked jf. bilag 2.

En anden afgift der har indflydelse pa bryggeribranchen er emballageafgiften. I Danmark er emballa-
geafgiften afmalt efter emballagens volumen, hvilket fremgar af bilag 3. Jo stgrre flasker bryggerirerne
anvender uanset om det er plastic, glas eller daser, jo stgrre er afgiften. Afgiften paleegges emballager,
der er omfattet af obligatorisk pant dvs. pant pa ¢l, sodavand, cider, kildevand, iste og alkoholsoda-
vand. Denne afgift vil ligesom alkohol- og leeskedrikafgiften have indflydelse pa prisfastsattelsen af
bryggeriernes produkter.

Udover afgifter er der ogsa andre politiske forhold, der ggr sig geeldende i bryggeribranchen, og som
kan have indvirkning pa bryggeriernes afsaetning. Flere lande har indfgrt eller er ved at indfgre re-
striktioner pa, hvordan alkoholfremstillende virksomheder ma markedsfgre sig. | Danamark er der
klare regler for, hvordan virksomheder ma markedsfgre deres produkter. Iseer er der seerlige restrik-
tioner ift. hvordan virksomheder ma markedsfgre produkter over for unge under 18 ar. Jf. markedsfg-

ringsloven §8 er en hver omtale af, billeder af eller henvisninger til rusmidler, herunder alkohol til
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bgrn og unge forbudt og strafbart[Forbrugerombudsmanden]. Herudover udarbejdede bryggerifor-
eningen, erhvervsministeriet, sundhedsministeriet m.fl. i ar 2000 retningslinjer for markedsfgring af
alkoholdige drikkevarer, der udover forbuddet mod alkoholmarkedsfgring over for bgrn og unge ogsa
indebar, at alkohol ikke md markedsfgres pa en made, der opfordrer til umadeholdent forbrug af alko-
hol. Ydermere skal markedsfgringen tage hensyn til de sociale og sundhedsmaessige aspekter, der er
forbundet med alkoholindtagelse[Bryggeriforeningen, c].

Det er ikke kun i Danmark, at der findes restriktioner pa markedsfgring af alkohol, men ogsa i store
dele af Europa. I Litauen, der er et af Royal Unibrews udviklingsmarkeder, har sundhedsministeriet
foresldet et total forbud mod alkoholreklamer udendgrs i offentligt forum geeldende fra den 1. januar
2015[Eurocare, a]. I Finland blev det den 1. december 2013 vedtaget at forbyde udendgrs alkoholre-
klamer(undtagen sportslige og kulturelle arrangementer)og reklamer pa tv og radio samt restriktio-
ner for markedsfgring af alkohol over de sociale medier[Eurocare, b].

De mange forbud mod alkoholreklamer er et stort problem for bryggerierne og andre alkoholprodu-
center, da lanceringen af nye produkter pa nye markeder vanskeliggres, nar muligheden for at mar-
kedsfgre deres produkter over for forbrugerne forsvinder. Direktgren for bryggeriforeningen, Niels

Hald, udtalte i en artikel til Berlingske Business i 2009 omkring et reklameforbud for alkohol fglgende:

"Det er helt klart, at det vil fd ganske alvorlige konsekvenser. Den danske bryggeriindustri er den mest
eksportintensive bryggeriindustri i Europa. Hvordan skal Carlsberg, og hvordan skal Royal Unibrew og de
mange mikrobryggerier fd afsat deres produkter i udlandet, hvis man ikke har mulighed for at markeds-

fare sig”,

Denne udtalelse indikerer, at politiske reguleringer pa dette omrade kan fa stor betydning for brygge-
riernes afszetningsmuligheder i fremtiden[Berlingske Business, b, 2009].

Bryggeribranchen er ogsd underlagt en raekke forskellige miljgkrav ift. deres hdndtering af ressourcer
og produktionsfaciliteter athaengigt af, hvilket land de opererer i. | Danmark er det et krav, at brygge-
rierne er miljggodkendte i henhold til miljgbeskyttelsesloven. Miljgindsatsen er primaert rettet mod at
begraense forbruget af ressourcer ved optimering af energiforbruget, begreensning af vandforbruget,
reduktion af udledning af spildevand samt begraensning af emballageforbruget[Bryggeriforeningen, dJ.
Opfyldelse af de udstedte miljgkrav kan for bryggerierne veere yderst bekostelig. Ved strammere mil-
jekrav skal bryggerierne sandsynligvis investere i produktionsapparatet, udvikle nye ideer til handte-
ring af indsamling og genanvendelse af materialer for at opfylde kravene, hvilket kan have en afsmit-
tende effekt pa prisniveauet pa deres produkter.

Der vil altid veere forbundet en risiko for bryggerierne i de lande, hvor regeringerne aktivt lovgiver og

regulerer pa omrader, der har indflydelse pa bryggeriernes afsaetning. Vilkarene er dog ens for alle,
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hvorfor en virksomhed som Royal Unibrew sandsynligvis ikke pavirkes mere end dennes konkurren-
ter alt athaengig af det pageeldendes lands vigtighed for den enkelte virksomhed. Derfor ma det forven-
tes, at de virksomheder der hurtigst og bedst tilpasser sig de politiske sendringer, er de virksomheder,

der opnar den stgrste konkurrencemaessige fordel.

4.1.2 @konomisk forhold

Det er ikke kun politiske forhold, der pavirker bryggeribranchen. Makrogkonomiske forhold har lige-
ledes indvirkning pa bryggeriernes afseetning. Landenes gkonomiske udvikling har som regel betyd-
ning for bryggeriernes afseetning. Under ustabile gkonomiske tider som fglge af gkonomiske kriser,
bliver forbruger ofte mere prisbevidste og konservative i deres forbrugsmgnster. Dette skyldes som
regel, at kriser resulterer i hgjere arbejdslgshed og dermed lavere disponible indkomster som fglge af
virksomheders nedskaeringer, der medfgrer mistet indtaegt ved arbejdslgshed og lgnreduktio-
ner[Euromonitor International, 2014, a; s. 3].

En ustabil gkonomiske udvikling medfgrer som regel, at forbrugerne bliver mere tilbageholdende med
ikke-vaesentlige indkgb, herunder gl og sodavand, der ikke betragtes som en basisvarer, hvilket ogsa
medfgrte en tilbagegang i af- og omsaetning i Royal Unibrew i 2009, hvor markedet var udfor-
dret[Royal Unibrew arsrapport, 2009; s. 15]. Denne mekanisme understgttes i udviklingen af off-trade
og on-trade handlen sammenholdt med udviklingen i landenes BNP. Jf. bilag 4 fremgar det, at andelen
af off-trade salget steg fra 73% til 77% fra 2008 til 2009 og on-trade salget faldt fra 27% til 23% sam-
tidig med, at BNP jf. bilag 5 faldt fra -0,8% i 2008 til -5,7% i 2009(sammenligningen er for Danmark).
En sddan udvikling vidner om, at forbrugernes efterspgrgsel efter dagligdagens luksuselementer sa-
som caféture og restaurantbesgg fglger den gkonomiske udvikling.

Usikkerheden omkring markedets stabilitet kan vare yderst veekstheemmende. Det er specielt forhold
som de gkonomiske problemer i Sydeuropa, hvor lande som Graekenland, Italien og Spanien har store
gkonomiske problemer samt konflikten mellem Ukraine og Rusland, der skaber usikkerhed. Iszer de
gkonomiske problemer i Italien, hvor vaeksten de seneste ar jf. bilag 5 har veeret negativ, og hvor Royal
Unibrew besidder en stor andel af premium ¢l segmentet kan fa en stor gkonomisk betydning for Roy-
al Unibrew, hvis det ender med en dyb gkonomisk krise.

En anden gkonomisk faktor, der kan pavirke bryggerierne er ravarepriserne. Det drejer sig blandt
andet om priserne pa byg, hvede, sukker og aluminium. Priserne pa disse ravarer har fluktueret en del
de seneste fem ar, hvilket fremgar af bilag 6. De fleste bryggerier veelger via finansielle instrumenter at
afdaekke en del af risikoen for prisernes fluktueringer, men stgrre udsving i priserne kan stadig pavir-

ke resultatet[Royal Unibrew arsrapport, 2013; s. 69].
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I forbindelse med indkgb af ravarer, eksportaktiviteter og omregning af lan til og fra datterselskaber
(renterisiko) bliver bryggerierne eksponeret over for valutakursaendringer. De fleste bryggerier ope-
rerer uden for hjemmemarkedet, hvorfor en eendring i valutakurserne kan fa gkonomisk betydning for
selskaberne, da en stor del af pengestrgmmene indtjenes i fremmed valutaer. Royal Unibrew der rap-
porterer deres regnskaber i den danske valuta eksponeres i hgj grad over for USD, GDP, LTL og i nogen
grad over for EUR[Royal Unibrew arsrapport, 2013; s. 69]. Arsagen til at Royal Unibrew kun i nogen
grad eksponeres over for euroen skyldes, at den danske krone er bundet til euroen qua en fastkurspo-
litik. Derfor veelger Royal Unibrew heller ikke at hedge imod EUR, som de ggr mod de gvrige valutaer
de eksponeres overfor[Royal Unibrew arsrapport, 2013;s 69].

Endvidere foretager Royal Unibrew i al veesentlighed deres ravareindkgb i selskabets indtaegtsvaluta-
er for at reducere valutarisikoen. Nogle ravareindkgb sdsom aluminium foretages i USD, hvorfor en

svaekket krone over for USD vil medvirke til, at ravarepriserne bliver dyre for Royal Unibrew.

4.1.3 Sociokulturelle forhold

Nar det kommer til de sociokulturelle forhold, er bryggerierne ngdt til at veere opmaerksomme pa ti-
dernes trends. Det er ingen videnskab at forsta, at desto stgrre befolkningstallet er, desto stgrre er
efterspgrgselsgrundlaget pa forbrugsvarer. Jf. Danmarks statistik forventes befolkningstallet i Dan-
mark fra 2014-2050 at stige med ca. 10%[Danmarks statistik, a]. Pa de gvrige markeder, hvor Royal
Unibrew har aktiviteter, forventes befolkningsantallet i de baltiske lande og Tyskland at vere faldende,
mens en moderat stigning pd omkring 8% frem mod ar 2060 vil veere geeldende i Finland og Italien jf.
bilag 7.

Den demografiske forskydning i populationen grundet lave fgdselsrater og hgjere levealder i EU ggr, at
den zeldre generation kommer til at udggre en veesentlig stgrre del af befolkningen i fremtiden.
Traditionelt set har det vist sig, at de typiske gldrikker i Danmark er maend i alderen 25-40
ar[Euromonitor, 2014, a; s. 4]. Dette kan naturligvis varierer athaengig af, hvilket land der er tale om.
Ift. den demografiske forskydning er det ikke en positiv udvikling for bryggerierne, da deres nuvaeren-
de segment kommer til at udggre en mindre del af befolkningen.

Desuden viser trenden, at den yngre generation under 30 ar bestar af et forholdsvis hgjere antal kvin-
der, der er mindre tilbgjelig til at fortraekke ¢l fremfor vin, RTD-drikke og cider, hvilket ikke ggr frem-
tidsudsigterne for glsalget bedre[Euromonitor, 2014, a; s. 4].

Det er ikke kun de demografiske forskydninger og befolkningsantallet bryggeribranchen skal vare
opmarksomme pa, men ogsa skiftene i forbrugernes livsstilseendringer. Flere lande oplever, at alko-
holforbruget pr. indbygger har vzeret faldende over en periode. Dette ggr sig ogsa geldende pa det

danske marked, hvor iszer glforbruget har veeret faldende, hvilket fremgar af bilag 8, der viser et gene-
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relt fald i salget af alkohol i perioden 2003-2012. Tendensen er generel for de modne glmarkeder, der
ogsa teeller det tyske marked, der har oplevet samme tilbagegang i glforbruget[Euromonitor, 2013, c; s.
1]. Samtidig med faldet i alkoholforbruget er der opstaet en stor efterspgrgsel pa alkoholfrie gl med
feerre kalorier, men med samme smag af gl uden de samme negative effekter som en alkoholdig ¢l pa
en rekke markeder, blandet andet det tyske, spanske og svenske marked. Denne efterspgrgsel skaber
indtjeningsmuligheder for bryggerierne, hvis de formar at udbyde alternativer, der opfylder forbru-
gernes gnsker[Euromonitor, 2013, c; s. 1]. De alkoholfrie produkter har til forskel fra de ovennaevnte
markeder ikke fiet samme interesse hos danskerne, finnerne, og italienerne, hvilket til en hvis grad
har skyldtes(danske tilfeelde), at de danske alkoholfrie ¢l hgjest har matte have en alkoholprocent pa
0,01%, hvor den flere steder i udlandet ligger pa 0,5% vol. fgr de kan markedsfgres som alkoholfrie og
dermed falder uden for kategorien, hvor der skal betales afgifter af{[Euromonitor, 2014, a; s. 6]. Flere
industrieksperter forklarer, at det har veeret svert for de danske bryggerier at tilbyde danskerne en
alkoholfri ¢l med den samme smag som en lager gl, hvis ikke graensen for tilladt alkoholprocent blev
sat op til min. 0,5 % vol[DR nyheder]. Dette gnske fra bryggerierne er blevet opfyldt, og fra starten af
2014 vil en gl med 0,5% vol. kunne markedsfgres som alkoholfri[Euromonitor, International, 2014, a].
Den nye tendens skyldes primeert, at befolkningen er blevet mere sundhedsorienteret og derfor mere
bevidste omkring, hvad de spiser og drikker, hvilket kan komme til at pavirke bryggeriernes indtje-
ningsmuligheder i fremtiden. Sundhedstrenden er et resultat af en lang raekke sundhedskampagner,
mediernes deekning af livstilsprogrammer og sundhedsstyrelsens anbefalinger om en begraenset ind-
tagelse af alkohol. Sundhedsstyrelsen i Danmark anbefaler, at maend ikke drikker mere end 14 gen-
stande om ugen, mens antallet for kvinder er 7[Sundhedsstyrelsen]. Desuden har kampagner vedrg-
rende spirituskgrsel og mediernes omtale af de danske unges enorme alkoholforbrug sammenlignet

med unge i andre lande ogsa haft indflydelse pa denne trend.

4.1.4 Teknologisk forhold

De teknologiske forhold kan ligeledes have en afggrende betydning for bryggerierne ift, hvor omkost-
ningseffektive og konkurrencedygtige de er. Der stilles store krav til, at bryggerierne er omkostnings-
effektive som et resultat af de mange bryggerikonsolideringer, der medvirker til en skaerpet konkur-
rence. Derfor har mange bryggerier fokus pa at nedbringe deres enhedsomkostninger for at kunne sta
steerkt i konkurrencen om forbrugernes loyalitet. Dette betyder, at fokus pa energibesparelse, redukti-
on af vandforbrug og spildevandsudledning, genanvendelse og reduktion af materialeforbrug stiller

store krav til den teknologi, der anvendes i produktionsfaciliteterne[Royal Unibrew arsrapport, 2014;

s. 53].
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Endvidere handler det i hgj grad om, hvor omstillingsparate bryggerierne er, nar nye teknologier krae-
ves. Eksempelvis er der i Italien lavet et forbud mod salg af glasflasker pa barer, diskoteker og restau-
ranter i mange af storbyernes centrum for at undga ballade, hvilket har presset bryggerierne til at fin-
de pa alternativer til glasflasken, som forbrugerne vil acceptere. Ceres, der er en del af Royal Unibrew,
var fgrst ude med et alternativ i form af PET-flasker med navnet "Freedom Bottles“, hvilket er en mas-
siv form for plastikflaske, som bade er lettere handterlig og mere miljgrigtig sammenlignet med glas-
flasker og daser[The drinks report]. I tilfeelde af, at denne trend omkring forbud mod glasflasker spre-
der sig til andre lande, vil Royal Unibrew allerede have den kraevede teknologi til at fremstille flasker,
der har vist sig at fungere.

Som beskrevet i afsnit 4.1.3 er der vanskeligheder ved at producere en alkoholfri gl med den samme
smag som en alm. lager ¢l, hvilket er et af de omrader, hvor teknologien i form af produktionsmetoden
spiller en vigtig rolle. Royal Unibrew har via deres patenteret produktionsmetode formaet at skabe en
alkoholfri ¢l, Faxe Free, der netop opfylder de krav, forbrugerne efterspgrger[Royal Unibrew, f]. De
alkoholfrie gl, er de ¢l, der oplever de stgrste fremgange med en salgsvakst pa ca. 8% i 2014 pa det
danske marked, der ikke en gang er det stgrste marked for alkoholfrie ¢l, hvorfor denne produktions-
metode kan vise sig at blive en konkurrencemazessig fordel for Royal Unibrew, safremt tendensen er

den samme pa de gvrige af Royal Unibrews markeder[Euromonitor International, 2014, a; s. 9].

4.1.5 Opsummering af PEST-analysen

For at overskueligggre de omverdens faktorer, der pavirker vaerdien af Royal Unibrew vil tabel 4.1
bidrage til en opsummering af, hvilke forhold der pavirker vardien af bryggeribranchen positivt eller
negativt. Hver faktor vil ud fra en subjektiv vurdering med udgangspunkt i PEST-analysen tilleegges en
af folgende betydninger:

+ Mindre betydning

++ Middel betydning

+++ Stor betydning

Jo stgrre betydning faktoren har for Royal Unibrews veerdi desto flere plusser tildeles faktoren.

Tabel 4.1 - Opsummering af omverdens faktorer

Omverdens faktor Underfaktor Effekt Betydning for
veerdi
Politisk Pget afgifter -Afseetning +44+
Restriktioner pd markedsfgring -Indtjeningspotentiale +44+
Pget miljgkrav -Afseetning +
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Pkonomisk Pkonomiske udvikling +/- Forbrug +4+
@Pget ravarepriser - Stgrre omkostninger +
Valutarisici +/- Indtjening ++
Sociokulturelt Demografisk forskydning - Tab af malgruppe ++

Befolkningstilveekst

Ny sundhedstrend

Teknologisk Produktionsmetode

+ Afsaetningsmulighed

- Fald i alkoholforbrug

+ lavere enhedsomk.

++

+++

++

Kilde: Egen tilvirkning

4.2 Porters Five Forces

Hvor PEST-analysen havde fokus pa de omverdens faktorer, der kan have indflydelse pa bryggeribran-

chens fremtidige vaekst- og indtjeningspotentiale, vil Michael E. Porters teori Five Forces model, illu-

streret i figur 4.1 danne udgangspunkt for en analyse, der giver et indblik i hvilke markedskrzefter, der

pavirker bryggeribranchens attraktivitet og konkurrenceintensitet pa et brancheniveau[Laegaard &

Vest, 2005; s. 65-66]. Jo svagere pavirkningen fra de fem markedskrzfter er, desto stgrre vaerdiskabel-

se kan de enkelte virksomheder opnd i branchen.

Figur 4.1 - Porters Five Forces model

Truslen fra
nye konkurrenter

:

Leverandgrernes Konkurrencen

Forhandlingskraft > i branchen . forhandlingskraft

f

Truslen fra
substituerende
produkter

Kilde: Petersen & Plenborg; 2012; s. 189

4.2.1 Konkurrenceintensiteten i branchen

Den fgrste af de fem markedskreefter der pavirker rivaliseringen i bryggeribranchen er konkurrencen i

branchen. Bryggeribranchen kan groft inddeles i fire kategorier af udbydere. Der er de udbydere, der

opererer globalt med globale, regionale og lokale brands. Der er de udbyder, der opererer regionalt,

herunder Royal Unibrew, som har aktiviteter pa flere geografiske markeder, men ikke opererer globalt.
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Der er de bryggerier, der udelukkende opererer lokalt pa et geografisk afgreenset omrade, og sa er der
en mindre niche af mikrobryggerier, hvis produkter ofte kun findes lokalt.

Konkurrencen i bryggeribranchen er kendetegnet ved mange udbyder, men der er som regel tale om fa
store dominerende udbyder pa hvert marked, hvilket bade er geeldende pa glmarkedet og leeskedrik-
markedet. Denne markedsform kaldes oligopol, men eftersom forbrugerne ofte har praeferencer over
for de forskellige udbyder af gl og leeskedrikke, kan markedet betragtes som heterogent, hvorfor mar-
kedsformen bliver differentieret oligopol.

Givet de mange udbydere i bryggeribranchen og privat label markernes penetrering af markedet fo-
rekommer der en intens priskonkurrence. Den intense konkurrence pa pris har medvirket til, at bryg-
geribranchen er blevet en steerkt konsolideret branche. Markedet barer preeg af, at de store bryggeri-
er opkgber de mindre for at opna nogle stordriftsfordele i indkgb af ravare, administrationen samt ved
selve produktionen, hvilket stiller dem staerkere i konkurrencen og samtidig skaber vaekst - vaekst kan
ellers veere svaert at opna i en konkurrenceintensiv branche. 1 2013 udgjorde top fem over stgrste gl-
producenter en markedsandel pa 50,9% af det globale marked[Euromonitor International, 2014, d].
En af de stgrste konsolideringer i bryggeribranchen blev en realitet i 2008-09, hvor det belgiske bryg-
geri Inbev opkgbte amerikanske Anheuser-Busch for 52 milliarder dollars[The New York Times, 2008].
Royal Unibrew er i flere ombzeringer blevet naevnt som en oplagt opkgbskandidat for Heineken i di-
verse medier pa grund af deres allerede eksisterende licensaftale omkring markedsfgring og salg af
Heineken i Danmark. Ikke desto mindre er dette ikke sket - tveertimod har Royal Unibrew, som et regi-
onalt bryggeri, selv foretaget en raekke opkgb. Royal Unibrews seneste opkgb, var opkgbet af det an-
denstgrste bryggeri i Finland, Hartwall, i 2013 for 2,8 milliarder kroner kgbt netop af Heine-
ken[Bgrsen, 2014, b].

Ift. bryggeriernes stgrrelse sa blev Anheuser-Busch Inbev ved deres konsolidering det eneste bryggeri
med en markedsandel pa det globale glmarked pa over 10% med en samlet andel pd 19,7% i 2013. De
gvrige bryggerier i top fem i 2013 teeller SAB Miller(9,6%), Heineken(6,9%), Carlsberg(6,2%) og China
Resources Enterprise Co(6,2%).

Pa leeskedrikmarkedet tegner sig det samme billede med fa store udbyder og en lang raekke mindre
lokale og regionale bryggerier. Top fem pa dette marked teller Coca-Cola(20,9%), PepsiCo(9,6%),
Danone Groupe(4,7%), Nestlé (3,9%) og Ting Hsin International (1,8%)[Euromonitor International
2014, e].

Royal Unibrew betragtes ikke som en stor spiller pa det globale marked og besidder heller ikke en
markedsandel pa mere end 0,2% af det globale glmarked, mens de pa lzeskedrikmarkedet besidder en
markedsandel pa under 0,1%[Euromonitor International 2014, e]. Derimod er Royal Unibrew pa de
markeder, hvor de har aktiviteter blandt de stgrste udbyder. Pa det danske marked, besidder de i 2013

en position som nummer to pa alkoholmarkedet, der indebzerer salg af gl, cider, RTD med en markeds-
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andel pa 11,7% og specifikt pd glmarkedet har de en markedsandel pa 20,7%. Deres stgrste konkur-
rent pd hjemmemarkedet er Carlsberg, der pa alkoholmarkedet har en markedsandel pa 34,9%, og
mere specifikt en markedsandel pa 51% pa glmarkedet. Herudover udggr private-label mzerkerne
12% af det danske glmarked, hvilke primeert er discountbryggerierne Harboe og bryggeriet Vestfynsk,
der er producenter af denne produktkategori[Euromonitor International, 2014, a; s. 10]. Royal
Unibrew besidder som sagt relative store markedsandele pa deres gvrige hovedmarkeder for gl, der
indebeerer Letland(23,5%), Litauen(12,8%), Finland(24,9%) og Italien(3,7%). Pa alle disse markeder
er hovedkonkurrenten, Carlsberg, en stgrre aktgr end Royal Unibrew[Euromonitor International,
2014, f]. P4 leeskedrikmarkedet forholder det sig omvendt, hvor Royal Unibrew pa det danske(8,1%),
lettiske(21,6%) og finske marked(11,6%) er en stgrre spiller end Carlsberg[Euromonitor Internatio-
nal, 2014, e], hvis man ser bort fra deres licensaftaler med henholdsvis Coca-Cola og PepsiCo, og ude-
lukkende fokuserer pa deres egne produkter. Medregnes markedsandelene for licensprodukterne er
Carlsberg det stgrste selskab pa leeskedrikmarkedet i Danmark med en markedsandel pa 27% sam-
menholdt med Royal Unibrews markedsandel pa 15,3% i 2013, hvilket ogsa fremgar af bilag 9.

Pa glmarkedet er der det seneste arti sket en stor stigning i antallet af bryggerier. I Danmark er antal-
let af bryggerier steget fra 34 i 2004 til 120 bryggerier i 2012[Bryggeriforeningen 2013, b; s. 9]. En
stor del af de nye bryggerier er mikrobryggerier, der som fglge af en gget efterspgrgsel efter premi-
um- og specialgl har etableret sig pd markedet. Mikrobryggerierne besidder en sa relativ lille mar-
kedsandel, at de ikke direkte kan betragtes som konkurrenter til Royal Unibrew - alligevel giver mar-
kedsudviklingen udtryk for de sendrede praeferencer blandt forbrugerne, som Royal Unibrew er ngdt
til at forholde sig til i fremtiden.

Forventningerne til den fremtidig vaekst pa markedet for gl og laeskedrikke har stor betydning for
branchens potentielle indtjeningsmuligheder og attraktivitet. Iszer salget af gl har de seneste ar udvist
et fald pd mange af de modne markeder i Europa og forventes at falde med 1.003 liter bare i Vesteuro-
pa fra 2011-2016[Euromonitor International, 2012, g]. Arsagen hertil er blandt andet som beskrevet i
afsnit 4.1.3 forbrugernes hgjere fokus pa sundhed og velveere samt de demografiske forskydninger,
der har medfgrt tab af markedsandele til vin- og spiritussegmentet[Euromonitor International, 2012,
g]. Alligevel forventes der en gennemsnitlig vaekst pr. ar pa det globale glmarked pa 3% fra 2011-2016,
hvor vaksten primeert er drevet af udviklingsmarkederne i Asien, der forventer en gennemsnitlig
vaekst pd 5% om aret, mens Latin Amerika og Mellemgsten forventer gennemsnitlig arlige vaekstrater
pa henholdsvis 4% og 5%. Veeksten pd udviklingsmarkederne er drevet af den store befolkningstil-
vaekst, bedre gkonomiske udvikling og gget disponible indkomster[Euromonitor International, 2012,
gl.

Ses der mere specifikt pa de markeder, hvor Royal Unibrew har deres stgrste aktiviteter, er billedet

her det samme. Pa det danske marked forventes der en arlig gennemsnitlig veekst pa 1% indtil ar 2018

27



Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse Jeppe @stenkaer
af Royal Unibrew

efter, at vaeksten de seneste ar har veeret negativ. Denne udvikling skyldes flere ting, sdsom bedre
gkonomiske tider, stgrre forbrugertillid, nedsatte afgifter og et stagnerende glsalg ved den
dansk/tyske graense. Pa det lettiske, litauiske, og finske marked forventes der arlige gennemsnitlige
vaekstrater i perioden indtil 2018 pa henholdsvis 0%, 1%, og -1%. Faldet pa det finske marked skal
primeert tilleegges den skattestigning, der tradte i kraft i begyndelsen af 2014, der har tvunget glpri-
serne op, og forventes at gge importen af ¢l fra Estland, hvor priserne er mere overkommeli-
ge[Euromonitor International, 2014, h; s. 9].

Pa leeskedrikmarkedet ligger vaekstraterne en del hgjere end, hvad der ggr sig geeldende for glmarke-
det. Jf. bilag 10 ligger den gennemsnitlig forventelige arlig vaekst i perioden 2013-2018 pa RTD-drikke
og energidrikke pa cirka 8% arligt, mens vaeksten pa kildevand, der volumenmeessigt er klart det
stgrst marked inden for leeskedrikkategorien, ligger pa 6% arligt pa det globale marked. Vaeksten i
sodavandssegmentet ligger globalt ligesom ¢l kun pd 1% arligt, hvilket i hgj grad kan tilskrives den
sundhedstrend, der opleves pa de modne markeder[Euromonitor International, 2014, i; s. 19]. Pa
markederne hvor Royal Unibrew har stzerke positioner for laeskedrikke er det ligeledes moderate
vaekstrater, der ggr sig gaeldende. P4 det danske marked forventes en arlig vaekst i perioden 2013-
2018 pa kun 1% trods det, at den danske regering har fjernet afgiften pa sodavand[Euromonitor In-
ternational, 2014, j; s. 2]. Effekten af afgiftseendringen forventes efter 2018 at aftage. Pa det lettiske
marked har der i 2013 veret en volumenvaekst pa 5%, hvilket er en klar forbedring ift. den foregdende
periode under krisen, hvor vaeksten var negativ. Vaeekstniveauet er endnu ikke pa samme niveau som
fgr krisen, men der forventes en positiv veekst lignende den i 2013 i de fglgende ar, medmindre den
lettiske regering ggr drgftelserne om en afgift pa sodavand og restriktioner pa salget af energidrikke
til en realitet[Euromonitor International, 2104, k; 4]. Det finske marked, der har vaeret hardt ramt af
krisen, havde i 2013 en negativ BNP-vaekst pd 1%, men forventer moderat fremgang pa 0,7% i 2014 og
1,4%12015.

De meget moderate vaekstrater i @st- og Vesteuropa ggr det vanskeligt for bryggerierne at opna orga-
nisk veekst i Europa, da konkurrencen er sa intens pa markedet for den almindelige standard lager gl
samt pa markedet for leesdrikke. Derimod har bryggerierne nogle potentielle indtjeningsmuligheder
pa markedet for alkoholfrie gl, der iszer i Mellemgsten er meget populeere, hvorfor Royal Unibrew, der
har patent pa deres alkoholfrie gl vil kunne opna en stgrre position pa dette marked. Herudover er
markedet for premium og specialgl blevet stgrre. Tidens trend og de demografiske forskydningerne
har skabt en stgrre efterspgrgsel efter de mere vaerdibaseret specialgl, hvilket skaber nogle nye mu-

ligheder pa de ellers stagnerende modne markeder+.

4Yderligere veekstanalyse fremgar af bilag 21
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4.2.2 Truslen fra nye konkurrenter

Den anden af markedskrzefterne i Porters model er truslen fra nye udefrakommende konkurrenter. En
branches attraktivitet og Ilgnsomhed vil ofte tiltraekke nye aktgrer. Nye aktgrer pa et marked vil alt
andet lige mindske de eksisterende virksomheders indtjeningspotentiale. Det er derfor essentielt at
undersgge, hvor let det er for nye aktgrer at treenge ind pa markedet og dermed erobre markedsande-
le.

Bryggeribranchen har de seneste ar veeret lukrativ bedgmt pé bryggeriernes resultater. Bide Royal
Unibrew og Carlsberg har opnaet overskud de seneste 5 ar pa trods af krisen og et afmattende marked
for gl i store dele af Europa. De gode resultater skaber et incitamentet for nye aktgrer i branchen ift. at
erobre markedsandele fra de veletablerede bryggerier. For nye aktgrer pa markedet er der en raekke
adgangsbarrierer, der fgrst skal overvindes for at kunne etablere sig i branchen. Konkurrenceintensi-
teten er jf. afsnit 4.2.1 i bryggeribranchen meget hgj, hvorfor prisparameteret spiller en vaesentlig rolle
ift,, hvor godt bryggerierne klarer sig. Stordriftsfordele bliver derfor en vigtig faktor for bryggerierne i
konkurrencen pa pris, da avancen pa standardprodukterne er sa lave, at bryggeriernes enhedsom-
kostninger tilsvarende skal veere lave.

For at opna stordriftsfordele er kapitalkravet for nye aktgrer til investeringer i produktions-, distribu-
tions og markedsfgringsapparatet stort med henblik pa at kunne holde enhedsomkostningerne nede.
Et velfungerende distributionsnetveerk er for nye aktgrer kraevet, da bryggerierne er ngdt til at distri-
buere deres produkter bredt, hvilket som regel athaenger af gode samarbejder med detailkeeder. De
enkelte supermarkeder er ligesom bryggeribranchen konsolideret og ejet af stgrre kaeder som Coop og
Dansk Supermarked, hvilket stiller dem steerkt i en forhandlingsposition over for mindre bryggerier,
hvilket presser de mindre og nye aktgrer pa markedet endnu mere pa deres marginer.

Eftersom bryggeribranchen i hgj grad er praeget af fa men store aktgrer pa markedet, er det sveert for
nye aktgrer i branchen at etablere sig pa et marked, hvor de eksisterende aktgrer over flere ar har
brugt store summer og ressourcer pa at opbygge og tilkgbe brands, der stiller dem steerkt i forbruger-
nes bevidsthed. Desuden vanskeligggre flere landes restriktioner pa markedsfgring af alkohol mulig-
hederne for nye aktgrer ift. at kunne markedsfgre deres produkter over for forbrugerne, hvilket er
essentielt for lancering af nye produkter.

De hgje kapitalkrav til nye aktgrer er en ting, en anden ting er problemet med at fremskaffe fremmed-
kapital til de padkraevede investeringer. Dette kan veere vanskeligt som fglge af krisen, der har gjort
bankerne mere tilbageholdende med udlan. Efterveerne fra krisen praeger stadig markedet, og det gor
det sveert for nye aktgrer at lane tilstraekkelig kapital til at kunne konkurrerer med de store spillere pa
markedet.

Der er imidlertid som fglge af tidens trend opstadet en niche for kvalitets gl i form af premium- og spe-

cialgl, hvor kravet til storskala produktion ikke er det samme. De mange nyetablerede mikrobryggeri-
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er der jf. afsnit 4.2.1 er opstaet er et eksempel p3, at dette segment er i veekst, og samtidig ikke stiller
ligesa hgje kapitalkrav som en storskalaproduktion af standard gl. Arsagen hertil er er, at prisen pa
specialgl ligger pa et hgjere niveau, hvor virksomhederne i hgjere grad kan opna nogle stgrre margi-
ner pa deres produkter, der kan deekke investeringen i produktionsudstyret.

Overordnet set med udgangspunkt i de forskellige adgangsbarrierer nye aktgrer i bryggeribranchen
star over for, er det rimeligt at antage, at sandsynligheden for nye aktgrer i branchen er meget mode-

rat.

4.2.3 Truslen fra substituerende produkter

Den tredje af markedskrafterne er truslen fra substituerende produkter. En analyse af det potentielle
pres fra substituerende produkter giver en forstdelse for den risiko, der er forbundet med substitue-
rende produkter i bryggeribranchen[Petersen & Plenborg, 2012; s. 190].

Kategorien af substitutter for gl er primeert vin, cider, RTD og spiritus. Pa nogle markeder, hvor der
ikke drikkes alkohol i store maengder, sdsom muslimske lande, kan laeskedrikke ligeledes betragtes
som et substitut for alkohol, hvorimod gvrige markeder naeppe betragter laeskedrikke som substitut
for alkohol, da malgruppen for disse produktkategorier er forskellige.

@lforbruget er pd mange af de europaiske markeder som beskrevet i afsnit 4.2.1 stagneret som fglge
af nye sundhedstrends og en demografisk forskydning, hvilket har abnet alkoholmarkedet op for nye
substitutter. Jf. bilag 11 er iseer cider med alkoholprocenter et substitut, der allerede pa nuvaerende
tidspunkt oplever store vakstrater pa omkring 5%, og som forventes at veekste med samme niveau i
arerne 2011-2016. Efter denne periode forventes det, at veeksten marginalt begynder at falde, da mar-
kedet gradvist modnes.

Herudover er RTD med hgje alkoholblandinger et nyt substitut til gl, som forventes at vaekste med 2%
i gennemsniti arene 2011-2016. Denne tendens har veeret den samme pa Royal Unibrews hjemme-
marked, hvor salget af gl har veeret svagt faldende i perioden fra ar 2000-2013 med ca. 35%, hvorimod
salget af alkoholsodavand og spiritus i samme periode har oplevet en fremgang pa hhv. 20% og 30%,
hvilket fremgar af bilag 12.

Truslen fra de substituerende produkter har faet de fleste bryggerier til at tilpasse sig markedet, da
skifteomkostningerne for forbrugerne fra et produkt til et andet ikke er seerlig hgje. Derfor er det ogsa
de fleste bryggerier, der har tilfgjet cider og RTD produkter til deres produktportefglje, inklusiv Royal
Unibrew, for at afdeempe truslen fra disse substitutter.

@lmarkedet er klart det stgrste marked og udgjorde i 2011 78% af alt alkoholsalg pa det globale mar-
ked, hvor vin og spiritus udgjorde hhv. 11% og 8%, mens cider og RTD drikke udgjorde langt mindre

andele, hvilket giver en idé om, at truslen fra cider og RTD drikke stadig er begraenset[Euromonitor
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International, 2012, g; s. 7]. Den stgrste trussel for Royal Unibrew, hvis hovedproduktion er gl, vil i
stedet primeert veere de forskellige former for gl forbrugerne eksponeres overfor. Det er iseer de man-
ge specialgl og premium gl mikrobryggerierne lancerer, der stiller krav til de stgrre bryggerier om at
holde fokus pa produktinnovation for at forhindre nye konkurrenter fra at stjszele markedsandele.

Pa leeskedrikmarkedet er det primeert tappet vand, "ikke-to-go drikke”, der er udggr substitutterne. |
lande hvor tappet vand ikke betragtes som sikkert at drikke, vil det tappet vand fra vandhanerne ikke
udggre den samme trussel for leeskedrikke. Bryggerierne har ligesom pa alkoholmarkedet diversifice-
ret deres produktportefglje for at reducere truslen fra sddanne substitutter, og derfor kan truslen fra

substituerende produkter pa leeskedrikmarkedet betragtes som meget moderat.

4.2.4 Kundernes forhandlingskraft

Den fjerde markedskreeft i Porters model er kundernes forhandlingskraft. En steerk position over for
kunderne betyder, at virksomhederne i hgjere grad kan fastholde de fastsatte priser pa varerne samt
de generelle betingelser for handlen, hvilket muligggre en hgjere indtjening[Petersen & Plenborg,
2012; 5. 190]. De vaesentligste forhold der har indflydelse pa kundernes forhandlingskraft er deres
indkgbsvolumener og skifteomkostninger fra en leverandgr til en anden.

Bryggeriernes kunder er sjeldent slutbrugeren af deres produkt, men i stedet virksomheder i detail-
handlen samt hotel- og restaurationsbranchen. Mikrobryggerierne vil ofte have deres egne udskaenk-
ningssteder, men benytter sig ogsa af off-trade og on-trade kanalerne.

Off-trade segmentet er bryggeriernes vigtigste distributionskanal, da denne distributionskanal udggr
langt den stgrste del af deres glsalg. Pa Royal Unibrews vigtigste marked, det danske, udgjorde off-
trade salget 75% i 2012, mens on-trade salget udgjorde de resterende 25%. I Italien, Finland, Letland
og Litauen er det samme mgnster, der ggr sig geeldende med et stort off-trade salg pa hhv. 64%, 67%,
86% og 93%, hvilket fremgar af bilag 4.

Off-trade segmentet domineres primzert af de store supermarkeder, da disse har dybe sortimenter af
gl og leeskedrikke pd hylderne og sekundeert af de mindre kiosker rundt om i byerne, hvis sortiment af
ol og leeskedrikke er smallere. P4 det danske marked er de fleste supermarkeder en del af nogle stgrre
kaeder sasom Coop Danmark og Dansk Supermarked. Supermarkedskzaderne har den styrke, at de
indkgber deres varer i stgrre partier, hvilket stiller dem steerkt i en forhandlingsposition over for
bryggerierne, hvor de ofte vil kunne stille krav om gunstige handelsbetingelser sdsom kvantumsrabat-
ter, der ggr, at supermarkedskaederne kan holde priserne pé deres produkter nede. Herudover er der
mange bryggerier, der tilbyder deres produkter til supermarkedskaederne, hvorfor der i mange tilfeel-

de er kamp om pladserne pa hylderne i supermarkederne.
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Modsat er supermarkedskaederne ngdt til at efterkomme forbrugernes efterspgrgsel, der kan spaende
bredt alt efter deres personlige preaeferencer. Bryggerierne har formaet at udvikle nogle steerke brands
der ggr, at supermarkedskeeder er ngdt til at udbyde et dybt sortiment af gl og leeskedrikmaerker for at
kunne imgdekomme forbrugernes preeferencer. Der opstar her et afheengighedsforhold mellem bryg-
gerierne og supermarkedskaederne, hvilket i nogen grad kan reducere supermarkedskaedernes for-
handlingsstyrke. Kioskerne er som regel ikke en del af stgrre keeder med undtagelse af eksempelvis 7-
eleven og Neerkgb pa det danske marked. De har derfor ikke den samme forhandlingsstyrke over for
bryggerierne, da de ikke besidder nogle gunstige vilkar ift. at kunne forhandle pa prisen. Dette betyder,
at priserne pa kioskernes gl og leeskedrikke ofte ligger pa et hgjere niveau end dem i supermarkederne.
Et godt eksempel pa en af de konsekvenser bryggerierne star over for, hvis kunderne har en steerk
forhandlingsposition og deres skifteomkostninger fra en udbyder af gl og leeskedrikke til en anden
ikke er betydelige store, er dem Carlsberg i april 2013 fik at marke. Coop Danmark var utilfreds med,
at supermarkeder i Tyskland kunne handle pa gunstigere prisvilkar end Coop Danmarks supermarke-
der, hvorfor der opstod en konflikt omkring prisen pa Carlsbergs produkter. Uenigheden var sa stor, at
Coop Danmark valgte at fjerne nogle af Carlsbergs produkter fra hylderne i deres supermarkeder, og
samtidig undlod at kgre tilbud pa Carlsbergs produkter i reklamerne. Konflikten der sluttede i slutnin-
gen af 2013, vurderes at have kostet Carlsberg markedsandele og millioner af kroner i tabt omsaet-
ning[Bgrsen, 2013,c].

On-trade markedet er interessant for bryggerierne idet, de her far mulighed for at eksponere deres
brands direkte over for slutbrugeren. Forbruger vaelger ofte de brands de kender, hvorfor gratis pro-
motion pa barer, pubber og restauranter er godt for bryggerierne generelt. Bryggerierne vil ofte ga
langt for at sikre sig kontrakter med de populeere udskankningssteder, hvilket de eksempelvis ggr ved
at tilbyde deres kunder nogle gode vilkar i form af leengere kredittider og serviceudstyr til fritilgeenge-
lighed, hvorfor restaurationsbranchen ud fra denne forudsaetning har nogle steerke forhandlingsvilkar.
Ydermere er skifteomkostningerne pa on-trade markedet heller ikke ret store, hvorfor gode kunde-
forhold er vigtige i segmentet.

En anden drsag til at on-trade markedet er interessant for bryggerierne er, at profit-marginerne i seg-
mentet ligger pa et hgjere niveau end pa off-trade markedet, hvor konkurrencen er mere intens.
Medmindre der er tale om stgrre pubber, barer eller restaurantkeeder er salget af gl og leeskedrikke
for de enkeltstidende aktgrer begreenset sammenholdt med off-trade segmentet, hvorfor de ikke pa
samme made kan opna nogle store kvantumsrabatter hos bryggerierne, hvilket svaeekker deres for-

handlingsstyrke.
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4.2.5 Leverandgrernes forhandlingskraft

Den sidste af markedskreefterne er leverandgrernes forhandlingskraft. Har leverandgrerne i bryggeri-
branchen en hgj forhandlingskraft kan de presse profitabiliteten i branchen ved at haeve priserne pa
deres ravarer eller ved at svaekke pa kvaliteten af rdvarerne eller den service, der leveres[Petersen &
Plenborg, 2012; s. 190]. Forhold der pavirker leverandgrernes forhandlingsstyrke er blandet andet
antal af udbyder, ravarens tilgeengelighed, standardiseringsgraden af ravarerne samt skifteomkost-
ninger forbundet med leverandgrskift.

De primaere ravarer for bryggeriproducenterne til produktion af leeskedrikke er koncentrater, en raek-
ker naturlige og syntetiske sgdemidler som majssirup og raffineret sukker, mens produktionen af gl
kraever byg, hvede, humle og geer. Desuden skal bryggerierne indkgbe emballage i form af glas- og
PET-flasker samt aluminiumsdaser. Fzlles for ravarerne er, at de i hgj grad er standardiseret men med
en meget lav substitutionsgrad, der ggr, at det for bryggerierne er sveert at finde alternativer til de
enkelte ravarer anvendt i produktionen. Af denne arsag er en lav substitutionsgrad en faktor, der stil-
ler leverandgrerne steerkt i en forhandlingsposition, mens ravarernes standardisering er noget, der
taler for bryggeriernes forhandlingskraft over for leverandgrerne. Dette skyldes, at bryggerierne kan
finde mange udbyder af samme ravarer, og derfor har de muligheden for at spille leverandgrerne ud
mod hinanden ift. at opna de mest fordelagtige handelsvilkar. Standardiseringen af rdvarerne kan om-
vendt ogsa tale til leverandgrernes fordel, da leverandgrerne i mange tilfeelde ikke er athaengige af salg
til bryggeribranchen, men kan salge deres ravarer til andre brancher. Mange af ravarerne som bryg-
gerierne indkgber er ligeledes reguleret pa verdensmarkedet, hvorfor bryggerierne i en forhandlings-
position ikke har sd meget at skulle have sagt ift. forhandling af priser.

Desuden kan darligt vejr medfgre en ringe hgst, hvorfor en uligeveegt mellem udbud og efterspgrgsel
kan opsta. Denne situation er til leverandgrernes fordel, da de ved ringere udbud kan haeve priserne,
da bryggerierne ikke har andre steder at ga hen for at fa deres ravarer. De fleste bryggerier har vaern
mod forhold som disse i form af finansielle instrumenter, der sikrer dem mod tab, hvis ravarepriserne
stiger.

Landbrugene kan ydermere fra ar til ar vaelge at omlaegge deres produktion af kornarter alt efter, hvor
efterspgrgselen er stgrst, hvilket potentielt vil forringe udbuddet af de rdvarer, som bryggeribranchen
er afhaengig af og dermed styrke leverandgernes forhandlingskraft.

Et bryggeri af Royal Unibrews stgrrelse ma formodes at have en relativ steerk forhandlingskraft over
for flere af deres mindre underleverandgrer, men ggr dem samtidig meget afhaengig af netop disse
leverandgrer ift. at fa leveret ravarerne i rette tid og kvalitet. Et svigt fra leverandgrerne vil tvinge
Royal Unibrew ud pa markedet og forhandle hos nogle nye leverandgrer, hvor samme prisvilkar eller

leveringsbetingelser sandsynligvis ikke vil kunne opnas.
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Overordnet set vurderes det, at leverandgernes forhandlingskraft over for bryggerierne er meget mo-

derat. Der er forhold, der taler for leverandgrernes forhandlingsstyrke, men ogsa forhold der omvend-

te taler for bryggeriernes styrke i en forhandlingsposition. Det afhaenger i hgj grad af hvor store bryg-

gerierne er pa de enkelte markeder, hvor de indkgber deres ravarer. For Royal Unibrew er det lettere

at forhandle sig til bedre pris- og leveringsvilkdr pa de markeder, hvor de har de stgrste markedsande-

le dvs. det danske, lettiske og finske marked forudsat, at de anvender nationale leverandgrer.

4.2.6 Opsummering af Porters Five Forces

Ligesom i opsummeringen af Pest-analysen, er der her i Porters Five Forces lavet en opsummering af

de forhold, der er blevet undersggt i analysen ift, hvilken betydning de har for veerdien af Royal

Unibrew. Denne opsummering fremgar af tabel 4.2, hvor hver enkelt forhold, der er undersggt i bran-

cheanalysen, ud fra en subjektiv vurdering er tillagt enten et eller flere plusser eller minusser alt efter

om forholdet i branchen har en positiv eller negativ indvirkning pa vaerdien af Royal Unibrew.

Tabel 4.2 - Opsummering af Porters Five Forces

Konkurrencekraft

Overordnet

Underfaktor

Betydning

for vaerdi

Truslen fra nye konkurrenter

Truslen fra substituerende produkter

Kundernes forhandlingskraft

Leverandgrers forhandlingskraft

Mellem

lav

Hoj

Lav

- Hgje kapitalkrav
- Stordriftsfordele

- Mikrobryggerier

- Vin & spiritus
- Cider & RTD
- Specialgl (ny trend)

- Fa store kunder
- Mange produktvarianter
- Lave skifteomkostninger

- Et stort on-trade segment

- Standardiseret rdvarer
- Mange udbydere

- Lav substitutionsgrad

++

+++

++

++

+++

Kilde: Egen tilvirkning
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4.3 Porters vaerdikaede

Mens Pest-analysen og Portes Five Forces har givet et indblik i henholdsvis de samfundsmaessige og
branchemaessige forhold, der har indvirkning pa veerdien af Royal Unibrew, er det ogsa vigtigt at tileg-
ne sig viden omkring de interne forhold i virksomheden.

Formdlet med den interne analyse er at fa identificeret Royal Unibrews kernekompetencer for at finde
frem til, hvor virksomheden har nogle konkurrencemsaessige fordele ift. deres peergruppe, samt at fa
identificeret de kompetencer der skaber serlig veerdi for deres kunder, herunder aktionzerer[Petersen
& Plenborg, 2012; s. 191]. Til dette formal vil Porters veerdikaede, der fremgar af figur 4.2 danne ud-
gangspunkt for en systematiske analyse af Royal Unibrews ressourcer. Vaerdikaeden er opdelt i primae-
re aktiviteter og statteaktiviteter. Hver gang en kunde er villig til at ofre en hgjere pris end de omkost-

ninger Royal Unibrew har haft med at fremstille produktet, vil Royal Unibrew skabe en profit-margin.

Figur 4.2 - Porters Vardikade

Virksomhedens infrastruktur

Menneskelige resurser

Stotte-
aktiviteter

Produkt- og teknologiudvikling

Indkeb / forsyninger
Indgaende Produktion Udgéende Marketing Service
logistik logistik og salg efter salg
N _

—

Primeere aktiviteter

Kilde: Petersen og Plenborg, 2012; s. 191

Det er ikke ngdvendigvis alle de udfgrte aktiviteter i veerdikaeden, der skaber reel veerdi til Royal
Unibrews kunder. Derfor vil den interne analyse udelukkende behandle de led i veerdikeeden, der har

relevans for vardiskabelsen i Royal Unibrew.

4.3.1 Primare aktiviteter

De primzere aktiviteter omfatter indgdende logistik, produktion, udgdende logistik, marketing og salg
samt service efter salg. Eftersom ravarerne anvendt i brygprocessen og til emballeringen i hgj grad er
standardiseret, er det vanskeligt for Royal Unibrew at opna en seerlig konkurrencemaessigfordel, der

er mere verdiskabende end deres konkurrenters. Ydermere forventes det ikke, at Royal Unibrew via
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deres lagerfgring og handtering af inputmaterialer opnar nogen szerlig konkurrencemaessigfordel,

hvorfor den indgdende logistik ikke bliver behandlet yderligere her.

Produktion

Royal Unibrew har med deres fgrende positioner I Letland, Litauen, Finland og Danmark opndet nogle
stordriftsfordele, der gavner deres konkurrencemaessige position pad markederne. Royal Unibrew har
produktionsfaciliteter i alle de ovenfornaevnte lande, hvor de danske produktionsfaciliteter omfatter
bryggerierne Faxe og Albani, der forsyner det danske marked samt hovedparten af eksportmarkeder-
ne, mens de lettiske, det litauiske og det finske bryggeri forsyner hovedparten af de baltiske lande med
gl og leeskedrikke[Royal Unibrew, g; s. 53].

Indtil 2008 havde Royal Unibrew ogsa produktionsfaciliteter i Jylland med deres Ceres bryggeri i Ar-
hus. Som et resultat af den intense konkurrence i bryggeribranchen, der har skabt stort fokus pa om-
kostningsoptimering i hele veerdikaeden, valgte Royal Unibrew at lukke faciliteterne i Arhus for at flyt-
te dem til Faxe- og Albani bryggeriet med henblik pa at realisere nogle stordriftsfordele i produktionen
samt for at friggre noget kapital til nedbringelse af koncernens gaeeldsandel[Royal Unibrew, g; s. 53].
Blandt andet som et resultat af nedlukningen af Ceres bryggeriet har Royal Unibrew reduceret deres
produktionsomkostninger med naesten 10% i perioden 2008 til 2013 jf. bilag 13. Produktionsomkost-
ningerne udgjorde i Royal Unibrew i 2008 58,2% af omsaetningen, hvilket sammenlignet med deres
stgrste konkurrent Carlsberg var 6,1% hgjere. Efter nedlukningen af Ceres bryggeriet og en lang raek-
ke lgbende produktionseffektiviseringer var produktionsomkostningerne reduceret veesentligti 2013
og udgjorde kun 49% af omsaetningen, hvilket var 1,5% lavere end Carlsbergs omkostningsniveau
samme ar.

Nogle af de effektivitetsforbedringer Royal Unibrew har haft succes med er en reduktion af energifor-
bruget, hvor dette blev reduceret med 7,5% pr. produceret enhed i 2013 pa koncernniveau[Royal
Unibrew arsrapport, 2013;s. 54]. Ydermere er vandforbruget pr. produceret hektorliter i 2013 faldet
med 5,6% pa koncernniveau. Faxe bryggeriet har udvidet deres anvendelse af et CIP Diagnostic Sy-
stem, der har medvirket til et fald i vandbruget pa 4% pr. produceret enhed og en reduktion af spilde-
vandsbelastningen. Albani bryggeriet har optimeret deres urtekogning og opnaet en mere ensartet og
forbedret fordampning af urten i bryghuset[Royal Unibrew arsrapport 2013; s. 53]. Alle disse effekti-
viseringer har veaeret ngdvendige for Royal Unibrew for at kunne konkurrer pa lige fod med Carlsberg,

hvis produktionsomkostninger fra 2008-2013 har ligget stabilt omkring 50% af omsatningen.
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Udgaende logistik

Den udgaende logistik er de aktiviteter, der er forbundet med at fa det endelige produkt ud til kunder-
ne, herunder lagerstyring, transport, ordregennemfgrelse og distributionssystemer.

Royal Unibrew har haft stort fokus pa at reducere omkostningerne forbundet med disse aktiviteter.
Royal Unibrews distribution varetages afhaengig af markedet gennem egen distribution eller gennem
eksterne distributgrer. I Letland, Litauen og Finland, er det Royal Unibrew selv, der stér for den fysiske
distribution af koncernens produkter, hvorimod distributionen i Italien varetages af eksterne leveran-
dgrer[Royal Unibrew, g; s. 53]. Til maltdriksegmentet der oftest omfatter de fjerneste markeder som
Caribbean, Afrika og Mellemgsten distribueres der primeert fra Danmark og i visse tilfeelde pa basis af
licensaftaler fra lokale bryggerier. Eftersom transportomkostningerne er hgje, er det en del af Royal
Unibrews strategi for deres steerkeste maltprodukt, Vitamalt, at indga flere licensaftaler, saledes di-
stributionen kan forega lokalt pa de markeder, hvor Royal Unibrew har aktiviteter.

Pa det danske marked har den fysiske distribution af Royal Unibrews produkter indtil 2009 veeret
varetaget af 21 selvstaendige depotejere, der solgte Royal Unibrews produkter i egen regning. Efter
2009 valgte Royal Unibrew at foretage nogle restruktureringer saledes, at depoterne blev nedlagt og i
stedet skulle deres produkter distribueres direkte fra produktionsstedet eller fra en af de syv etable-
rede distributionsterminaler rundt om i Danmark|[Royal Unibrew, g; s. 53]. Disse terminaler er siden
2009 reduceret yderligere, sa der nu kun er fem terminaler tilbage.

Resultatet af restruktureringen har veeret en gget direkte levering fra produktionsstederne, en reduk-
tion af de omkostninger der er forbundet med lagerenheder, herunder personaleomkostninger og
energiforbrug mv. samt en stgrre reduktion af varebeholdningen. Balanceposten, fremstillede feerdig-
varer og handelsvarer, faldt fra 2008 til 2012 med 64,5%5 som et resultat af denne restrukturering,
hvilket pavirkede lgnsomheden i Royal Unibrew positivt.

Pa trods af de klare forbedringer i den udgaende logistik er Royal Unibrew stadig pa et omkostnings-
niveau, der ligger over Carlsbergs, hvilket fremgar af bilag 13 under salg- og distributionsomkostnin-
ger af omszetning. Royal Unibrew har i perioden 2008-2012 ligget pa et stabilt niveau med salgs-og
distributionsomkostninger mellem 31-32% af omsaetningen, mens Carlsberg i samme periode har
ligget pa et stabilt niveau med salgs- og distributionsomkostningerne mellem 28-29% af omsatningen.
Det skal naevnes, at regnskabsposten bade indbefatter salgs- og distributionsomkostninger, hvorfor
det er sveert at konkludere rent gkonomisk pa restruktureringen af distributionssystemet. Royal
Unibrew naevner selv i deres arsrapporter fra 2010-2013, at omlaegningen af den danske og baltiske
distributionsstruktur har bidraget til effektivisering og faldende omkostninger for distribution samti-

dig med, at salgsomkostningerne i samme periode har vearet stigende.

5 Fremstillede faerdigvarer og handelsvarer i 2008 var 265.302 kr. mens denne i 2012 var 94.072 kr.
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Derfor har restruktureringen af distributionsstrukturen med stor sandsynlighed bidraget mere posi-
tivt til omkostningsreduktionen end, hvad der umiddelbart fremgar af regnskabsposten.

Royal Unibrew besidder ikke nogen decideret konkurrencemaessigfordel med deres udgaende logistik
sammenlignet med deres stgrste konkurrent. Det er alligevel positivt, at der er fokus pa omkostnings-
effektiviseringer, da deti fremtiden kan blive en vigtig faktor for, hvem der kan levere de billigste pro-

dukter med den hgjeste kvalitet.

Marketing og salg

Marketing og salg omfatter de aktiviteter, der skal fa kunderne til at kgbe Royal Unibrews produkter
herunder reklame, prisfastsaettelse og valg af salgskanaler.

En stor del af Royal Unibrews afsaetning sker til detailsegmentet, hvilket fremgik af bilag 4. Detailseg-
mentet bestar af fa men store kundeenheder, hvor supermarkedskaederne, Dansk Supermarked og
Coop Danmark, er de stgrste aftager af Royal Unibrews produkter. Den stgrste enkeltkunde udggr cir-
ka 5% af koncernens omsaetning, mens koncernens 10 stgrste kunder udggr mindre end 20% af kon-
cernens omsatning[Royal Unibrew, g; s. 53]. Salget til detailhandlen varetages typisk af en Key Ac-
count Manager, hvorimod det primeert er personligt salg til on-trade segmentet. I nogle tilfeelde fore-
tages salg til on-trade markedet som telesalg, der fungerer pa den made, at kundesegmentet selv retter
henvendelse til et telecenter i Royal Unibrew og bestiller de gnskede varer. Dette betragtes i Royal
Unibrew som en effektiv made at bearbejde de mindre kundesegmenter pa[Royal Unibrew, g; s. 53].

[ 2013 implementerede Royal Unibrew et nyt og mere effektivt IT-salgsstyringssystem i Danmark og
Baltikum, der sikrer en ensretning af forretningsprocesserne pa de markeder Royal Unibrew har akti-
viteter. IT-systemet skal muligggr en bedre styring af omkostningerne forbundet med salg af deres
produkter[Royal Unibrew arsrapport, 2013; s. 50].

Royal Unibrew bruger ligeledes mange ressourcer pa at markedsfgre deres produkter til forbrugerne,
der som regel kgber de gl- og laeskedrikbrands, de genkender. Derfor er det vigtigt for bryggerierne at
eksponere deres brands over for forbrugerne sa mange steder som muligt. Denne vigtighed forstaerkes
kun yderligere af, at Royal Unibrew satser pa at seelge brandede kvalitetsdrikkevarer, der kraever en
endnu stgrre markedsfgringsindsats for at tilleegge deres brand endnu hgjere veerdi end markedets
discountprodukter.

Royal Unibrew udfgrer deres markedsfgring lokalt pa hvert enkelt marked, hvilket betyder at tilpas-
ning og udvikling af markedsfgringsstrategier, budskaber og materialer udformes til det enkelte mar-
ked for at appellere til forbrugerne pa bedst mulig vis. Royal Unibrews markedsfgring omfatter bade
above-the-line, hvilket er markedsfgring via massemedier, tv, radio, telefoni, billboards og internet
samt below-the-line, der er markedsfgring via tilbud eller eksponering og salg af produkter ved

smagsprgver eller andre aktiviteter i salgsledet[Royal Unibrew, g; s. 51].
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Royal Unibrews markedsfgring malrettes mod udvalgte forbrugergrupper, hvilket ggres via sponsora-
ter, der skal fa forbrugerne til at associere Royal Unibrews produkter med sports- og kulturarrange-
menter pa alle deres operationelle markeder. Pa sportsomradet har Royal Unibrew siden 1971 an-
vendt Faxe kondi som det absolutte flagskib inden for naesten alle sportsgrene i bade store som sma
klubber. Faxe Kondi samarbejder med en lang reekke af de fodboldklubber, der befinder sig i SAS-
ligaens, og har ligeledes en markant profil inden for hdndbold og motionssport. Med det nationale
brand, Royal, er Royal Unibrew Danmarks stgrst golfsponsor og star blandt andet bag Royal Tour. |
Arhus sponsorer Royal Beer Arhus Elite, der omfatter AGF, GF Handbold og basketball. P4 Fyn sponso-
rerer Albani blandt andet OIK ishockey og GOG handbold, mens Thor sponsorer Randers FC og Ran-
ders HK[Royal Unibrew, h]. Desuden er Royal Unibrews litauiske glmzaerke Kalnarpilis hovedsponser
for den litauiske basketliga og sa fremdeles.

Inden for kulturkategorien har Royal Unibrew med deres brand Royal Beer haft stor succes med deres
sponsorering af de mange musikbegivenheder via deres "Tak Rock” kampagne, der blandt andet teeller
sponsorering af Mardonna- og Rolling Stones koncerterne i 2006 samt de mange tilbagevendende mu-
sikarrangementer som Rock under Solen, Skovrock i Aalborg, samt Fredagsrock i Tivoli Kgbenhavn.
[Royal Unibrew, i]. Tivoli sponsoratet blevi 2013 forleengede indtil ar 2018, hvilket koster Royal
Unibrew et tocifret millionbelgb[Tivoli, 2013]. Den forgget eksponering og betydelige salgsfremgang
Royal Unibrew har opnaet via "Tak Rock” kampagnen vurderes indtil videre, at have givet Royal
Unibrew PR-veerdi for naesten en million kroner indtil 2011[Danmarks rockmuseum].

De mange salgs- og markedsfgringstiltag har ikke veret gratis for Royal Unibrew. Omkostninger til
salgsfremstgd og markedsfgring, der indgdr i regnskabsposten salgs- og distributionsomkostninger jf.
bilag 13, har jf. Royal Unibrews arsrapporter fra 2009-2013 steget hvert ar. Iseer i 2010 blev der af-
holdt betydelige markedsfgringsomkostninger til lanceringen af cider-brandet Tempt. Selvom om-
kostningerne har veeret faldende i perioden, skyldes dette fald primeert restruktureringen af distribu-
tionsstrukturen.

En gget brandvaerdi via de mange markedsfgringstiltag kan give en konkurrencemeaessig fordel safremt
deres konkurrenter ikke lancerer lignende kampagner. Carlsberg er eksempelvis ligesom Royal
Unibrew meget synlig bade i sports og kultursegmentet med deres sponsorater inden for forskellige
sportsgrene, Grgn koncert og Arhus Festuge, hvorfor kampen om forbrugernes opmarksomhed er

intens.

6 Alka-ligaen fra 1. Januar 2015
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Service efter salg

Dette led i veerdikeeden omfatter de aktiviteter, der udfgres af Royal Unibrew for at gge eller fastholde
deres produkters nytte, herunder instruktion, kundesupport og reparationsservice. Denne funktion er
i Royal Unibrews tilfaelde mest relevant ift. deres afsaetning til on-trade segmentet, hvor kunderelatio-
nerne er tettere. Royal Unibrew giver i forbindelse med kontraktindgaelse med deres kunder pa on-
trade markedet ofte fadglsanleeg med som en ekstra serviceydelse. Ydermere har Royal Unibrew op-
rettet en service pa deres hjemmeside, hvor deres kunder i on-trade segmentet kan tilmelde sig en
SMS- eller e-mail service, hvor de modtager en meddelelse om, hvornar det er tid til rens af deres fad-
glsanleeg. Derudover har Royal Unibrew pa deres hjemmeside lagt vejledninger op, hvis der skulle
opsta problemer med udskaenkning af fadgl eller udskaenkning af postmix. God kundeservice er for
bryggerierne et vigtigt parameter i on-trade segmentet, da skifteomkostningerne for kunderne i seg-
mentet er sma. [ 2005 mistede Royal Unibrew blandt andet tre kunder i Arhus, fordi de ikke var til-
fredse med den service deres leverandgrer leverede. [ stedet gik kunden til Carlsberg og dermed mi-

stede Royal Unibrew omseetning direkte til deres stgrste konkurrent[Berlingske Business, 2005, c].

4.3.2 Stgttende aktiviteter

Verdikaedens stgtteaktiviteter underbygger primeeraktiviteterne og straekker sig ofte over alle pri-
meraktiviteterne. En forstaelse af hvor effektiv en virksomhed er i forvaltningen af deres stgtteaktivi-
teter, og hvor godt stgtteaktiviteterne underbygger primaeraktiviteterne er vigtig for en virksomhed.
Stgtteaktiviteterne indebeerer jf. figur 4.2 aktiviteter som produkt- og teknologiudvikling, HRM, virk-

somhedens infrastruktur samt indkgb og forsyning.

Virksomhedens infrastruktur

[ virksomhedens infrastruktur skal forstas, hvorvidt virksomheden har en god styring af processer og
kvalitet.

Royal Unibrew der er en stor international virksomhed er underlagt en reekke krav, der skal opfyldes.
Blandt andet er der krav om en lang rackke certificeringer inden for miljg- og kvalitetstyring af fedeva-
rer. @konomidirektgr, Lars Jensen, og produktionschef, Keld Norup, fortzeller i et interview til lokalavi-
sen Faxenyt, at en ny certificering kreeves nzaesten hver maned[Faxenyt, 2014].12013 er Royal
Unibrew blandt andet certificeret Wallmart, ligesom de er blevet halal-certificeret, hvilket er en do-
kumentation for, at der ikke er alkohol i de produkter, der eksporteres til Mellemgsten. [ 2014 er mal-
seetningen at opna en [SO-certificering af Kalnarpilis bryggeriet og FSSC certificering af Albani, Lathi og
Karijoki bryggerierne, hvilket er certificeringer der dokumenterer Royal Unibrews arbejde med kvali-

tet og fgdevaresikkerhed[Royal Unibrew arsrapport, 2013; s. 55].
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De mange ressourcer der anvendes pa at opna diverse certificeringer vidner om en virksomhed, hvor

der er en god styring af proces- og kvalitetskrav.

HRM

De menneskelige ressourcer er grundlaget for den viden virksomheden besidder. Det er medarbejder-
ne, der har en afggrende viden om de forbruger, markeder og kunder som Royal Unibrew betjener.
Derfor er det af stor vigtighed, at aktiviteter der udvikler medarbejdernes viden varetages af virksom-
heden ift. at udvikle, uddanne og motivere dem til at yde deres bedste.

[ Royal Unibrew er der fokus pa at rekruttere og fastholde talentfulde medarbejdere og ledere. Dette
ggres ved malrettet kompetence og karriereudvikling. Det er blandt andet et fokusomrdde for Royal
Unibrew, at der laegges vaegt pa jobrotation og intern rekruttering til ngglepositioner for at sikre for-
ankring af viden om aktiviteter samt optimering af samarbejdet pa tveers af virksomheden[Royal
Unibrew, arsrapport 2013; s. 49]. Af konkrete tiltag har Royal Unibrew iveerksat en reekke udviklings-
aktiviteter for medarbejderne i form af IT- og sprogkurser. Herudover tilsluttede Royal Unibrews sig
projektet "medarbejdere i verdensklasse”, som er et EU-stgttet samarbejde mellem seks virksomheder
om opkvalificering af medarbejdere[Royal Unibrew, arsrapport 2013; s. 49].

Derudover har Royal Unibrew valgt at sztte ekstra ind pa at undga arbejdsulykker. Ifglge produkti-
onschefen, Keld Norup, har antallet af arbejdsulykker i Royal Unibrew veeret for hgjt, selvom det ikke
har varet alvorlige skader, der er sket. Derfor er der i 2014 i samarbejde med COWI, arbejdstilsynet og
ARLA iveerksat et program, der skal forhindre arbejdsskader i fremtiden[Faxenyt, 2014].

De mange tiltag Royal Unibrew laver for deres medarbejder, er en investering i fremtiden. Jo stgrre
viden og kvalifikationer medarbejderne har desto staerkere star virksomheden i konkurrencen pa et

marked der konstant forandrer sig.

Produkt- og teknologiudvikling

Produkt- og teknologiudviklingen er et omrade, hvor Royal Unibrew ogsa har stort fokus, da konkur-
rencen i bryggeribranchen er meget intens, og derfor kraever, at bryggerierne hele tiden er opdateret
omkring markedstrenden, sdledes de kan lancerer produkter, der appellerer til forbrugerne. Produkt-
og teknologiudviklingen omfatter virksomhedens evne til at udvikle og innovere sine produkter og
services samt produktionsmetoder.

Royal Unibrew sigter mod, at de til enhver tid har en bred portefglje af produkter og brands, der op-
fylder forbrugernes gnsker. Isaer en bred produktportefglje vurderes i mainstreamsegmentet at veere
et vigtigt salgsparameter. Derfor arbejder Royal Unibrew aktivt med udvikling af brands, produkter,
smagsvarianter og emballageformer for at sikre, at de kan fastholde eller forbedre deres markedsposi-

tion. Lancering af nye produkter sker ofte efter egen produktudvikling eller ved at udvide deres pro-
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duktportefglje med internationale produkter og brands via licensaftaler[Royal Unibrew, g; s. 51]. Pro-
duktudvidelsen kan ogsa ske ved, at Royal Unibrew lancerer produkter eller varianter, der har haft
succes pa ét marked til andre markeder. Et eksempel herpa er Royal Unibrews lancering af brandet
Cido pa det Litauiske marked, efter det havde opnaet stor succes pa det lettiske marked.

Alene i 2014 vil Royal Unibrew lancerer flere nye produkter eller produktvarianter pa det danske
marked, hvor blandt andet en helt ny Egekilde Fruits, der er en mineralvand med frugtjuice, samt en
ny Tempt variant vil lanceres[Faxenyt, 2014]. Lanceringen af disse produkter er et svar pa markeds-
trenden, hvor cider og kilde-/mineralvand er de produktkategorier, der oplever stgrst veekst, hvorfor
Royal Unibrew med deres nye produkter forsgger at fastholde eller vinde en del af denne vakst.
Ydermere har Royal Unibrew lgbende foretaget aendringer i deres emballage. 1 2010 fremstillede de
specielle "rock edition” daser designet af forsanger i Kashmir, Kasper Eistrup, i forbindelse med de-
res 'Tak Rock’ kampagne. 1 2012 zndrede de designet pa deres glflasker efter 63 ar med samme stan-
dardflaske. Relanceringen af designet skyldes et gnske om at fa Royal glflasken til at se mere appelle-
rende og trendy ud[Markedsfgring, 2012].

Royal Unibrew har ligeledes lgbende investeret i optimering af deres produktionsapparat for at veere
pa forkant med markedsudviklingen. I 2008 investerede Faxe bryggeriet i en PET-kolonne til tapning
af leskedrikke og mineralvand. 1 2013 blev der yderligere investeret i en ny dasekolonne, ogi 2014 er
en kolonne blevet opgraderet[Faxenyt, 2014]. Herudover har der lgbende vearet energieffektiviserin-
ger i produktionen, der i 2014 stadig er et fokusomrade.

Royal Unibrews fokus pa produkt-og teknologiudviklingen er en god indikation p3, at de hele tiden
forsgrger at tilpasse deres produktportefglje samt deres produktionsmetoder til den udvikling, der

sker pa markedet.

Indkgb og forsyning

Denne stgtteaktivitet omfatter aktiviteterne i forbindelse med handtering af indkgb af ravarer til pro-
duktionen samt produkter og services for hele virksomheden.

[ Royal Unibrew er de vigtigste ravarer, der anvendes i produktionen, vand, malt, humle, byg, daser,
glas, PET-flasker samt energi. Der laegges i Royal Unibrew stor veegt p3, at der foretages ensartede
indkgb af ravarematerialer til de enkelte produktionsenheder, samt at der udvikles og vedligeholdes et
gensidigt udbytterigt samarbejde med deres leverandgrer[Royal Unibrew, g; s. 52].

Royal Unibrew etablerede derfor i 2007 en koncernindkgbsorganisation med henblik pa at opna ind-
k@bsmaessige procesorienterede synergier. Indkgbsfunktionen er er lokalt forankret i hver af Royal
Unibrews produktionsenheder med en lokal indkgbsansvarlig. Koncernindkgbsorganisationen koor-
dinerer indkgb og indgdelse af aftaler med virksomhedens hovedleverandgrer pa tvaers af markederne

for at opna bedst mulig pris og forsyningssikkerhed. Koncernaftaler som forpligter leverandgrer til at
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forsyne en raekke af koncernens selskaber har som regel en varighed pa op til to ar, mens de lokale
indkgbsaftaler ofte er kortere[Royal Unibrew, g; s. 52].

Indkgbsfunktionen samarbejder ogsa med andre virksomheder inden for branchen og i forskellige
netvaerk med det formal at udveksle benchmark og erfaringer. Et af de aktuelle samarbejder Royal
Unibrew har, er med det norske Hansa Borg bryggeri, hvor Royal Unibrew ejer 25% af virksomhe-
den[Royal Unibrew arsrapport, 2013; s. 108].

Udviklingen af koncernindkgbsorganisationen er et vigtigt skridt for Royal Unibrew i deres bestrabel-
ser pd at kunne drage fordel af nogle stordriftsfordele. Desuden er det vigtigt, at have oparbejdet gode
leverandgrsamarbejder ift. at kunne sikre, at de til hver en tid far deres forsyninger som aftalti den

rette kvalitet og derfor ikke skuffer deres kunder.

5. Styrkeprofil af Royal Unibrew

Pa baggrund af den samlede strategiske analyse, er der i tabel 5.1 udarbejdet en styrkeprofil af Royal
Unibrew. Denne styrkeprofil samler bade de eksterne og de interne forhold, der er blevet undersggt
omkring virksomheden og dens omverden. De potentielle styrker og svagheder er primaert begrundet
med den interne analyse af Royal Unibrew, mens de potentielle muligheder og trusler primeert er be-

stemt pd baggrund af den eksterne analyse af virksomhedens omverden.

Tabel 5.1- Styrkeprofil af Royal Unibrew

Interne forhold

Potentielle styrker Potentielle svagheder
- Steerke lokale brands - Begranset muligheder for vaekst pA modne markeder
- Bred produktportefglje - Ingen tilstedeveerelse pa vaekstmarkederne (Asien og In-
- Patent pa produktionsmetoden til alkoholfrie gl dien)
- Solide markedspositioner i Nordeuropa - Stigende salgsomkostninger
- Licensaftale med PepsiCo og Heineken - Maltdrik produktion foregar primaert i Danmark, mens
- Forlaenget aftale med Tivoli markedet er i Caribbean og Afrika = store distributions-
- Et restruktureret distributionsnetvaerk omkostninger
- Stort fokus pa innovation og produktudvikling - Lille aktgr pd det globale marked (stordriftsfordele hos
- Solid indtjening de stgrste aktgr)
- Succesrige kampagner (Tak Rock) - IT salgssystem er ikke ensrettet i hele koncernen
- Stor eksponering af brand gennem sponsorrater i sports- - Coop Danmark og Dansk supermarkeds store forhand-

verdenen lingskraft

- Bred kundegruppe (stgrste kunde udggr ikke mere end 5
% af omseetning)

- Stor medarbejdertilfredshed sammenlignet med peer-
gruppe

- Et tidssvarende produktionsapparat

- En samlet koncernindkgbsorganisation

- Steerk forhandlingskraft over for mindre lokale leveran-
dgrer af rdvarer

Eksterne forhold

Potentielle muligheder Potentielle trusler

- Seenkning af afgifter pd gl og leeskedrikke pa markeder, - @get afgifter pa gl og leeskedrikke
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hvor Royal Unibrew har aktiviteter

@get befolkningstal i DK frem mod ar 2050

Faldende ravarepriser

Gunstig udvikling i valutakurser

Stgrre disponibel indkomst i de baltiske lande

Store adgangsbarrierer for nye konkurrenter
Mikrobryggeriernes begraenset kapital - giver mulighed
for alliancer eller opkgb

Stor vaekst pa cider og RTD

Markedsfgringsrestriktioner herunder reklameforbud
Kampagner med fokus pa sundere livsstil
Alkoholkampagner der taler for feerre genstande

Fa store kunder i detailhandlen giver gget forhandlings-
kraft hos kunderne

Stagnerende vaekst pd hovedmarkeder

Mikrobryggerier med nye specialgl

Demografiske forskydning

Strengere miljgkrav

- Faldende befolkningstal i de baltiske lande frem mod ar
2050

- Globale gkonomiske kriser

- Ugunstig valutakursudvikling

- Stigende ravarepriser

- Kundernes lave skifteomkostninger

- Darlige vejrforhold

Kilde: Egen tilvirkning

Styrkeprofilens formal er at give en begrundet vurdering af Royal Unibrews strategiske position i form
af en samlet vurdering af branchens vaekst- og indtjeningsmuligheder generelt. Styrkeprofilen er lige-
ledes en sikring for, at de estimater og de antagelser, der vil blive anvendt i veerdiansaettelsen af Royal

Unibrew er underbygget af en velbegrundet strategisk analyse.

6. Regnskabsanalyse

Den strategiske analyse er alene ikke et tilstraekkeligt analyseveerktgj til at give en indikation af, hvor
godt eller skidt Royal Unibrew klarer sig i konkurrencen pa markedet, og hvorvidt den strategiske
retning star mal med deres finansielle przestationer. Derfor bgr den strategiske analyse suppleres med
en analyse af Royal Unibrews finansielle praestationer. Formalet med regnskabsanalysen er at fa af-
daekket Royal Unibrews historiske performance der sammen med den strategiske analyse skal danne
grundlag for en vurdering af de fremtidige gkonomiske forventninger.

For at en beslutningstager i Royal Unibrew kan traffe vigtige valg pa baggrund af den finansielle per-
formance er det ngdvendigt at eliminere enhver stgj i de finansielle nggletal, der beregnes fra ar 2009
til ar 2013. Kilder til stgj kan veere virksomhedens anvendte regnskabspraksis?, der i tidsserieanalysen
skal korrigeres for eventuelle zendringer siledes, at @ndringer i de finansielle nggletal afspejler aen-
dringer i virksomhedens underliggende drifts- og finansieringsaktiviteter og ikke afspejles i @ndringer
i virksomhedens anvendte regnskabspraksis. Stgj kan ogsd komme fra usaedvanlige poster, der som
regel er transitoriske. Her skal virksomheden ind at vurdere, hvorvidt regnskabsposterne ift. analy-
sens formal er stgjende[Petersen & Plenborg, 2012; s. 65]. Opkeb og frasalg er en anden kilde til stgj,
der er relevant for bryggeribranchen. Hvis en Royal Unibrew i analyseperioden @ndrer sine drifts-

meessige karakteristika, vil de finansielle nggletal som regel have en begraenset relevans.

7 Se bilag 14 for Royal Unibrews anvendte regnskabspraksis i den analyseret periode
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For at forhindre stgj i beregningen af de finansielle nggletal vil der i regnskabsanalysen foretages en
adskillelse af de finansielle og driftsmaeessige aktiviteter i virksomheden, da det er de driftsmaessige
aktiviteter, der primezert er de veerdiskabende i en produktionsvirksomhed som Royal
Unibrew[Petersen & Plenborg, 2012; s. 68-69]. Eftersom den oprindelige resultatopggrelse og balance,
der fremgar af bilag 15 ikke adskiller de driftsmaessige og finansielle vaerdidriver, er det ngdvendigt at
reklassificere en reekke regnskabsposter for at sikre, at der ikke opstar en fejlagtig forstdelse for, hvad

der er virksomhedens vardiskabende aktiviteter[Elling & Sgrensen, 2003; s. 19].

6.1 Reformuleret resultatopggrelse

Den reformulerede resultatopggrelse, der fremgar af bilag 16 udarbejdes med det formal at udskille
driftsaktiviteter fra finaniselle aktiviteter. Opggrelsen omfatter en reklassifikation af driftsindteegter
og driftsomkostninger[Elling & Sgrensen, 2003; s. 19]. Poster, der er transitoriske eller ikke vedrgrer
Royal Unibrews primzere drift, udskilles fra kernedriften for at normalisere virksomhedens driftsover-
skud, der anvendes som basis for budgetteringen af det fremtidige driftsoverskud. Poster, der er be-

handlet i den reformulerede resultatopggrelse, vil neden for blive udspecificeret.

Seerlige indtaegter/omkostninger

Seerlige indteegter og omkostninger rejser to fundamentale spgrgsmal. Det skal besluttes, hvorvidt
posten kan kategoriseres som en del af driften eller er en finansiel aktivitet. [ Royal Unibrew indebae-
rer regnskabsposten indtegter og omkostninger i forbindelse med omstruktureringer i Danmark og i
resten af Europa, hvilket indikerer, at der er tale om driftsposter. Derudover skal det vurderes om po-
sterne er transitoriske eller permanente.

Seerlige indtaegter er opstaet som avance for salg af langfristede aktiver relateret til omstruktureringer
i 2008. Denne post betragtes som transitorisk, da posten vedrgrer et frasolgt aktiv i forbindelse med
afhaendelse af deres polske aktiviteter. Saerlige omkostninger kan ikke direkte tilskrives driftsaktivite-
ten, men vedrgrer til dels en fundamental strukturel endring af distrubutionsstrukturen i Danmark.
Det ma forventes, at Royal Unibrew lgbende tilpasser deres organisation og omstrukturer for at forbli-
ve konkurrencedygtig, hvorfor omstruktureringsomkostninger vil betragtes som en permanent drifts-

post.

Andre driftsomkostninger
Andre driftsomkostninger er udskilt fra den primzere drift, hvilket skyldes, at posten udelukkende
bestdr af konsulentbistand i forbindelse med opkgbet af Hartwall i 2013. P4 den baggrund betragtes

posten som transitoriske og vil derfor ikke veere en del af kernedriften.
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Skat

Selskabsskat er i Royal Unibrew angivet som en enkeltstdende post i resultatopggrelsen. Selskabskat
er imidlertid relateret til bade driften og de finansielle aktiviteter. Det er derfor ngdvendigt at estime-
re skat separat ud fra driftsindtaegten og ud fra de nettofinansielle omkostninger. Typisk er der to ma-
der skatteberegningen kan foretages pa, hvilket enten sker ud fra virksomhedens effektive skattesats
eller den marginale skattesats.

Royal Unibrew er en koncern bestdende af en reekke udenlandske selskaber, og de kan derfor have
lant kapital uden for Danmarks grzenser til forskellige skatteprocenter. Desuden bestar de finansielle
indtegter og omkostninger ikke kun af renteomkostninger, men ogsa andre finansielle poster, hvor
det ikke fremgar af noterne i arsrapporterne, hvorvidt posterne er skattepligtige, og safremt de er til
hvilken skatteprocent, de skal beskattes. Eftersom der ikke er angivet nogen information omkring dis-

se forhold, vil den marginale skattesats pa 25%3 anvendes til beregning af skatteskjoldet.

Ikke-resultatfgrte poster

Ofte vil virksomheder have fgrt indtaegts- og omkostningsposter uden om resultatopggrelsen og direk-
te pa egenkapitalen i drsrapporterne, hvilket kaldes "dirty-surplus accounting”. Det er imidlertid vig-
tigt, at alle indteegter og omkostninger registreres i resultatopggrelsen, derfor vil ikke-resultatfgrte
indteegter og omkostninger resultatfgres under driften, da posten blandt andet indebaerer veaerdiregu-
lering af sikringsinstrumenter samt verdi- og valutakursreguleringer tilknyttet udenlandske virksom-

heder, der ma betragtes som aktiviteter knyttet til kernedriften.

6.2 Reformuleret balance

Den reformulerede balance, der fremgar af bilag 15. har til formal at klassificere balancens poster som
enten finansielle eller driftsrelateret. Balancens poster skal matche den klassificering, de har fiet i den
reformulerede resultatopggrelse sdledes, at rentebaerende poster udskilles fra de samlede nettodrifts-
aktiver. For at kunne vurdere hvorvidt en post er finansierings- eller driftsrelateret, er det ngdvendigt
at gennemlaese noterne i Royal Unibrews arsregnskab grundigt. Nedenfor vil det fremga, hvilke poster

i regnskabet, der har givet anledning til en korrektion, eller hvorfor korrektionen ikke er foretaget.

Likvidbeholdning
Likvidbeholdningen bestar af likvider og let omseettelige veerdipapirer, der kan anvendes til finansie-

ring af fremtidige investeringer, opbygning af varelagre eller tilbagebetaling af geeld uden at pavirke

8 Skattesatsen er den danske og denne har i hele perioden 2009-2013 veeret pa 25 %.

46



Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse Jeppe @stenkaer
af Royal Unibrew

de underliggende aktiver. Det fremgar ikke tydeligt af Royal Unibrews arsrapporter, hvor stor en del af
likviderne, der knytter sig til daglige betalinger i forbindelse med driften, hvorfor fordelingen vil ske
ud fra en vurdering af, hvad der kan forventes. Det ma formodes, at Royal Unibrew dagligt udfgrer
bankoverfgrelser og ligeledes bruger stgrstedelen af likviditeten til at afbetale 1an. Derfor vurderes
driftslikviditeten kun at udggre en mindre del af den likvide beholdning. Driftslikviditeten antages at

udggre 0,5% af nettoomsaetningen i denne analyse.

Operationel leasing

Operationel leasing skal som regel klassificeres som finansiel leasing for at sikre en retvisende regn-
skabsanalyse. Finansiel leasing registreres bade som et aktiv, og en forpligtigelse, hvilket far virksom-
heden til at fremstd mere risikofyldt ift. hvis leasingen var klassificeret som operationel, hvor leasin-
gen udelukkende registreres som en renteomkostning, og hvor fremtidige betalingsforpligtigelser kun
fremgar af noter i drsrapporten.

Eftersom Royal Unibrews operationelle leasingforpligtigelser, der primaert vedrgrer leasing af produk-
tionsmaskiner, driftsmateriel og IT, udggr mindre end 1% af den samlede aktivmasse vurderes det, at
det ikke er ngdvendigt at udfgre denne omklassificering. Safremt leasingforpligtigelserne havde ud-
gjort en langt stgrre andel, havde det veeret ngdvendigt at foretage korrektionen eftersom afkast-
ningsgraden ved operationel leasing vil fremsta kunstig hgj idet renteomkostningernes reducering af
NOPAT typisk er mindre end den reduktion, der sker af den investeret kapital ved at undlade at akti-
vere leasingforpligtigelsen i balancen.

Distributionsrettigheder

Royal Unibrew har aendret pa regnskabspraksis for amortisering af distributionsrettigheder i 2013.
Brugstiden har fgr 2013 veeret max 10 ar, mens brugstiden i 2013 er sendret til max 20 ar. Betydnin-
gen af zendringen er, at nedskrivning af distributionsrettigheder fra 2013 ikke matcher arene 2008-
2012, hvor der er blevet afskrevet meget hardere, hvorfor afkastningsgraden i et vidst omfang kan
have faet et kunstigt boost pa grund af en lavere investeret kapital, der ikke afspejler den egentlige
udvikling i den investeret kapital, men som er fremkommet pa baggrund af en @ndring i anvendt
regnskabspraksis.

For at korrigere for den @ndret levetid pa distributionsrettigheder er alle arets afskrivninger pa di-
stributionsrettigheder fra 2008-2012 halveret for at matche brugstiden pa distributionsrettigheder i
2013, hvilket fremgar af note 6 i bilag 15. De halveret afskrivninger medfgrer, at posten distributions-

rettigheder stiger, mens modposten egenkapitalen tilsvarende stiger med samme belgb.
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6.3 Rentabilitetsanalyse

Pa baggrund af den reformuleret resultatopggrelse og balance, er det nu muligt at klarleegge Royal
Unibrews vaerdiskabelse i den historiske analyseperiode fra 2009-2013.

En virksomheds rentabilitet er vigtig ift. at kunne sige noget om forventningerne til dennes fremtid, og
er samtidig en indikator for, hvor tilfredsstillende et afkast virksomhedens aktionzerer har opnaet
historisk set[Petersen & Plenborg, 2012; s. 93].

Formlerne anvendt til beregning af nggletallene fremgar af bilag 19, og de beregnet nggletal kan ses i
bilag 20. Der vil blive anvendt gennemsnitstal for alle rentabilitetsnggletal, hvor balanceposter indgar.
Analyseperioden vil straekke sig over fem ar, da denne analyseperiode bade teller op- og nedture i
Royal Unibrews forretningscyklus. Der vil foretages en sammenligning af de beregnet nggletal med
Royal Unibrews stgrste konkurrenter pa det danske marked, Carlsberg og Harboes bryggeri®. Bench-
markingen skal give et klart billede af, hvordan Royal Unibrew i den historiske analyseperiode har
klaret sig sammenlignet med deres peergruppe.

Ved benchmarking er det vigtigt, at den udvalgte peergruppe er sammenlignelig ift. deres risikoprofil.
Desuden er det vigtigt, at den anvendte regnskabspraksis er den samme pa tveers af virksomhederne,
saledes forskelle i nggletallene kan tilleegges den underliggende profitabilitet i driften og ikke forskelle
i den anvendte regnskabspraksis.

Den anvendte regnskabspraksis selskaberne i mellem vil pd nogle punkter varierer, selvom alle sel-
skaberne aflzegger regnskab efter regnskabsstandarden IFRS. Arsagen hertil er, at regnskabsstandar-
den tillader subjektive skgn af eksempelvis afskrivningsperioder.

Pa grund af manglende information omkring afskrivningsperioder pa de enkelte aktiver(er angivet i
intervaller i arsrapporterne), er det meget komplekst at foretage en ngjagtig korrektion af afskriv-
ningsperioden, der alligevel vil kraeve subjektive skgn. Derfor antages det, at forskellene ikke pavirker
sammenligneligheden, da aktiverne pa nogle omrader afskrives hardere end peergruppen, mens de pa

andre omrader afskrives blgdere og derfor udlignes.

6.3.1 Egenkapitalens forrentning

En virksomheds vaerdi er i hgj grad drevet af virksomhedens egenkapital forrentning og veekst. Egen-
kapitalens forrentning viser, hvor meget ejerne har opnaet i forrentning af den kapital, de har investe-
ret i virksomheden[Petersen & Plenborg, 2012; s. 117]. En lav eller negativ forrentning er typisk en
indikator for en virksomhed i vanskeligheder. I Royal Unibrew har egenkapitalens forrentning jf. figur

6.1 udviklet sig i en positiv retning efter 2009. Det fremgar af figuren, at egenkapital forrentningen i

9 Se reformuleret resultatopggrelse, balance og noter for Carlsberg og Harboe i bilag 17 & 18
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perioden 2009-2013 er gget med ca. 24%19, og har efter 2009 tilbudt et betydeligt hgjere afkast pa

egenkapitalen end deres direkte konkurrenter pa det danske marked.

Figur 6.1 - Egenkapitalens forrentning
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Kilde: Egen tilvirkning

Den stigende forrentning af egenkapitalen er veerdiskabende for virksomhedens aktionzerer og efter-
som egenkapital forrentningen efter 2009 har givet et afkast, der ligger vaesentlig hgjere end ejernes
afkastkrav pa 7,05%11, er afkastkravet meget tilfredsstillende for selskabets aktioneerer, da aktionae-
rerne fint kompenseres for den risiko, som de patager sig ved at stille kapital til radighed for virksom-

heden.

6.3.2 Dekomponering af egenkapitalens forrentning
For at vurdere, hvad der har drevet den stigende forrentning af egenkapitalen, er det ngdvendigt at
dekomponere denne. Egenkapitalens forrentning er en funktion af de underliggende finansielle drive-

re, nettolanerenten, den finansielle gearing og afkastningsgraden.

Afkastningsgrad

Afkastningsgraden er det overordnede rentabilitetsmal for driften. Nggletallet udtrykker afkastet pa

den kapital, der er investeret i virksomhedens nettodriftsaktiver som en procentdel[Petersen & Plen-
borg, 2012; s. 94]. Det er et meget vigtigt nggletal i forbindelse med en veerdianszttelse, da en hgj af-
kastningsgrad alt andet lige vil medfgrer en hgjere estimeret veerdi af Royal Unibrew[Petersen & Ple-
nborg, 2012; s. 94].

Afkastningsgraden er i Royal Unibrew jf. figur 6.2 steget fra 4,99% i 2009 til 16,96% i 201312, hvilket
vidner om, at Royal Unibrew er lykkedes med deres turnaround strategi med produktions- og distri-

butionseffektiviseringer, der blev pabegyndt efter et kritisk regnskabsar i 2008, sdledes der i dag dri-

ves en rentabel operationel drift.

10 Se beregning i bilag 20
11 Er beregnet i afsnit 9.2.2
12 Se beregning i bilag 20
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Figur 6.2 - Afkastningsgrad
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Kilde: Egen tilvirkning

Den gget rentabilitet skyldes til dels et stgrre fald i produktionsomkostningerne grundet produktions-
effektiviseringer ved konsolidering af produktionsfaciliteterne til udelukkende at omfatte bryggerier-
ne i Odense og Faxe. Derudover er den investeret kapital veesentlig reduceret, hvilket er sket af samme
arsag, da effektiviseringerne har betydet, at materielle aktiver kom i overskud, og derfor er blevet
solgt fra.

Faldet fra 2012-2013 skyldes primeert opkgbet af Hartwall. Opkgbet har medfgrt en gget investeret
kapital, der procentuelt er steget mere end NOPAT, hvilket forklarer faldet i afkastningsgraden. Royal
Unibrew har efter opkgbet igangsat en integration af Hartwall, og pa sigt forventes overlappende funk-
tioner at elimineres, sdledes organisationen trimmes.

Trods faldet i afkastningsgraden fra 2012-2013 ligger denne stadig pa et tilfredsstillende niveau i for-
hold til virksomhedens WACC. Desuden har driftsrentabiliteten i Royal Unibrew veaeret overlegen
sammenlignet med deres direkte konkurrenter, hvor ingen af dem i 2013 lever op til Royal Unibrews

aktioneerers afkastkrav.

Finansiel gearing

Nettodriftsaktiverne i en virksomhed er som regel finansieret med finansielle forpligtigelser og egen-
kapital. Den finansielle gearing maler forholdet mellem disse to komponenter og deres indvirkning pa
egenkapitalens forrentning ud fra tre faktorer, som er afkastningsgraden, den finansielle gearing og
forskellen mellem afkastningsgraden og nettolanerenten[Petersen & Plenborg, 2012;s.117-118]. Er
den finansielle gearing hgjere end 1, betyder dette, at de nettofinansielle forpligtigelser overstiger
verdien af egenkapitalen. [ Royal Unibrew er den finansielle gearing jf. tabel 6.1 faldet markant fra

2009 til 2013.
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Tabel 6.1 - Finansiel gearing
Finansiel gearing 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 2,34 0,98 0,55 0,37 0,79
Carlsberg 0,72 0,58 0,52 0,52 0,54
Harboe 0,16 0,20 0,19 0,13 0,07

Den overodnet arsag til det markante fald fra 2009 til 2012 er en nedbringelse af de nettofinansielle
omkostninger, hvor blandt andet et kreditinstitutlan er blevet indfriet, mens der er blevet afdraget
stgrre belgb pa et realkreditldn. I samme periode er egenkapitalen steget, hvor den gget egenkapital i
2009 primeert skyldes opskrivningshenlaggelser pa deres ejendomme i Arhus, mens den fortsatte
stigning i egenkapitalen efter 2009 skyldes overfgrte overskud der i hele perioden har veret stigende.
Den gget finansielle gearing fra 2012-2013 er igen et resultat af opkgbet af Hartwall, idet egenkapita-
len er steget procentuelt mindre end de nettofinansielle forpligtigelser, hvilket fremgar af afsnit 9.2.1
omkring kapitalstrukturen i Royal Unibrew.

Sammenlignet med konkurrenterne har den finansielle gearing i Royal Unibrew ligget pa et hgjere
niveau i stort set hele analyseperioden. Dette er ikke ngdvendigvis negativt, men afhaenger af relatio-

nen mellem afkastningsgraden og nettoldnerenten.

Nettolanerenten

Nettoldnerenten maler forskellen mellem virksomhedens nettofinansielle omkostninger og virksom-
hedens rentebzerende geeld. Nettolanerenten pavirkes af forskelle mellem ind- og udlans renten samt
af andre finansielle poster, sdsom valutakurs gevinst/tab pa vaerdipapirer.

Nettoldnerenten har i Royal Unibrew jf. tabel 6.2 vaeret inde i en positiv udvikling, og er faldet med ca.

4 procentpoint over hele analyseperioden.,

Tabel 6.2 - Nettolanerenten

Nettolanerenten 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 6,44% 4,95% 2,87% 5,82% 2,48%
Carlsberg 5,19% 4,32% 4,15% 3,53% 2,93%
Harboe 191% 2,95% 4,41% 3,89% 8,37%

Er nettoldnerenten lavere end selskabets afkastningsgrad, er der et positivt spread. Er spreadet posi-
tivt, hvilket er tilfeeldet i Royal Unibrew fra 2010 til 2013, vil en gget finansiel gearing have en positiv
indvirkning pa egenkapitalens forrentning, men vil samtidig indikere, at risikoen gges. Arsagen til fal-
det i nettoldnerenten skyldes et procentuelt stgrre fald i den nettorentebzerende geeld ift. faldet i de
nettofinansielle omkostninger, der primeert er drevet af lavere renteudgifter pa kreditinstitutlanet i

takt med restgaelden pa lanet er faldende i perioden.
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6.3.3 Dekomponering af afkastningsgraden

Ligesom egenkapitalens forrentning kan afkastningsgraden dekomponeres yderligere. Afkastnings-
graden pavirkes enten via indtaegt- og omkostningsforholdet eller via en bedre udnyttelse af den
bundne kapital. Disse to forhold kan analyseres overskudsgraden og nettodriftsaktivernes omsaet-
ningshastighed. For at kunne ga dybere i analysen af disse nggletal, er der udarbejdet en trendanalyse
samt en common size analyse, der fremgar af bilag 22. Trendanalysen viser trenden i vigtige driftspo-
ster i analyseperioden, men eftersom trendanalysen ikke giver nogen idé om driftsposternes relative
stgrrelse, er denne suppleret med en common size analyse, der giver indblik i posternes stgrrelse som

en procentdel af nettoomsatningen[Petersen & Plenborg, 2005; s. 107-111].

Overskudsgrad

Overskudsgraden beskriver indteegts- og omkostningsforholdet. Jo hgjere en overskudsgrad en virk-
somhed har, desto mere attraktiv er virksomheden alt andet lige.

[ Royal Unibrew har overskudsgraden jf. figur 6.3 veeret meget stabil fra 2010 til 2013, hvor den har
svinget mellem 9-13 %13. Den gget overskudsgrad fra 2009 til 2010 fra 3,12% til 9,71% skyldes jf.
common size og trendanalysen til dels et fald i produktionsomkostninger, der i perioden er faldet med
11 procentpoint, hvilket blandt andet er et resultat af faldende ravarepriser i denne periode jf. bilag 13.
Derudover faldt afskrivningerne i samme periode med 14 procentpoint, hvilket giver god mening ef-

tersom den investeret kapital i perioden er reduceret, hvilket har pavirket overskudsgraden positivt.

Figur 6.3 - Overskudsgrad efter skat

25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00% =
2009 2010 2011 2012 2013

emm==Royal Unibrew  ®===(Carlsberg Harboe

Kilde: Egen tilvirkning

Det moderate fald i overskudsgraden fra 2010 til 2011 skyldes primeert et fald i nettoomszetningen pa
9 procentpoint, der primeert var et resultat af Royal Unibrews frasalg af deres polske aktiviteter i 2010.
Korrigeret for frasalget var nettoomsaetningen pa niveau med 2010. Det moderate fald i overskuds-

graden fra 2012 til 2013 var et resultat af opkgbet af Hartwall, hvor profitmarginen har vaeret pa et

13 Se resultater i bilag 20
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lavere niveau. Faldet forventes pa kort sigt bremset, ndr nye indkgbs synergier begynder at sla igen-
nem.

Sammenlignet med konkurrenterne har Royal Unibrew klaret sig veesentligt bedre end bade Harboe
og Carlsberg, hvor iszer Carlsbergs overskudsgrad i perioden har svinget meget delvis pa grund af kon-

flikten med Coop Danmark samt et usikkert russisk marked.

Omsaetningshastighed

Omszetningshastigheden af nettodriftsaktiverne forteeller noget om virksomhedens udnyttelse af den
investeret kapital. En hgj omsatningshastighed er positiv for en virksomhed, da dette betyder, at den
har bundet kapital i driftsaktiver i kortere tid. En omsaetningshastighed pa 1,46 betyder, at virksom-
heden har bundet kapital i driftsaktiverne i 250 dagel4. I Royal Unibrew har omsatningshastigheden jf.
tabel 6.3 udviklet sig positivt fra 2009 til 2012, hvor omsatningshastigheden er steget med naesten

29% svarende til en reduktion af penge bundet i den investeret kapital med 55,9 dage.

Tabel 6.3 - Nettodriftsaktivernes omsatningshastighed

OMH pa nettodriftsaktiver 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 1,46 1,68 1,70 1,88 1,44
Carlsberg 0,57 0,59 0,59 0,61 0,60
Harboe 1,93 1,58 1,59 1,54 1,69

Arsagen til den forbedrede kapitalbinding kan primeert tilskrives en forbedret kapitalbinding i de ma-
terielle anlaegsaktiver og i nettoarbejdskapitalen. Nettoarbejdskapitalen er forbedret ved at reducere
antallet af lagerdage og debitordage, hvilket er vurderet ud fra de reduceret lagerbeholdninger og til-
godehavender i perioden. En del af faldet i lagerbeholdning og tilgodehavenderne kan tilskrives frasal-
get af tre caribiske bryggerier og en sammenlaegning af Royal Unibrews resterende polske aktiviteter
med den polske bryggerivirksomhed Van Pur S.A.

Faldet i omszetningshastigheden fra 2012 til 2013 er primeert drevet af en opskrivning af de immateri-
elle aktiver forbundet med opkgbet af Hartwall, der er steget procentuelt mere end den gget nettoom-
satningen.

Sammenlignes Royal Unibrews omsatningshastighed med deres konkurrenters, er den veaesentlig bed-
re end Carlsberg, der i hele den analyseret periode har en del leengere kapitalbindingsperioder. Grun-
den hertil skal primeert findes i Carlsbergs intense konsolidering i branchen gennem opkgb af flere
bryggerier, der har resulteret i store immaterielle aktiver, som kunstigt har gget den investeret kapital

uden at genere omsatning, der svarer til denne stigning.

14 Beregning: 365 dage pa et ar / omsaetningshastighed pa 1,46 = 250 dage
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[ Harboe har nettodriftsaktivernes omsaetningshastighed i bade 2009 og 2013 ligget pa et hgjere ni-
veau end Royal Unibrews, hvilket fint stemmer overens med deres konkurrencestrategi, der fokuserer
pa salg til discountmarkedet og private label. Med denne strategi fglger der et fokus pa omkostnings-

minimering og salg af store maengder til lave priser, hvorfor en hgj omsaetningshastighed er ngdvendig.

7. Budgettering

Budgetteringen er en veesentlig del af veerdiansaettelsen af Royal Unibrew eftersom virksomhedens
fremtidige performance er bestemmende for den estimeret vardi af virksomheden.

Den strategiske analyse, rentabilitetsanalysen, risikoanalysen og vaekstanalysen udarbejdet i afsnit 4-7
danner grundlag for de ngdvendige antagelser og budgetforudseetninger i udarbejdelsen af budgette-
ringen, der fremgar af bilag 23. Budgetforudsaetningerne giver et indblik i trenden og niveauet for de
finansielle veerdidriver, der bruges til at lave estimater af indtjeningen i Royal Unibrew[Petersen &
Plenborg, 2012;s.177].

Til udarbejdelsen af budgettet findes der forskellige fremgangsmader, hvor en af metoderne er en lin-
jepost tilgang, hvor hver enkelt regnskabspost budgetteres uden reference til det forventede aktivi-
tetsniveau[Petersen & Plenborg, 2012; s. 174-175]. Denne metode er ofte fortrukket, safremt intern
information er til radighed, men eftersom specialet udelukkende er bygget op omkring offentlig til-

gaengelig information, vil budgettet udarbejdes ud fra aggregerede vardidriver.

7.1 Budgetperiode

Inden budgetteringsprocessen pabegyndes er det ngdvendigt at fastlaegge en budgetperiode, der skal
danne ramme for budgetteringen. Teoretisk set er veerdiansaettelsesmodeller baseret pa uendelige
pengestrgmme, der neddiskonteres. Det er naturligvis ikke muligt at forudsige hele virksomhedens
fremtidige pengestrgmme, hvorfor budgetperioden forkortes til en periode der med rimelighed vil
kunne budgetteres ud fra den information, der er samlet i den strategiske analyse og i regnskabsanaly-
sen. Budgetperiodens leengde bestemmes ligeledes ud fra de markedsforhold, der ggr sig geeldende i
branchen, herunder markedsvaeksten, konkurrenceintensiteten og virksomhedens eventuelle ekspan-
sionsplaner. Herudover bgr budgetperiodens leengde tage hgjde for, at perioden der budgetteres ikke
er en periode, hvor virksomheden har overnormal salgsvaekst[Elling og Sgrensen, 2005; s. 234-235].
Eftersom Royal Unibrew primaert har deres aktiviteter pa det Vest- og @steuropaeiske marked, der

begge er markedet med moderat vaekst, er det rimeligt at veelge en budgetperiode pa seks ar med en
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antagelse om, at vaekstraten i alle de budgetterede poster efter denne tidsperiode har naet et steady-
state niveau og samtidig tager hgjde for cykliske zendringer i industrien.
Budgettet opdeles i to perioder - fgrst en eksplicit periode, der gar fra 2014-2019 efterfulgt af en ter-

minalperiode, der gar fra 2020 og fremefter.

7.2 Fremtidige investeringer

Eftersom budgettet udarbejdes ud fra fremtidige forventninger til markedet og branchen, er det ngd-
vendigt at vurdere, hvorvidt Royal Unibrew har investeringsplaner for fremtiden, der kan pavirke
virksomhedens cash flow. Royal Unibrews strategi har de seneste ar veeret at udvikle deres produkter
og brand og udelukkende fokusere pa deres nuvarende markeder. Efter virksomhedens vanskelige ar
i 2008, har virksomheden de seneste fem ar gradvist formaet at effektivisere deres produktions- og
distributionssystem, hvilket har styrket koncernens cash flow, der har muliggjort opkgbet af Hartwall i
2013.

Selvom at nettoomszetningen i Royal Unibrew efter 2008 har vaeret faldende og vaekstpotentialet pa
det Vest- og @steuropaeiske marked er henholdsvis stagnerende og moderat, hvilket taler for yderlige
opkgb i bestraebelserne pa at opna vakst, er det vurderet, at sandsynligheden for nye opkgb i den
narmeste fremtid er usandsynlige. Denne vurdering bygges p3, at der i afsnit 5.2 blev skrevet, at bryg-
geribranchen er sa konsolideret, at det er sveert at finde nye strategiske match, og ligeledes pa en udta-
lelse fra virksomhedens administrerende direktgr, Henrik Brandt, om en gnsket geeldsnedbringelse de

kommende ar.

7.3 Budgetteringens vardidriver

I de fglgende delafsnit uddybes de veerdidriver, der i budgetteringen vil blive prognosticeret baseret
pa de fundne konklusioner i den strategiske analyse og den historiske regnskabsanalyse. Det fgrste af
regnskabsarene i den eksplicitte periode, 2014, vil yderligere understgttes af 1. halvarsregnskab for

indevaerende ar

7.3.1 Omsatningsvakst

Omszetningsvaeksten udtrykker en forventning til afseetningen og salgspriserne. Der vil foretages en
separat vurdering af de faktorer der pavirker omsatningsvaeksten pa det Vest- og @steuropaeiske
marked samt pa det malt- og oversgiske marked, da disse markeder jeevnfgr den strategiske analyse
adskiller sig fra hinanden. Vurdering vil udmunde sig i et samlet estimat for omsaetningsvaeksten i den

enkelte periode. Royal Unibrew har i perioden 2009-2013 oplevet en gennemsnitlig organiske omszet-

55



Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse Jeppe @stenkaer
af Royal Unibrew

ningsvakst pa 2%, der har veeret drevet af forskellige faktorer. Efter opkgbet af Hartwall i 2013 er
omsatningsvaeksten steget til 31%, hvoraf den organiske vaeksti 2013 udgjorde 11%.

[ 2014 er omsaetningsvaeksten efter farste halvar omtrent 1% hgjere end 2013-niveau efter fgrste
halvadr. Omszetningsvaeksten vurderes i hele den eksplicitte periode at veere faldende, og vil fra 2019
forventes at ligge pa et stabilt niveau omkring 3,0%, da det er urealistisk at Royal Unibrew pa laengere
sigt vil fortsaette med at praestere bedre end den generelle markedsvakst. Yderligere argumentationen

for den budgetteret omsaetningsvaekst folger nedenfor.

Vesteuropaeiske marked

Det Vesteuropaeiske marked der i 2014 udggr 40% af nettoomsazetningen i Royal Unibrew er et marked,
der jeevnfgr den strategiske analyse star overfor nogle veekstmaessige udfordringer. Nettoomsatnin-
gen er i gennemsnit steget med 1% fra 2009-2013, hvilket primeert er drevet af en omsaetningsstig-
ning pa 9% fra 2012-2013 som et resultat af det ekstraordinzere gode sommervejri2013.

Faktorer der pavirker omsaetningsvaeksten fremadrettet pa det Vesteuropaeiske marked kan opdeles i

positive og negative faktorer:

Negative faktorer:

* BNP i Danmark og Italien er fortsat preeget af udsigten til svage vaekstforhold jf. bilag 5, hvor-
for det Vesteuropeeiske marked i den strategiske analyse blev klassificeret som modent. Det
forventes, at nulvaeksten i Italien forbedres fra 2015 til et moderat niveau.

* Det danske marked har jf. bilag 12 haft et faldende glforbrug pr. indbygger

* C(Carlsberg har igen faet genetableret samarbejdet med Coop Danmark og vil formodentlig gen-

vinde tabte markedsandele
Positive faktorer:

* Afgiftslettelser medfgrer alt andet lige en stigning i glforbruget i Danmark, men vil samtidige
pavirke den tyske graeensehandel salg negativt.
* Succesfuld markedsfgring og lancering af nye produkter samt nye licensaftaler med PepsiCo og

Heineken og ny kontrakt med Tivoli i forbindelse med afholdelse af fredagsrock.

@steuropaeiske marked
Dette segment er er vokset betydeligt efter opkgbet af Hartwall, og udger i 2014 49% af nettoomsaet-

ningen. Segmentet har bade positive og negative udsigter. De positive tendenser skal findes i de balti-
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ske lande, hvor landenes BNP vidner om et potentiale for vaekst fremadrettet, hvilket fremgar af bilag
5. Royal Unibrew er derimod udfordret pa det finske marked, hvor den gkonomiske vakst i Finland i
2014 forventes negativ.

Faktorer der pavirker omsaetningsvaksten fremadrettet pa det @steuropaeiske marked kan ligeledes

opdeles i positive og negative forhold.

Negative faktorer:

* Makrogkonomiske udfordringer i Finland, hvor vaeksten de seneste tre ar har veeret negativ,
hvilket har medfgrt forbrugertilbageholdenhed

* Afgiftsstigning pr. 1 januar 2014 - afgiften pa alkohol er en af de hgjeste i verden og forventes
at pavirke salget i negativ retning indtil terminalperioden.

* Hard konkurrence pa det finske marked fra Carlsbergs Sinebrychoff og Olvi Oyj

* Faldende befolkningsvaekst i de baltiske lande frem mod 2060.

Positive faktorer

* Stgrre gkonomisk kgbekraft i de baltiske lande
* Royal Unibrews ledelseskompetencer implementeres i Hartwall
* Nettoomsatningen steg i 2013 med 13% i de baltiske lande, hvilket giver en indikation om et

stort potentiale

Malt -og oversgiske marked

Segmentet udggr i 2014 blot 7% af koncernens samlede nettoomsaetning. Markedet kan veere svaert at
forudsige, da dette bade inkludere salg til Caribbean og Afrika, der er vidt forskellige markeder. Royal
Unibrew selv spar dette segment et stort vaekstpotentiale, hvilket ogsa understreges af en organisk
omsaetningsvaekst pa 21% i 2013.

Med investeringen i opbygning af nye markeder og salgsorganisationer forventes dette markedsseg-

ment, at bidrage positivt til omsatningsvaksten fremadrettet.

7.3.2 EBITDA-margin
[ prognosticeringen af EBIDTA-marginen vil den generelle forventning til Royal Unibrews driftsom-
kostninger, herunder produktions-, administrations og salgs- og distributionsomkostninger kort vur-

deres.
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EBIDTA-marginen er fglsom over for udviklingen i ravarepriser. Ravarepriserne 1 i september 2014
pa et meget lavt niveau sammenlignet med 2009 jf. bilag 6, men set over en leengere periode pa 30 ar,
ligger ravarepriserne i september 2014 omkring gennemsnittet, hvorfor forventningen til ravarepri-

serne i budgettet vil veere, at priserne vil svinge omkring dette gennemsnit.

Driftsomkostningerne har i fgrste halvar af 2014 ligget pa et veesentligt hgjere niveau sammenlignet

med samme periode i 2013. Arsagen hertil er primaert omkostninger i forbindelse med integrationen
af opkgbte Hartwall.

Andre faktorer der har indvirkning pa EBIDTA-marginen i Royal Unibrew er angivet neden for:

Negative faktorer:

* Stgrre distributionsomkostninger til malt- og oversgisk marked eftersom eksport af produkter
til disse markeder gges

* Mulige markedsfgringsforbud i @steuropeeiske lande

* Stigende konkurrenceintensitet i bryggeribranchen efter mange konsolideringer, hvilket kree-
ver stort fokus pa effektiv produktion og distribution for at holde priserne konkurrencedygtige

* priskonkurrencen pa on-trade marked er intensiveret pa det italienske marked, hvilket skader
premium segmentet

* Supermarkeders konsolidering svaekker Royal Unibrews forhandlingskraft i off-trade segmen-

tet
Positive faktorer:

* Effektivisering af produktion og administration i Hartwall
* (@konomisk fremgang i de baltiske lande

* Stgrre gkonomisk velstand pa malt- og oversgiske markeder

Afgiftslettelser pa det danske marked

Ud fra disse faktorer forventes det, at EBIDTA-marginen i 2014 falder fra 18% til 17%, og derefter
gradvist gges fra 2014 til 2020 til 20%. Argumentationen for en gget EBIDTA-margin er en vellykket
integration af Hartwall, der jf. Royal Unibrews egen udmelding gar hurtigere end forventet. Effektivi-
seringer i produktionen samt i distributionsstrukturen forventes fortsat at veere et stort fokusomrade i
Royal Unibrew i bestraebelserne pa at fastholde deres markedsandele i en konkurrenceintensiv bran-
che. Derfor synes en moderat stigning i EBITDA-marginen rimelig pa baggrund af en forventet mode-

rat omsaetningsvaekst og driftsomkostninger der forventes stabile.
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7.3.3 Afskrivninger

De immaterielle aktiver bestar primaert kun af goodwill og varemaerker, hvilket er poster, der hvert ar
gennemgar nedskrivningstest. Eftersom goodwill og varemzerker af Royal Unibrew er vurderet til at
have en udefinerbar levetid afskrives der ikke pa disse poster.

Afskrivninger pa de materielle aktiver har i den historiske periode fluktueret mellem 6-11%. Eftersom
kendskabet til afskrivninger i Hartwall ikke kendes, er det sveaert at prognosticere afskrivningerne
fremadrettet. Derfor vil afskrivningerne vurderes ud fra den historiske periode, til at udggre en kon-
stant procentdel af de materielle aktiver i den eksplicitte periode og terminalperioden. Den konstante

procentdel bestemmes som gennemsnittet af den historiske periode til at veere 9%.

7.3.4 Skattesats

Den anvendte skattesats i veerdianseettelsen har veeret den danske selskabsskat. Derfor tages der ud-
gangspunkt i den danske selskabsskat i den budgetteret periode. Selskabsskatten har i hele den histo-
riske regnskabsperiode veeret pa 25%. 1 2014 saenkes selskabsskatten til 24,5%, mens deni 2015
senkes yderligere til 23,5% og fra 2016 og resten af den eksplicitte periode samt terminalperioden vil

selskabsskatten udggre 22%][Skat].

7.3.5 Immaterielle og materielle aktiver

Royal Unibrew har vurderet, at veerdien af de immaterielle aktiver kan fastholdes i en udefinerbar
periode. I 2013 blev goodwill og varemarker opskrevet med 2,3 milliarder kroner, der er knyttet til
potentielle synergier ved opkgbet. Der foreligger intet grundlag for at nedskrive de immaterielle akti-
ver i den eksplicitte periode, hvorfor det vurderes, at disse holdes konstant i hele perioden.

Royal Unibrew forventer arlige investeringer omkring 4-6% af nettoomsaetningen aftheengig af behovet
for vedligeholdelses- og effektivitetsinvesteringer eller kapitalbestemte investeringer[Royal Unibrew
arsrapport, 2013; s. 11].

Efter opkgbet af Hartwall vurderes det, at der i den eksplicitte periode ikke foretages yderligere kapi-
talbestemte investeringer, og derfor forventes de arlige investeringer udelukkende at tilga vedligehol-
delse og effektivitetsforbedringer - investeringer der vurderes at udggre 4% af nettoomsatningen.

[ takt med at Hartwall integreres i Royal Unibrew, forventes det at forholdet mellem nettoomsaetnin-
gen og de materielle aktiver forbedres ved nedbringelse af de aktiver, der overlapper nuvaerende ma-
terielle aktiver i koncernen.

12013 frasolgte Royal Unibrew yderligere dele af byggegrunden i Arhus til entreprengrvirksomheden

A. Enggaard med option pa keb af de resterende grunde frem til 2016. Det forventes, at denne option
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udnyttes, og derfor nedskrives de materielle aktiver lineaert med 6% i 2014 og 6% i 201515. De arlige
vedligeholdelses -og effektivitetsinvesteringer modvirker delvis faldet i de materielle aktiver fra salget
af byggegrundene samt faldet af aktiver som resultat af integrationen af Hartwall.

De finansielle aktiver har i den historiske periode fluktueret i mellem 3-9% af nettoomsaetningen, hvor
aktiverne i 2013 udgjorde 3% af nettoomsaetningen. Det synes rimeligt at antage, at disse aktiver i den

eksplicitte periode vil udggre gennemsnittet af den historiske periode, hvilket er 5%.

7.3.6 Nettoarbejdskapital

Efter opkgbet af Hartwall i 2013 har forholdet mellem de forskellige komponenter af nettoarbejdska-
pitalen og nettoomsaetningen @ndret sig markant. [ 2012 var forholdet mellem nettoarbejdskapitalen
og nettoomsaetningen 9%, mens dette forhold efter opkgbet af Hartwall er 28%. Ud fra fgrste halvars-
regnskab i 2014, er driftsgeelden steget vaesentlig mere end omsatningsaktiverne, hvilket medvirker
til en forventning om, at nettoarbejdskapitalen i 2014 vil stige yderligere til 30%. I den strategiske
analyse blev det vurderet, at en steerkere konsolideret detailhandel giver supermarkedskzaederne en
stgrre forhandlingsstyrke og pa den made bedre handelsvilkar, hvorfor det forventes at debitordagene
i den eksplicitte periode stiger.

Pa den anden side vil en vellykket integration, der efter planen gar hurtigere end forventet, vurderes
at forbedre forholdet mellem nettoarbejdskapitalen og nettoomsaetningen gradvist i den eksplicitte

periode sdledes, at Royal Unibrew vil kunne fastholde samme niveau som i 2013 pa 28%.

7.3.7 Nettorentebarende gald

Fra 2009-2012 har Royal Unibrew nedbragt deres nettorentebarende gzeld fra at finansiere 59% af
den investeret kapital til at finansiere 20%. Efter opkgbet af Hartwall, der delvist blev finansieret ved
optagelse af ny geld steg den nettorentebaerende geeld igen til 53% geeld til finansiering af den inve-
steret kapital.

Royal Unibrews malseaetning er at nedbringe denne geeld, hvorfor al dividende udbetaling er stoppet til
og med 2015 samt koncernens aktietilbagekgbsprogram er sat pa standby for at kunne anvende
driftsoverskuddet pa at nedbringe gaelden. Endvidere forventes det, at byggegrundene i Arhus er solgt
ved ultimo 2016, hvilket friggr yderligere likvide midler til geeldsnedbringelsen.

Allerede i fgrste kvartal af 2014 er gelden nedbragt med 334 millioner kroner, hvilket svarer til en

procentuel geldsnedbringelse pa 14%.

15 Projektejendomme udggr 12 % af de samlede materielle aktiver i 2013
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Det forventes, at Royal Unibrew pa leengere sigt vil have nedbragt deres nettorentebzerende geeld til et
niveau der mere end tilfredsstiller deres egen malsaetning om en geeldssatning pa maksimalt 2,5 gan-

ge EBITDA. Derfor prognosticeres det, at den nettorentebzerende geeld over den eksplicitte periode er

nedbragt til 40%, hvor nedbringelsen de fgrste to ar af perioden er stgrst med dividendestoppet og

salget af bryggegrundene som arsag hertil.

7.4 Budgetkontrol
Et vigtigt skridt i budgetteringsprocessen er at evaluere pa rimeligheden af de budgetestimater, der er
lavet. Til dette formal vil der blive udregnet to af de profitabilitetsnggletal, der blev udregnet i regn-

skabsanalysen for den historiske periode, hvilket fremgar af tabel 7.1.

Tabel 7.1- Budgetkontrol

2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020T
Afkastningsgrad efter skat 9,55% 11,45% 12,86% 13,81% 14,80% 15,92% 16,42%
Overskudsgrad efter skat 8,89% 9,91% 10,57% 10,96% 11,42% 11,95% 11,95%

Sammenlignet med de historiske rentabilitetsnggletal ligger bade afkastningsgraden og overskuds-
graden inden for det interval nggletallene har ligget inden for i den historiske periode, hvorfor estima-

terne ikke er urealistiske bedgmt pa den historiske regnskabsperiode.

8. Vaerdiansaettelse

Pa baggrund af budgettet for Royal Unibrew er det nu muligt at udfgre selve veerdianseattelsen af virk-
somheden. Der findes en raekke forskellige metoder til udarbejdelse af en veerdianszettelse, der kan
inddeles i fire overordnet kategorier. Der er de kapitalveerdibaseret metoder, de relative veerdiansaet-
telsesmetoder, likvidationsmetoden og realoptionsmodellerne, hvor de to sidstnaevnte metoder ikke
vil blive naevnt yderligere i dette speciale.

Den ideelle veerdianseaettelsesmetode bgr opfylde fire kriterier, der er unbiased estimater, realistiske
antagelser, brugervenlighed, og forstdelige output. Til veerdianseettelsen af Royal Unibrew, vil der blive
taget udgangspunkt i den kapitalvaerdibaseret veerdiansaettelsesmetode Discounted Cash Flow heref-
ter DCF. DCF-metoden er den mest udbredte veerdiansaettelsesmetode af praktikere og teoretikere, da
denne metode skaber en struktureret analyse af den veerdiansatte virksomhed[Petersen & Plenborg,
2012; s. 211]. DCF-metoden anses ligeledes som vaerende en metode, der giver unbiased estimater,
safremt modellens antagelser ift. at al overskydende likviditet i virksomheden udbetales som dividen-

de eller reinvesteres, saledes cash flow prognoserne overholder de underliggende antagelser for DCF-
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metoden. Denne forudsaetning betragtes som rimelig at antage, da ledelsen i en virksomhed ofte er
under pres ift. at udbetale den overskydende likviditet som dividende eller ved tilbagekgb af akti-
er[Petersen & Plenborg, 2012; s. 219].

DCF-metoden er umiddelbart en meget tidskraevende vardiansattelsesmetode og outputtet fra meto-
den giver ikke nogen intuitiv forklaring pa, hvorfor vaerdiestimaterne afviger fra den bogfgrte veerdi af
egenkapitalen. Grunden til at DCF-metoden alligevel anvendes er, at metoden tvinger analytikeren til
at saette sig grundigt ind i virksomhedens interne og eksterne forhold for at kunne vurdere virksom-

heds fremtidige indtjeningspotentiale.

8.1 Introduktion til DCF-modellen

Selve essensen i DCF-metoden, der fremgar af figur 8.1, er at Royal Unibrew veerdiansaettes pa bag-
grund af en tilbagediskontering af nutidsvaerdien af virksomhedens fremtidige cash flows for en given
budgetperiode. Dertil tilleegges nutidsveerdien af cash flows i terminalperioden, der afspejler virksom-
hedens restlevetid. For at fa den estimeret veerdi af egenkapitalen fratreekkes markedsveerdien af den
rentebarende geld fra enterprise value og markedsvaerdien af den overskydende likviditet tilleegges.
Tanken bag DCF-metoden er, at det frie cash flow der genereres over tid, vil give en veerdiforggelse til

ejer og langiver[Bisgaard & Kjerulf m.fl., 2004; s. 105-107].

Figur 8.1 - To-periodisk DCF model
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Estimeret veerdi af egenkapital

Kilde fagligt notat, 2002; s. 45

Den generelle DCF formel kan videre udtrykkes som i figur 8.2. Her er den indirekte metode fortruk-
ket, da denne beregner hele virksomhedens veardi fremfor kun at beregne vaerdien af egenkapitalen
som i den direkte cash flow metode. Ydermere holdes sendringer i de nettofinansielle forpligtigelser
uden for beregningen af det frie cash flow i den indirekte metode, hvorfor de anvendte cash flow i

verdiansaettelsen udelukkende er driftsrelateret. [ den indirekte cash flow metode antages det, at
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Royal Unibrew anvender en konstant vaegtet kapitalomkostning, WACC, som diskonteringsrente[Elling

& Sgrensen, 2005; s. 54-55]

Figur 8.2 - DCF formel

. - FCFF, FCFF,,, 1
Enterprisevalue = E 4 ntl sk
(1+WACC) WACC-g (1+WACC)"

t=1

hvor :

FCFF, = freecash flowtothe firmintime period t
WACC = weighted average cost of capital
n =antal budgetteret ar

g = veekstrate

Kilde: Petersen & Plenborg, 2012; 5. 216

Forklaring og udregninger til formlen vil ske gradvist i udarbejdelsen af veerdianszattelsen, men inden
formlen kan lgses skal en raekke afggrende variabler estimeres. De variabler der skal estimeres, er
markedets risikopreemie, ejernes afkastkrav, fremmedkapitalomkostning efter skat samt en betaveerdi,

der i de efterfglgende afsnit vil blive beregnet og forklaret neermere.

8.2 WACC

WACC, der er den anvendte diskonteringsrente i den indirekte DCF-metode er en vaesentlig faktor i
verdiansattelsen. Estimering af WACC er kompleks, hvorfor det ofte er ngdvendigt at foretage nogle
forenklede antagelser og af den grund er WACC-beregningen ikke nogen eksakt videnskab[Fagligt no-
tat, 2002; s. 49]. WACC afspejler den rente Royal Unibrews interessenter kraever som kompensation
for at baere den risiko, der er forbundet med at investere i virksomheden[Petersen & Plenborg,2012; s.
244-246]. Dette afkastkrav skal estimeres som et vaegtet gennemsnit af alle Royal Unibrews kapital-
indskyders afkastkrav. Der foreligger ingen information i Royal Unibrews arsrapporter, der giver an-
ledning til at tro, at virksomheden har andre finansieringskilder end egenkapital og simpel geld, der-

for vil WACC i denne vaerdiansaettelse beregnes ud fra formelen i figur 8.3
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Figur 8.3 - WACC formel
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hvor :
WACC = veegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger
E = markedsveerdi af egenkapitalen

NIBD = markedsveerdi af nettofinansielle forpligtigelser
r, = ejernes afkastkrav

r, = finansielle omkostninger efter skat

Kilde: Petersen & Plenborg, 2012; s. 246

8.2.1 Kapitalstrukturen

Det er de feerreste virksomheder, der har et klart mal for sammensaetningen af deres kapitalstruktur.
Malszetningen for Royal Unibrew er, at den nettorentebzaerende geeld maksimalt skal udggre 2,5 gange
EBITDA samt at opretholde en egenkapitalandel pa minimum 30%][Royal Unibrew arsrapport, 2012; s.
12]. Der er altsa ikke nogen fast target-kapitalstruktur i Royal Unibrew, der straebes arbejdes efter at
opfylde, men kun en retningslinje for et gnsket niveau. Estimeringen af kapitalstrukturen i Royal
Unibrew fremadrettet er derfor en vanskelig opgave for en ekstern analytiker.

[ praksis antages der i stedet ofte en konstant kapitalstruktur, hvor det antages, at geelden rebalance-
res en gang pr. periode, sdledes kapitalstrukturen holdes konstant. Argumentet for denne antagelse er,
at der kun sker mindre @endringer af kapitalstrukturen over leengere tid[Bgrsen ledelseshandbgger,
2004].

Kapitalstrukturens vaegte bgr beregnes ud fra markedsvaerdier. Endvidere bgr kapitalstrukturen teo-
retisk set tilpasses lgbende, sdledes den hele tiden afspejler Royal Unibrews faktiske kapitalstruktur.
Markedsverdier af den nettorentebzerende gald er ikke kendt, og derfor benyttes den bogfarte veerdi
som approksimation for den nettorentebzerende geeld[Bgrsen ledelseshandbgger, 2004]. Ligeledes er
den faktiske markedsverdi af egenkapitalen ukendt, da det antages, at markedsveerdien af denne ikke
eksisterer, da formalet med hele vurderingsprocessen i specialet er at finde frem til den sande mar-
kedsvaerdi af egenkapitalen. Derfor vil egenkapitalen indledningsvis approksimeres ud fra den eksiste-
rende markedsvaerdi af Royal Unibrew ud fra antallet af udestadende aktier og den aktuelle aktiekurs

ultimo aret.
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Figur 8.4 - Royal Unibrews egenkapitalandel
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Kilde: Bloomberg (se excel-ark Royal Unibrew)
Som det fremgar af figur 8.4, har kapitalstrukturen i Royal Unibrew zndret karakter i den analyserede

periode. Fra 2008 til 2013 er Royal Unibrew overgaet fra primeert at veere finansieret af fremmedkapi-
tal til i hgjere og hgjere grad at vare finansieret gennem egenkapital. Arsagen til ndringen skyldes
dels den stgdt stigende aktiekurs og dels en stgrre geeldsnedbringelse efter 2008. Faldet pa ca. 15 pro-
centpoint i egenkapitalandelen fra 2012 til 2013 skyldes opkgbet af Hartwall, der delvist blev finansie-
ret ved optagelse af ny geeld.

Eftersom kapitalstrukturen ovenfor er estimeret ud fra markedsveerdien af egenkapitalen som proxy
for den sande egenkapital opstar der i specialet en cirkuleer athaengighed, hvilket kompromitter gn-
sket om at udfordre den pa skeeringsdatoen anslaet markedsvaerdi af egenkapitalen. For at minimere
potentielle fejlestimeringer vil den langsigtet kapitalstruktur bestemmes ud fra en sammenligning af
Royal Unibrews peergruppes kapitalstrukturer, der fremgar af figur 8.5 tv. og et industrigennemsnit
beregnet pa baggrund af 15 offentlig handlet europzeiske bryggerivirksomheder og Royal Unibrews
estimeret kapitalstruktur fra 2009-2013, der fremgar af figuren 8.5 th.
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Figur 8.5 - Egenkapitalandel i peergruppe tv. Peergruppe gns. og industri gns. th.
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Kilde: Bloomberg & Damodaran (se Excel ark "Royal Unibrew”)

Det antages, at peergruppen har en risikoprofil der er sammenlignelig med Royal Unibrews, da alle

selskaber arbejder inden for samme branche og pavirkes af de samme markedsforhold.

Den langsigtet kapitalstruktur beregnes hermed til at udggre en egenkapitalandel pa 73% og en geeld-

sandel pa 27%.

8.2.2 Ejernes afkastkrav

Udover kapitalstrukturens veaegte skal ejernes afkast krav estimeres. Ejernes afkastkrav estimeres ved

brug af Capital Asset Pricing Modellen(CAPM), der fremgar af figur 8.6. Afkastkravet forklares ved den

risikofrie rente tillagt aktivets variation med markedsportefgljen multipliceret med en markedsrisiko-

risikopraemien.

Figur 8.6 - CAPM

=1+ B.F, 1)

hvor :

v, = ejernes afkastkrav

r, = risikofrie rente

L. = Systematisk risiko pd egenkapital
v, = afkastkrav pd markedsportefpljen

kilde: Petersen & Plenborg, 2012; s. 249

CAPM er pa grund af dens lave kompleksitet den hyppigst anvendte model til estimeringen af ejernes

afkastkrav. Dette er drsagen til valget af denne model fremfor Fama-French tre-faktors-model, og Arbi-
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trage Pricing Theory. Den primeer forskel pa de tre modeller er, hvordan en akties risiko defineres. Jf.
CAPM defineres risikoen pa en aktie ud fra aktiens fglsomhed over for aktiemarkedet, mens en akties
risiko jf. Fama-French defineres som aktiens fglsomhed over for tre portefgljer, der er aktiemarkedet,
en portefglje baseret pa selskabsstgrrelse, og en portefglje baseret pd en sammenligning af et selskabs
bogfgrte veerdi med dennes markedsverdi. Arbitrage Pricing Theory, er en generalisering af Fama-
French modellen og bygger p3, at en akties faktisk afkast genereres af et ukendt antal faktorer og til-
feeldig stgj[Koller mfl, 2010; s. 256]. De to sidstnaevnte modeller er ikke sarlig udbredt i praksis, og
selvom CAPM har veeret kritiseret for dens simplificering er denne model foretrukket.

Den grundlaeggende idé bag CAPM er, at investorer ved at holde en bred portefglje af aktier kun beta-
ler for den systematiske risiko, der ikke kan bortdiversificeres. Antagelserne bag modellen er, at inve-
storerne er risikoaverse dvs. de minimerer variansen pa portefgljeafkastet givet det forventede afkast,
og de maksimerer forventet afkast givet variansen. Det antages ligeledes, at der ikke eksisterer kort-
salgsrestriktioner, transaktionsomkostninger eller skatteomkostninger, som fglge af kgb eller salg af
aktiver. Investorerne antages at have homogene forventninger til fremtidige afkast og risiko. Endvide-

re antages en risikofri rente, til hvilken alle investorerne ubegrzanset kan lane og udlane.

Risikofrie rente

Den risikofrie rente defineres ved den rente en investor vil kunne opna ved en risikofri investe-
ring[Petersen & Plenborg, 2012; s. 249]. Den risikofrie rente er ikke mulig at observere direkte pa
markedet, og den er derfor ngdvendig at approksimere. Teoretisk set er det bedste estimat af den risi-
kofrie rente, det forventede afkast pd en nul-beta-portefglje, men pa grund af omkostningerne og pro-
blemerne med at konstruere en sddan portefglje, er denne metode dumpet i praksis[Petersen & Plen-
borg, 2012; s. 249].

En derfor ofte anvendt proxy for den risikofrie rente er renten pa den mellemlange statsobligation.
Teoretisk set er statsobligationer kun anvendelig, hvis sandsynligheden for statens misligholdelse af
sine forpligtigelser er minimal. Dette er ikke givet i alle lande, specielt efter geeldskrisen i Europa er
der opstaet usikkerhed omkring sikkerheden af statsobligationer, men i Danmark vurderes de at veere
relative sikre. Ift. hdndteringen af inflationen, er det vigtigt, at den anvendte statsobligation er angivet i
den samme valuta som de underliggende cash flows, hvilket i Royal Unibrew er i danske kroner, hvor-
for den danske statsobligation anvendes. Statsobligationens varighed bestemmes ud fra obligationens
likviditet. En 30-arig statsobligation er ofte mindre likvid end en 10-arig statsobligation og da mang-
lende likviditet i en obligation kan pavirke renten vil den 10 arig-statsobligation foretraekkes. Statsob-
ligationens varighed bgr ideelt set matche de prognosticeret cash flow, der diskonteres[Petersen &
Plenborg, 2012; s. 249]. Dette er en omfattende proces og kraever tilmed, at kapitalomkostningen kal-

kuleres for hvert prognosticeret ar. Eftersom vaerdiansaettelsen er baseret pd DCF-metoden, hvor alle

67



Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse Jeppe @stenkaer
af Royal Unibrew

parametre i terminalperioden antages at veere konstante, foretraekkes en enkeltstdende obligations-
rente.

Den aktuelle effektive rente pa en 10-arig statsobligation var jf. figur 8.7 ved skeaeringsdatoen d.
01.09.2014. pa 0,93%. Som vist i figuren er dette renteniveau det laveste i hele perioden fra 2007-
2014.

Figur 8.7 - 10-arig dansk statsobligation 2007-2014
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Kilde: Danmarks statistik, ¢

Eftersom WACC antages at veere konstant i al fremtid, kan det diskuteres om renteniveauet retvisende
afspejler den langsigtede risikofrie rente. Det vurderes, at gennemsnittet af den 10-arige danske stats-
obligation i den anvendte historiske analyseperiode fra 2009 til ultimo august 2014 vil veere en mere
valid approksimation for den risikofrie rente. Gennemsnittet for denne periode er 2,61 % og vil veere

den anvendte risikofrie rente fremadrettet.

Beta-vardien

Ifglge CAPM er ejernes afkastkrav drevet af beta, der maler den systematiske risiko, og er et relativt
risikomal holdt op mod markedsportefgljen. Jo hgjere den systematiske risiko er, desto stgrre afkast
kraever ejerne i kompensation for at investere i selskabet. Betaveaerdiernes betydning kan beskrives ud

fra nedenstdende:
B = 0 Risikofri investering

B < 1investering med mindre risiko end markedsportefgljen

B =1 investering med samme risiko som markedsportefgljen
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B > 1 investering med stgrre risiko end markedsportefgljen

Eftersom beta veaerdier ikke kan observeres direkte, er det ngdvendigt at estimere Royal Unibrews
betaveerdi. Der er forskellige fremgangsmader til estimering af betavaerdien, hvilket blandt andet in-
debaere rabeta, rullende beta, industribeta og beta-smoothing. I denne fremstilling, vil industribeta
anvendes, da et virksomhedsspecifikt risikoestimat varierer alt for meget over tid til, at betaveerdien
kan anvendes palideligt[Koller mfl., 2010; s. 237]. Dette sammenholdt med, at kapitalstrukturen i Roy-
al Unibrew i den analyseret periode har vaeret meget svingende synes det mere validt at beregne beta
estimatet pa baggrund af peers, der er udsat for samme operationelle risici.

Et af de stgrste kritikpunkter af estimeringen af fremtidig beta er, at beregning af betaveerdierne er
baseret pa historiske data. Dette er problematisk, da historiske afkast ikke med sikkerhed kan forven-
tes at afspejle fremtidige afkast. I denne estimering af beta, antages det alligevel, at de historiske afkast
er repraesentative for de fremtidige afkast for at kunne anvende den valgte model.

Frekvensen af malte observationer er ikke uvasentlig i estimeringen af beta og afhazenger som regel af
aktiens likviditet. En illikvid aktie medfgrer ofte en relativ stabil udvikling af aktiernes afkast og der-
med en lav volatilitet, hvilket indikerer et lavt betaestimat. Dette afspejler ikke ngdvendigvis den un-
derliggende risiko pa investeringen i virksomheden, og betaestimatet afspejler ikke den egentlig risiko
forbundet med investeringen. Betavaerdierne er ikke altid stabile over tid, og mens en a&ndring i beta
bgr afspejle en @ndring i den underliggende risiko kan den egentlige 2endring skyldes et malproblem.
Intervallet mellem hver observation har vist sig at have en stor effekt pa betaestimatet[Petersen &
Plenborg, 2012; s. 253.].

Valget af frekvens er omdiskuteret i litteraturen eftersom resultater baseret pa korte frekvenser, dag-
lige eller ugentlige, kan give biased resultater, hvorfor det er problematisk at benytte ugentlig obser-
vationer, hvis aktien er illikvid, som dataleverandgren Bloomberg ggr. Empiriske undersggelser viser,
at de mest praecise betaestimater opnas ved 5-arige manedlig observationer[Koller mfl, 2010; 248].
Selvom Royal Unibrew aktien vurderes at veere relativ likvid, vil betaestimaterne hentes fra dataleve-
randgren Thomson Reuters, hvor betaestimaterne er beregnet pa baggrund af 60 maneders data, hvil-

ket fremgar af tabel 8.1.

Tabel 8.1 - Unlevered beta for peergruppe

Virksomheder Unlevered beta
Carlsberg 1,03
Olvi OYI 0,28
Heineken 0,77
Harboe 0,67
Gennemsnit 0,6875
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Ud fra beregneingen af det gennemsnitlige industribeta kan Royal Unibrews levered beta bestemmes

ud fra Hamads ligning:

Levered beta = Unlevered beta* (1+ (1 - skat)* %

Skatten der er anvendes til beregning af levered beta er den marginale skattesats!6, mens den langsig-

tet kapitalstruktur der blev bestemt i tidligere afsnit er benyttet .

Levered beta=0,6875*(1+(1-0,22)* % =0,8858

Den anvendte betavardi i CAPM er pa baggrund af det gennemsnitlige industribeta og Royal Unibrews
kapitalstruktur pa 0,8858, hvilket indikerer, at en investering i Royal Unibrew er forbundet med en

mindre systematisk risiko sammenlignet med markedsportefgljen.

Markedsrisikopramien

En given investor kraever som regel et risikotilleeg for at investere i risikobehzeftede aktiver frem for
risikofrie investeringer, da investoren patager sig en hgjere risiko[Fagligt notat, 2002; s. 59]. Dette
risikotilleeg benaevnes markedsrisikopraemie. Der er stor usikkerhed omkring den reelle stgrrelse pa
markedsrisikopraemien, at det selv med mere end 100 ars data er umuligt at estimere den faktiske
risikopreemie[Brealey mfl, 2011; s 188-189]. Der er forskellige mader at estimere markedsrisikoprae-
mien p3, og derfor er der ogsa forskellige holdninger til niveauet af risikopreemien. De fleste finansielle
ledere og gkonomer mener, at de langsigtet historiske risikopramier er de bedste tilgeengelige mal for
den forventet fremtidige risikopraemie[Brealey mfl, 2011; s. 188]. Det kan diskuteres om markedsrisi-
kopraemien for 50 eller 100 ar siden er gode indikatorer for, hvad investorerne i fremtiden vil kraeve
som kompensation for den pataget risiko.

Den anerkendte professor i finansiering pa Stern School of business, Damodaran, har foretaget en un-
dersggelse af de historiske risikopreemier i perioden 1900-2011 pa tveers af aktiemarkeder. Resultatet
af undersggelsen var, at den gennemsnitlige risikopreemie i Danmark var pa 4,4%[Damodran,2012].
En lignende undersggelser blev foretaget af de tre anerkendte professor i finansiering, Dimson, Marsh
og Staunton, der beregnede den gennemsnitlige historiske risikopraemie i perioden 1900-2008 i Dan-

mark til at veere 4,3%, hvilket ligger meget teet pd Damodarans resultat[Brealey mfl,, 2011; s. 189].

16 Skattesatsen aendres i Danmark gradvist fra 25 % i 2014 til 22 % i 2016, hvorfor 22% anvendes som skattesatsen i estime-
ring af beta [skat]
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En anden metode til at finde markedsrisikopraemien er at undersgge, hvad praeemien rent faktisk seet-
tes til i praksis blandt investorer, analytiker og professorer. Pablo Fernandez mfl. professorer i finan-
siering pa University of Navarra foretog i 2013 en undersggelse med 6.237 respondenter pa tveers af
lande med spgrgsmalet om, hvilken risikopraemie de anvendete til at beregne ejernes afkastkrav. |
Danmark var svaret, at der blev anvendt en gennemsnitlig risikopraemie pa 6,4% med en median pa
5,9%][Fernandez mfl. 2013]. Det danske revisionshus PWC har foretaget lignende rundspgrge blandt
danske Corporate Finance afdelinger, investeringsbanker, radgivere og institutionelle investorer i
2009. Gennemsnittet af deres tilbagemelding var en markedsrisikopreemie pa 4,9%[PWC, 2010; s. 3].
De seneste ars uro pa de finansielle markeder er primart drsagen til, at Fernandez undersggelse af
risikopreemien ligger pa et veesentlig hgjere niveau end de historiske malinger, der ikke har inkluderet
den seneste periodes finansielle krise, hvilket taler for valget af den hgje markedsrisikopraemie pa
5,9%. Det vurderes alligevel, at denne risikopreemie er for hgj ift. at den forventes konstant i hele den
prognosticeret periode i veerdiansaettelsen. Derfor vaelges der et gennemsnit af de foretaget malinger,

hvilket giver en markedsrisikopramie pa 4,9%?7.

Likviditetstilleeg

Likviditetspreemien afspejler de omkostninger og problemer, der er forbundet med at konvertere akti-
er eller aktiver til kontanter[Petersen & Plenborg, 2012; s. 265]. Investorer tilpasser ejernes afkast
krav for aktiernes mangel pa likviditet ved at tilleegge en likviditetspraemie, hvorfor CAPM modificeres,
som det fremgar af figur 8.8. Investorerne vil ofte tilfgje et likviditetstillaeg pa op til 3-5% alt efter akti-

ens omsattelighed[Petersen & Plenborg, 2012; s. 265].

Figur 8.8 - modificeret CAPM

r=r,+ B, *(r, + rf) + likviditetstille g

Kilde: Petersen & Plenborg, 2012; s. 265

Jo mere omsaettelig aktien er desto mere attraktiv er den for aktionaererne. Royal Unibrew aktien er en
del af Mid Cap indekset pa NASDAQ OMX Kgbenhavn, hvor aktiernes omseettelighed er mere begraen-
set sammenlignet med de mest likvide aktier pd C20-indekset. Handelsvolumen af Royal Unibrew akti-
en er set over hele analyseperioden fra 2008 til 2013 steget fra ca. 2,3 millioner til 5,2 millioner hande-
lede aktier jf. bilag 24. Denne handelsvolumen er meget lille sammenlignet med Carlsbergs der i 2013

er pa 80,9 millioner handelede aktier, mens Harboes 14 pa 1,1 millioner handlede aktier.

17 Gennemsnittet er beregnet ud fra Fernandez median pa 5,9 % i stedet for gns.
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Eftersom Royal Unibrew aktierne er spredt ud pd mange investorer og aktiekursen siden 2008 jf. figur
3.2 har veeret stgdt stigende vurderes det, at Royal Unibrews aktioneaerer har forholdsvis let ved at
omsatte deres aktiebeholdning og idet aktien handles med et spread8 pa 0,1% pa bgrsen vil det veere
rimeligt at antage, at likviditetspreemien ikke udggre mere end 0,1%. Der kan dog veere tale om en
stgrre likviditetspraemie, safremt volumen pa kgb/salg nar en hvis stgrrelse dvs. kapitalfonde oftest
far en rabat, hvis de placerer en stgrre aktiekapital i det enkelte selskab. Det vurderes ikke at veere

retvisende at anvende en hgjere likviditetspreemie i denne fremstilling.

Beregning af CAPM
Efter ovenstdende estimering af elementerne til CAPM, er det nu muligt at beregne ejernes afkastkrav.

Ejernes afkastkrav beregnes til:

r.=2,61%+0,8858*4,9%+0,1%
r.=7,05%

8.2.3 Fremmedkapitalomkostningen
Fremmedkapitalomkostningen er yderligere en faktor i beregningen af WACC. Fremmedkapitalom-

kostningen beregnes pa baggrund af fglgende formel:

T, =(rf+rs)*(l—t)

hvor :

r, = afkastkrav pdnettorentebeerende geeld
r, = risikofrierente

r, = selskabsspecifikt risikotilleeg

t = skattesats

De fleste af estimaterne anvendt i formlen kendes i forvejen pa baggrund af tidligere analyser, hvor det
selskabsspecifikke risikotilleeg er eneste ukendte faktor.

Det mest ideelle i estimering af den selskabsspecifikke risikopreemie er en udledning ud fra en raekke
sammenlignelige langsigtet obligationers yield-to-maturity, safremt den pageeldende virksomhed har
en 'investment grade’ kreditrating[Koller mfl, 2010; s. 258]. Eftersom Royal Unibrew ikke selv udste-

der obligationer, kan deres risikotilleeg ikke direkte bestemmes ud fra markedet, og derfor er det ngd-

18 Forskellen pé Bid/ask
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vendigt at udarbejde en syntetisk kreditrating ud fra udvalgte peers, der er bestemt ud fra to kriterier;
virksomhederne skal veere sammenlignelig og udstede optionsfrie obligationer.

Den syntetiske kreditrating er foretaget pa baggrund af Standard & Poors Industrial benchmark meto-
de, der fremgar af bilag 25.

[ bilag 26 fremgar den syntetiske kreditrating af Royal Unibrew og de udvalgte peers ud fra Standard &
Poors Industrial benchmark. Af denne kreditvurdering vurderes Royal Unibrew at besidde en ’invest-
ment grade’ da de fleste af nggletallene lever op til denne kreditrating!®[Petersen & Plenborg, 2012; s.
278].

Ud fra den syntetiske kreditrating af peergruppen vurderes det, at Heineken og Carlsbergs kreditra-
ting har flest feellestraek med Royal Unibrews, og derfor er de mest sammenlignelige selskaber. Qua
Carlsbergs og Royal Unibrews store rivalisering pa det danske, finske og litauiske marked vurderes det,
at en sammenligning med Carlsbergs obligationsudstedelser giver det mest retvisende approksimativ
for det selskabsspecifikke risikotilleeg. Af bilag 27 fremgar der en oversigt over et udvalg af peergrup-
pens nuvaerende obligationsudstedelser, hvor Carlsberg har fire forskellige obligationer med forskelli-
ge lgbetider udstedt. Obligationer med kort lgbetid matcher imidlertid ikke varigheden af virksomhe-
dens cash flow i veerdiansattelsen, hvorfor en obligation med 10-3rig lgbetid udveelges.

Til den udvalgte obligation er det vigtigt, at der findes en valid proxy for den risikofrie rente, saledes et
validt kredit spread kan udledes. Da den udvalgte obligation er udstedt i euro benyttes der en tysk
statsobligation med sammenlignelig lgbetid, som proxy for den risikofrie rente. P4 den made kan et
kredit spread jf. obligationsoversigten udledes til 138,5 basispoint. Idet 100 basispoint svarer til 1% er
det selskabsspecifikke risikotilleeg 1,385% [Koller mfl, 2010; s. 260].

Da pengestrgmmene fra virksomhedens driftsaktiviteter males efter skat i veerdiansaettelsen, skal
fremmedkapitalomkostningen ligeledes beregnes efter skat. Eftersom WACC er den diskonteringsfak-
tor der anvendes til alle fremtidige cash flow, tages der udgangspunkt i den danske skattesats efter
2016 pa 22%.

Den risikofrie rente blev estimeret til 2,61 % i afsnit 9.2.2 og vil blive benyttet i beregningen. Ud fra de

beregnet estimater bestemmes fremmedkapitalomkostningen til at udggre:

r,=(2,61+1,385)*(1-0,22)
r, =312

19 For yderligere uddybelse af Royal Unibrews rating se risikoanalysen i bilag 28
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8.2.4 Beregning af WACC
Alle komponenterne til beregningen af Royal Unibrews gennemsnitlig vejede kapitalomkostning er nu

bestemt og kan beregnes til:

WACC =27%*3,12% + 73% *1,05%
WACC =5,98%

8.3 Vakstiterminalperioden

[ terminalperioden forudseettes det, at al fremtidig veekst efter 2020 er konstant, hvorfor terminalpe-
rioden kommer til at udggre en stor del af virksomhedens samlede verdi. Det er vigtigt, at den kon-
stante vaekstrate, der skal ggre sig geeldende i terminalperioden afspejler virksomhedens fremtidige
vaekstmuligheder i branchen.

[ specialet er det vurderet, at veeksten i al fremtid fra ar 2020 ligger pd 1,5%. Denne vakst er vurderet
pa baggrund af de prognosticeret BNP estimater for 2015 fra tabel 8.2 vaegtet efter nettoomsaetnin-
gens stgrrelse pa de enkelte hovedmarkeder ift. koncernens samlede nettoomsaetning. Hvert lands
BNP, hvorpa Royal Unibrew primaert opererer bidrager til den langsigtede vaekst i Royal Unibrew. De
malt og oversgiske markeder er undladt, da de udggr en mindre del af nettoomsaetningen og spreder

sig over en lang raekke lande i Caribbean og Afrika.

Tabel 8.2 - vaekst i terminalperioden

omsaetning Gns. BNP
@steuropa 14,7% 3,5
Finland 17,5% 1,4
Vesteuropa 59,0% 1,6
Vaegtet BNP 1,5

Det er vigtigt at holde sig for gje, at veerdianseettelsen er foretaget i nominelle tal, hvorfor inflationspa-
virkningen ikke er inddraget. Eftersom BNP estimaterne er angivet i reale termer er den fremtidige

inflationspavirkning indregnet i de prognosticeret estimater.

8.4 DCF-metoden

Pa baggrund af de beregnede estimater, budgetteringen, den strategiske analyse og regnskabsanalysen
er det nu muligt at beregne den sande markedsveerdi af egenkapitalen pr. 01.09.2014. Markedsveerdi-
en beregnes som nutidsvaerdien af de beregnede cash flow i den eksplicitte periode plus nutidsveerdi-

en af cash flow i terminalperioden fratrukket markedsveaerdien af den nettorentebzerende geeld,
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Tabel 8.3 - DCF vaerdiansattelse
1 2 3 4 5 6 7
Frit cash flow til selskab 327.215 491.383 468.546 533.923 615.475 846.680 731.023
WACC 5,98% 5,98% 5,98% 5,98% 5,98% 5,98% 5,98%
Nutidsvaerdi af cash flow 308.751 437.495 393.623 423.237 460.353 597.552
Nutidsvaerdi af cash flow i eksplicit
periode 2.621.010
Nutidsvaerdi af cash flow i terminalpe-
riode 11.410.501
Estimeret enterprise value 14.031.511
Nettorentebarende gaeld 2.677.646
Estimeret markedsvaerdi af egenkapital 11.353.865
Antal udestdende aktier ultimo 2013 11098,5
Pris pr. aktie 1023,008984

Royal Unibrew havde den 01.09.2014 11.098.500 udestdende aktier, hvilket giver en fundamental
aktiekurs pa 1023,00 kr. for én aktie i Royal Unibrew, hvilket fremgar af tabel 8.3. Dermed er den
estimeret aktiepris 2,7% hgjere end den observerede aktiepris pa skeeringsdatoen, der 1a pa 996 kr. pr.
aktie, hvorfor Royal Unibrew aktien enten er undervurderet, eller ogsa er budgetteringen og de an-
vendte estimater i veerdianszettelsen for optimistiske.

For at vurdere validiteten af den estimeret markedsverdi af egenkapitalen, vil veerdianseattelsen ogsa

udfgres gennem multipler af peergruppen i det fglgende afsnit.

9. Diskussion

[ dette afsnit vil validiteten af resultatet fra veerdianseettelsen diskuteres. Til dette formal vil der udar-
bejdes en fglsomhedsanalyse, der tester aktieprisens fglsomhed ift. to af de mest betydningsfulde
estimater i veerdiansaettelsen. Efterfglgende vil der veere udarbejdet en multipelanalyse for at vurdere

rimeligheden i den estimeret markedsveerdi af egenkapitalen ift. Royal Unibrews peergruppe.

9.1 Fglsomhedsanalyse

Vardianseattelse ved brug af DCF-metoden er baseret pa en reekke estimater og antagelser, der er be-
heftet med bade usikkerhed og subjektive skgn. Selvom estimaterne anvendt i veerdianseettelsen af
Royal Unibrew vurderes at vaere relative objektive, er der bevidsthed omkring usikkerheden og mulige
estimeringsfejl i budgetteringen og veerdiansattelsesprocessen.

Derfor er der udarbejdet en fglsomhedsanalyse, der fremgar af tabel 9.1, hvor aktieprisen testes for

@ndringer i WACC og vaekstraten i terminalperioden. Det er vigtigt, at veekstraten i terminalperioden
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testet pa grund af den behaeftede usikkerhed, der er forbundet med estimering af fremtidig veekst og

ligeledes pa grund af terminalperiodens store betydning for den estimerede veerdi.

Tabel 9.1 - Fglsomhedsanalyse

Vaekst (g)
0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
5,00% 1096 1232 1408 1642 1969
5,50% 1051 1168 1300 1450 1749
WACC 5,98% 843 928 1163 1331
6,50% 820 895 977 1095 1232
7,00% 731 793 859 953 1060

Som det fremgar af tabel 9.1 vil selv relative sma sendringer i vaekstraten i terminalperioden resulterer
i store forskelle i aktieprisen. Holdes WACC konstant pa 5,98%, som anvendt i veerdiansaettelsen og
vaekstraten i terminalperioden @endres med 0,5% i intervallet 0,5%-2,5% svinger aktieprisen fra 843
kr. ved den laveste vaekstrate til 1331 kr. ved den hgjeste vaekstrate. En vaekstrate der blot er 0,5%
lavere sat medfgrer en aktiepris, der er 9,29% lavere end den estimeret pris.

Den anvendte WACC er ligeledes vigtig at teste, da denne er baseret pa en raekke elementer, herunder
betaveerdien, risikopramien, fremmedkapitalomkostningen mv. Sma zndringer i disse komponenter,
vil medfgrer eendringer i den vaegtet gennemsnitlige kapitalomkostning. Holdes veekstraten konstant
pa 1,5% og WACC eendres i intervallet 5,0%-7,0% vil aktieprisen svinge i intervallet 859 kr. pr. aktie
ved en WACC pa 7% og 1408 kr. pr. aktie ved en WACC pa 5,0%. En WACC der blot er 0,52% hgjere
end den anvendte WACC i veerdianseattelsen vil medfgre en aktiepris, der er 4,5% lavere end den esti-
meret veerdi af Royal Unibrew.

Fglsomhedsanalysen er et ganske fornuftigt redskab til at bevise de praecise begraensninger DFC-

modellen har - modellen er aldrig mere palidelig og korrekt end det input modellen far.

9.2 Multiple-analyse

Som det blev naevnt tidligere er der udarbejdet en multiple-analyse, da denne vil kunne give et objek-
tivt indtryk af, hvilket prisleje én aktie i Royal Unibrew bgr ligge i sammenlignet med deres konkur-
renters.

Ved udarbejdelsen af multiple-analysen skal der udveelges en peergruppe, hvor de udvalgte virksom-
heder skal besidde samme risikoprofil og veekstudsigter som Royal Unibrew. Royal Unibrews peer-

gruppe er udvalgt ud fra, at de befinder sig i samme branche og salger samme typer produkter20. Det

20 Multipel-analysen kreever, at peergruppen er reelt sammenlignelige. Multiplerne er indhentet fra Bloomberg og derfor er regnskabskvaliteten ikke testet for
anvendt regnskabspraksis og eventuelle transitoriske poster er ikke udskilt, hvilket kan skabe stgj i multiplerne. Alligevel er det vurderet, at multiplerne giver en
god indikation af prislejet.
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skal dog naevnes, at SAB Miller, Heineken, Carlsberg og Anheuser Bush er store internationale spillere
og opererer pa langt flere markeder end Royal Unibrew.

Multiple-analysen er udarbejdet ud fra EV/EBITDA og P/E multiplerne, der er indhentet fra Bloom-
berg, hvilket fremgar af tabel 9.2.

Tabel 9.2 - EV/EBITDA og P/E

EV/EBITDA P/E

2015 2015
OLVI 8,47 13,53
Harboe 5,15 14,37
Carlsberg 8,26 12,86
Heineken 9,45 17,19
SAB Miller 13,7 19,56
Anheuser Bush 10,71 18,79

Kilde: Bloomberg

Eftersom vaerdianseettelsen af Royal Unibrew bygger pa fremtidige forventninger, giver det bedst me-
ning at anvende fremadrettet multipler og ikke multipler bestemt ud fra historiske data[Koller mfl.
2010; s. 376].

Sammenlignes multiplerne med Royal Unibrews budgetterede regnskabstal fremkommer veardiansaet-

telsen af peergruppen som i tabel 9.3.

Tabel 9.3 - Vardiansaettelse ved multipler

DKKk. EV/EBITDA P/E
2015 2015
OLVI 409,86 571,72
Harboe 154,64 607,21
Carlsberg 393,71 543,41
Heineken 485,19 726,37
SAB Miller 811,91 826,52
Anheuser Bush 582,05 793,98

Som det fremgar varierer det estimeret prisleje inden for et interval pd 154,64-826,52 kr. alt afthaengig
af, hvilken multiple der anvendes. Generelt ligger aktieprisen hgjere ved anvendelse af P/E sammen-
lignet med EV/EBITDA. Sammenlignes aktiepriserne fra P/E multipellen med den estimeret aktiepris
af Royal Unibrew, handles den estimeret veerdi af Royal Unibrew aktien til en pris der er 34% hgjere
end gennemsnittet af peergruppen. Ud fra EV/EBITDA multipellen handles Royal Unibrews aktie til en
veerdi, der er 54% hgjere end gennemsnittet af peergruppen, hvor iseer Harboe aktien treekker gen-

nemsnittet i peergruppen ned.
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Sammenligningen viser, at Royal Unibrew aktien i gennemsnit er mere veardifuld end peergruppen.
Derfor er den estimeret aktiepris af Royal Unibrew enten veerdiansat ud fra alt for optimistiske vaekst-

prospekter eller ogsd har Royal Unibrew rent faktisk bedre veekstprospekter end deres peergruppe.

10. Konklusion

Formdlet med dette speciale har vearet at udfordre markedsverdien af Royal Unibrews aktiekurs pa
verdiansattelsestidspunktet d. 01.09.2014.

Ud fra virksomhedspraesentationen, den strategiske analyse og den historiske regnskabsanalyse af
Royal Unibrew kan det konkluderes, at koncernen de seneste fem ar har opnaet solide gkonomiske
resultater, der primeert har veeret drevet af en raekke succesfulde restruktureringer af produktions- og
distributionsstrukturen samt ved frasalg af ikke omsaetningsgivende aktiver.

Royal Unibrew opererer inden for en meget konkurrencepraeget bryggeribranche, hvor konkurren-
cens intensitet ggr, at virksomhederne presser hinanden hardt pa profit marginerne, hvorfor stor-
driftsfordele spiller en vigtig rolle for bryggerierne.

Branchen er af samme arsag steerkt konsolideret og domineres af fa store spillere pa verdensmarkedet,
hvor de fem stgrste bryggerier af gl besidder en markedsandel pa 50,9%, mens markedsandelen pa
laeskedrikmarkedet for de fem stgrste udbyder er 40,9%. Samme mgnster ggr sig geldende for de in-
dividuelle markeder, hvor markedet primeert er praget af oligopollignende tilstande.

[ den strategiske analyse fremgik det ligeledes, at der er en lang raekke udefrakommende faktorer der
pavirker veerdiskabelsen i Royal Unibrew. Blandt andet politiske restriktioner ift. punktafgifter og
markedsfgringsforbud, men ogsa den demografiske forskydning, vejrforholdene og sundhedskampag-
ner der taler i mod et hgjt alkoholforbrug, er faktorer, der besvaerligggr bryggeriernes muligheder for
at skabe vaekst i fremtiden, og som er faktorer bryggerierne ikke selv kan kontrollere.

Mange af de eksterne faktorer har stor betydning for vaekstpotentialet pa de markeder, hvor Royal
Unibrew har deres aktiviteter, hvilket primzert er pa det Vest- og @steuropaeiske marked, hvor 91% af
nettoomsaetningen genereres, og hvor koncernen besidder ledende markedspositioner. Forventningen
til den generelle markedsudvikling pad disse markeder er imidlertid svage, og skaber derfor en stor
udfordring for koncernen ift. at skabe organisk vaekst i fremtiden.

Derfor valgte Royal Unibrew i 2013 at opkgbe det andenstgrste bryggeri i Finaland, Hartwall, der har
styrket Royal Unibrews eksponering mod det nordeuropaeiske marked. Eftersom branchen er sa
steerkt konsolideret, er det sveert at finde disse strategiske match, der krzaeves ved opkgb, hvilket stiller
store krav til virksomhedens interne ressourcer i form af produktudvikling, effektivitetsforbedringer

og markedsfgringsindsats med henblik pa at skabe organisk vaekst fremadrettet.
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Pa baggrund af den strategiske analyse og den historiske regnskabsanalyse blev der udarbejdet et
aggregeret budget af de forventede pengestrgmme ud fra en eksplicit periode lgbende fra 2014-2019
samt for terminalperioden fra 2020 og fremefter. Budgettet er udarbejdet ud fra en business-as-usual
fremgangsmade med en forventning om, at Royal Unibrew i den eksplicitte periode ikke foretager
stgrre kapitalbestemte investeringer.

Ud fra budgettet kan det konkluderes, at nettoomsatningsvaksten forventes at veere positiv i den ek-
splicitte periode, men samtidig forventes vaeksten at vaere aftagende over perioden. EBIDTA-marginen
forventes imidlertid, at gges moderat i den eksplicitte periode fra 17% i 2014 til 20% i 2020 og frem-
efter hvilket begrundes med en forventet og vellykket integration af Hartwall samt et fortsat stort fo-
kus pa effektivitetsforbedringer i produktions- og distributionsstrukturen. Ydermere er der en for-
ventning om, at Royal Unibrews afkastningsgrad i hele den eksplicitte periode forbedres som et resul-
tat af en trimmet koncern blandt andet ved salg af de resterende byggegrunde fra det tideligere Ceres
bryggeri i Arhus.

Ud fra det budgetteret cash flow og den estimeret WACC var det muligt at udfgre den endelige veerdi-
ansattelse ved anvendelse af DCF-modellen og ved anvendelse af multipler fra Royal Unibrews peer-
gruppe. Den estimeret markedsvaerdi af en aktie i Royal Unibrew pr. 01.09.2014 pa en stand alone
basis er beregnet til 1023,00 kr. Dette svarer til en pris, der er 2,7% hgjere end lukkekursen pa 996 kr.
hvilket indikerer, at aktiekursen i Royal Unibrew er undervurderet.

Fglsomhedsanalysen konkluderede, at veerdianseettelsen er eksponeret overfor en raekke usikkerhe-
der i de anvendte estimater, mens stress-testen i form af multiple-analysen bekraeftede denne analyse
med, at prislejet burde ligge inden for et interval pa 154,64-826,52 kr. hvilket ikke er tilfeeldet, hvorfor
de prognosticeret tal for Royal Unibrew enten er for optimistiske, eller ogsa er Royal Unibrews pro-
spekter for fremtiden bedre end deres konkurrenters.

Budgetkontrollen gav ingen indikation af, at de prognosticeret cash flow er overvurderet, hvorfor ak-

tieprisen vurderes som realistisk.
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11. Perspektivering

Eftersom specialet til dels har veeret underlagt nogle formelle krav ift. antal skrevne sider, og Royal
Unibrew ikke har haft tid og ressourcer til at bidrage med koncerninterne informationer, har specialet
mgdt nogle naturlige begreensninger og er derfor baseret pa nogle anseelige antagelser. Sdfremt kon-
cerninterne informationer havde veaeret tilgaengelige kunne det vaere interessant at undersgge Royal
Unibrews kapitalstruktur naermere, da denne har stor indflydelse pa estimeringen af den gennemsnit-
lige veegtede kapitalomkostning, der har stor betydning for veerdien af selskabet jf. specialets fglsom-
hedsanalyse.

Kapitalstrukturen er i specialet bestemt ud fra et industrigennemsnit af en udvalgt peergruppe, hvis
risikoprofil er sammenlignelig med Royal Unibrews samt ud fra et proxy af Royal Unibrews nuveaeren-
de kapitalstruktur bestemt ud fra markedsvardier. Kapitalstrukturen bliver derfor kun et approksi-
mativt mal for den nuvaerende kapitalstruktur i koncernen, hvilket ikke ngdvendigvis afspejler selska-
bets forventede niveau for kapitalstrukturen i resten af selskabets levetid.

Dette underbygges blandt andet af, at kapitalstrukturen i Royal Unibrew har sendret sig markant fra
2008-2014 som et resultat af en turnaround af selskabet samt ved opkgbet af Hartwall i 2013, der
delvist blev finansieret gennem optagelse af ny geeld, hvilket har skabt nogle finansielle synergier, der
@ndrer koncernens risikoprofil. Direktionen i Royal Unibrew har yderligere udtalt, at de gnsker at
nedbringe geldsniveauet fremadrettet blandt andet ved at stoppe al dividendeudbetaling og aktietil-
bagekgb de kommende ar, hvilket igen vil zendrer selskabets kapitalstruktur.

Usikkerheden omkring den fremadrettet kapitalstruktur leder en hen pa spgrgsmalet om rimelighe-
den ved at antage en konstant kapitalomkostning i veerdiansaettelsen. Ved at basere veerdiansattelsen
pa den nuvaerende kapitalstruktur kan man som analytiker ende med at overvurdere verdien af ren-
teskatteskjoldet ved at antage en fast kapitalomkostning i et selskab, der har planer om at nedbringe
geeldsandelen. Safremt Royal Unibrew har planer om, at gaeldsandelen rebalanceres inden for en kort
periode til selskabets fremtidig malsaetning for kapitalstrukturen og fastholdes er det umiddelbart
rimeligt at acceptere en konstant WACC. Vil gaeldsandelen rebalanceres over en laengere arrakke, er
det maske mere rimeligt at anvende forskellige kapitalomkostninger for hvert enkelt ar, hvilket er en
procedurer, der er meget kompleks.

En diskussion af, hvorvidt den statiske veerdiansattelsesmodel, DCF, er den bedste vaerdiansattelses-
metode at anvende, ndr branchen Royal Unibrew opererer i er meget dynamisk og praeget af en hgj
grad af konsolideringer, der konstant endrer selskabernes kapitalstruktur eller om APV-metoden2!

maske er mere rimelig at anvende, ville vaere interessant at undersgge naermere.

21 ppy - Adjusted pressent value

80



Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse Jeppe @stenkaer
af Royal Unibrew

12. Litteraturliste

[Arbnor & Bjerke, 2009]
Arbnor, Ingeman & Bjerke, Bjorn, "Methodology for creating business knowledge”, SAGE Publications
Inc, 3. udgave, 2009

[Berlingske Business, a, 2013]
Berlingske Business, “Unibrew opruster til kamp mod Carlsberg om Norden”, frad. 11/7-2013
http://www.business.dk/foedevarer/unibrew-opruster-til-kamp-mod-carlsberg-om-norden

Hentetd.9/7-14

[Berlingske Business, b, 2009]

Jeppesen, Peter, "Bryggerier frygter forbud mod alkoholreklamer” fra d. 30. juni 2009
http://www.business.dk/media/bryggerier-frygter-forbud-mod-alkoholreklamer
Hentet d. 18/8-14

[Berlingske Business, ¢, 2005]
Serensen, Bent Hgjgaard, "Carlsberg har bedre service end Royal Unibrew”, fra d. 1. november 2005
http://www.business.dk/diverse/carlsberg-har-bedre-service-end-unibrew

Hentetd. 3/9-14

[Bisgaard & Kjerulf m.fl., 2004]
Bisgaard, Peter, Kjerulf, Stig, Orbesen, Ann Louise "Vaekst gennem opkab og fusioner”,

Bgrsens Forlag, 1. udgave, 1. Opslag 2004

[Brealey mfl, 2011]
Brealey, Richard A, Myers, Stewart C, Allen, Franklin, ”Principles of Corporate Finance”, McGraw-Hill
Irwin, 2011

[Bryggeriforeningen, a, 2013]

“Lavere afgifter gger vaekst”
http://ipaper.ipapercms.dk/Bryggerigruppen/Foreningen/Afgifter2013/
Hentetd. 13/6-14

[Bryggeriforeningen, b, 2013]

81



Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse Jeppe @stenkaer
af Royal Unibrew

"912013”
http://www.bryggeriforeningen.dk/tal/tal-om-ol/
Hentetd. 14/8-14

[Bryggeriforeningen, c]
"Markedsfgring af alkoholdige drikkevarer”
http://www.bryggeriforeningen.dk/ol/markedsforing/markedsforing-og-alkoholholdige-

drikkevarer/
Hentet d. 18/8-14

[Bryggeriforeningen, d]

"Miljggodkendelse”
http://www.bryggeriforeningen.dk/ol/emballage-og-miljo/miljo/
Hentet d. 18/8-14

[Bgrsen, 2014, a]

Ritzau Finans, "Dollar styrket pd bedre vaekstudsigter”, fra d. 13. august 2014

http://borsen.dk.esc-

web.lib.cbs.dk/nyheder/avisen/artikel/11/89952 /artikeLhtml?hl=RG9sbGFyIHN0eX]JrZXQgcOUgYmV
kemU7ZG9sbGFy03DI03bma3N003N0eX]rZXQ7c3R5cmtldCBkb2xsYXI7YmVkecmU7ZG9sbGFyIGJIZH]
103DIIG]IZH]IIHbma3N00O3DIIHbma3N003bma3NOIHDI

Hentet d. 18/8-14

[Bgrsen, 2014, b]
Mortensen, Sille Wulff, "Finsk datterselskab koster Royal Unibrew 50 mio. kr.”, fra d. 18. marts 2014
http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/279007 /finsk datterselskab_koster royal unibre

w_50 _mio_kr.html?list=1

Hentet d. 20/8-14

[Bgrsen, 2013, c]
Bach, Dorthe, "Carlsberg igen inde i varmen hos Coop”, fra d. 16. december 2013

http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/272892 /carlsberg igen inde i varmen_hos_coop.

html
Hentet d. 19/8-14

82



Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse Jeppe @stenkaer
af Royal Unibrew

[Bgrsen investor, 2012]

Greve, Jan, "Royal Unibrew-aktien langt foran feltet”, fra d. 12. marts 2012
http://investor.borsen.dk/artikel/1/227790/royal unibrew-aktien langt foran feltethtml#
Hentetd. 10/7-14

[Bgrsen ledelseshandbgger, 2004]

Petersen, Christian V, Plenborg, Thomas, "Vardiansattelse af virksomheder - en kort gennemgang af de
gaengse modeller til veerdiansattelse”, 2004
http://ledelseshandboger.borsen.dk/article/view /522 /vaerdiansaettelse_af virksomheder.html
Hentetd. 7/10-14

[Carlsberg arsrapport, 2008]

[Carlsberg arsrapport, 2009]

[Carlsberg arsrapport, 2010]

[Carlsberg arsrapport, 2011]

[Carlsberg arsrapport, 2012]

[Carlsberg arsrapport, 2013]

[Damodran, 2012]

Damodran, Aswath, "Equity risk premiums (ERP): Determinants, estimation and implications”, the 2012

edition, working paper

http://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract id=2027211
Hentetd. 26/9-14

[Danmarks rockmuseum]

“Tak Rock”
http://www.danmarksrockmuseum.dk/Primary/Rockhistorien/Tak+Rock!#10
Hentetd. 3/9-14

[Danmarks statistik, a]

83



Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse Jeppe @stenkaer
af Royal Unibrew

“Befolknings fremskrivning”

http://www.dst.dk/da/Statistik/emner/befolkning-og-

befolkningsfremskrivning /befolkningsfremskrivning.aspx

Hentet. 20/8-14

[Danmarks statistik, b]
“Forbrug og salg af alkohol efter type og tid”
http://statistikbanken.dk/statbank5a/default.asp?w=1280

Hentet d. 28/8-14

[Danmarks statistik, c]

"Effektiv obligationsrente ultimo efter type”
http://www.statistikbanken.dk/MPK22
Hentet d. 25/9-14

[DR nyheder]

Andersen, David Blach, "Ny trend: Alkoholfri gl saelger som aldrig for”, fra d. 11. september 2013
http://www.dr.dk/Nyheder/Penge/2013/09/11/085356.htm

Hentet d. 20/8-14

[Eurocare, a]

“Lithaunia on its way to become one of the leading European Countries in regulation of alcohol marke-
ting”, frad. 15.november 2013

http://www.eurocare.org/library/updates/lithuania_alcohol marketing regulation

Hentet d. 18/8-14

[Eurocare, b]
“New regulation of marketing in Finalnd”, fra d. 18. december 2013
http://www.eurocare.org/library/updates/alcohol marketing finland2

Hentet d. 18/8-14

[Euromonitor International, 2014, a]
"Beer in Denmark”, fra d. 25. juni 2014
http://www.portal.euromonitor.com.esc-web.lib.cbs.dk/Portal /Pages/Search /SearchResultsList.aspx

Hentet d. 18/8-14

84



Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse Jeppe @stenkaer
af Royal Unibrew

[Euromonitor International, 2014, b]
"Short term outlook for Global Real GDP Growth”, fra d. 11. august 2014

http://www.portal.euromonitor.com.esc-

web.lib.cbs.dk/Portal/Pages/Common/Pdf.aspx/Special Report Short-

term_Outlook for Global Real GDP_Growth August 2014 Update
Hentet d. 18/8-14

[Euromonitor International, 2013, c]
“Beer in Germany”, fra d. 5. november 2013
http://www.portal.euromonitor.com.esc-web.lib.cbs.dk/Portal /Pages/Search /SearchResultsList.aspx

Hentet d. 20/8-14

[Euromonitor International, 2014, d]
“Company shares - by global brand owner*
http://www.portal.euromonitor.com.esc-web.lib.cbs.dk/Portal /Pages/Statistics/Statistics.aspx

Hentet d. 20/8-14

[Euromonitor International, 2014, e]
“Company shares - By global brand owner”
http://www.portal.euromonitor.com.esc-web.lib.cbs.dk/Portal /Pages/Statistics/Statistics.aspx

Hentet d. 20/8-14

[Euromonitor International, 2014, f]
"Royal Unibrew in Alcoholic drinks(Denmark)” fra juni 2014
http://www.portal.euromonitor.com.esc-web.lib.cbs.dk/Portal /Pages/Search /SearchResultsList.aspx

Hentet d. 20/8-14

[Euromonitor International, 2012, g]
” Global prospect for beer companies”, fra april 2012
http://www.portal.euromonitor.com.esc-web.lib.cbs.dk/Portal /Pages/Search /SearchResultsList.aspx

Hentetd. 26/8-14

[Euromonitor International, 2014, h]
“Beer in Finland”, fra juni 2014

http://www.portal.euromonitor.com.esc-web.lib.cbs.dk/Portal /Pages/Search /SearchResultsList.aspx

85



Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse Jeppe @stenkaer
af Royal Unibrew

Hentetd. 26/8-14

[Euromonitor International, 2014, i]
"Softe drinks in 2014: Products, performance, prospects”, fra maj 2014
http://www.portal.euromonitor.com.esc-web.lib.cbs.dk/Portal /Pages/Search /SearchResultsList.aspx

Hentetd. 26/8-14

[Euromonitor International, 2014, j]
"Soft drinks in Denmark”, fra april 2014
http://www.portal.euromonitor.com.esc-web.lib.cbs.dk/Portal /Pages/Search /SearchResultsList.aspx

Hentetd. 26/8-14

[Euromonitor International, 2014, k]

"Soft drinks in Latvia” fra april 2014

http://www.portal.euromonitor.com.esc-

web.lib.cbs.dk/Portal/Handlers/accessPDF.ashx/Soft Drinks in Latvia.pdf?c=27%5CPDF%5C&f=F-
255032-

24831227.pdf&saveAsName=Soft Drinks in Latvia&code=dENV77Ui8xGR%2bJtal OLpTH59yvE4%3d
Hentetd. 26/8-14

[Euromonitor International, 2014, 1]

"Soft drinks in Finland”, fra april 2014

http://www.portal.euromonitor.com.esc-

web.lib.cbs.dk/Portal/Handlers/accessPDF.ashx/Soft Drinks in_Finland.pdf?c=29%5CPDF%5C&f=F-
256332-

24876129.pdf&saveAsName=Soft Drinks in Finland&code=U3skGlUy9]p7C7ZVdpFBoHRg]GY%3d
Hentetd. 26/8-14

[Euromonitor International, 2011, m]
"Alcoholic Drinks 2011, Part 1: Regional performance and prospects”, fra december 2011
http://www.portal.euromonitor.com.esc-web.lib.cbs.dk/Portal /Pages/Analysis/AnalysisPage.aspx

Hentetd. 26/8-14

[Euromonitor International, 2014, m]

"Beer in Italy”, fra september 2013

86



Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse Jeppe @stenkaer
af Royal Unibrew

http://www.portal.euromonitor.com.esc-web.lib.cbs.dk/Portal /Pages/Search /SearchResultsList.aspx

Hentet d. 26/8-14

[Euromonitor International, 2014, o]
"Beer in Latvia”, fra juni 2014
http://www.portal.euromonitor.com.esc-web.lib.cbs.dk/Portal /Pages/Search /SearchResultsList.aspx

Hentet. 26/8-14

[Euromonitor International, 2014, p]
"Beer in Lithuania”, fra august 2014
http://www.portal.euromonitor.com.esc-web.lib.cbs.dk/Portal /Pages/Search /SearchResultsList.aspx

Hentetd. 26/8-14

[Eurostat]

European Comission, tal for fremtiden - 20 dr med baeredygtig udvikling i Europa?”

[Fagligt notat, 2002]
Forening af statsautoriseret revisorer, "Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbin-
delse med vaerdiansattelse af virksomheder og virksomhedsandele”, tryk af Ngrhaven book, december

2002

[Faxenyt, 2014]

"Det gdr stadig godt - Royal Unibrew har erobret markedsandele i 20137, fra d. 12. marts 2014
http://www.faxenyt.dk/?1d=5788

Hentet d. 3/9-14

[Fernandez mfl. 2013]
Fernandez, Pablo, Aguirreamalloa, Javier, Linares, Pablo, "Market Risk Premium used for 51 countries in

2013: a survey with 6.237 answers”,

[Forbrugerombudsmanden]
"§8 - Bgrn og unge”

http://www.forbrugerombudsmanden.dk/Sager-og-

praksis/Markedsfoeringsloven/Markedsfoeringsloven-i-praksis/boernogunge

Hentet d. 18/8-14

87



Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse Jeppe @stenkaer
af Royal Unibrew

[Harboe arsrapport, 2008]

[Harboe arsrapport, 2009]

[Harboe arsrapport, 2010]

[Harboe arsrapport, 2011]

[Harboe arsrapport, 2012]

[Harboe arsrapport, 2013

[Heldbjerg, 2006]

Heldbjerg, Grethe, "Grgftegravning i metodisk perspektiv”, Forlaget Samfundslitteratur, 1. udgave, 6.

oplag, 2006

[[ndexmundi]

"Aluminium monthly price”

http://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=aluminum&months=60

"Wheat monthly price”

http://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=wheat&months=60

"barley monthly price”

http://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=barley&months=60

"Sugar monthly price”
http://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=sugar&months=60

Hentet d. 18/8-14

[Koller mfl. 2010]
Koller, Tim, Goedhart, Marc, Wessles, David, "Valuation - measuring and managing the value of compa-

nies”, Mckinsey & Company, 5. Udgave, 2010

[Leegaard & Vest, 2005]
Leegaard, Jgrgen & Vest, Mikkel, "Strategi i vindervirksomheder”, 2. Udgave, 1. Oplag, 2005

88



Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse Jeppe @stenkaer
af Royal Unibrew

[Markedsfgring, 2012]

Larsen, Jakob M., “"Royal Beer pd nye flasker”, fra d. 11. maj 2012
http://markedsforing.dk/artikler /kampagner/royal-beer-p-nye-flasker
Hentet d. 3/9-14

[Marketline]
Company Profile, Royal Unibrew

Publiceret marts 2013

[Petersen & Plenborg, 2012]
Petersen, Christian V & Plenborg, Thomas, “Financial Statement Analysis”, Pearson Education Limited,

1. Udgave, 2012

[Porter, 1998]

Porter, Michael, "Competitive Advantage”, Free Press, 1. udgave, 1998

[PWC, 2010]
PricewaterhouseCoopers, " Prisfastsaettelsen pd aktiemarkedet”, 2010
http://www.pwc.dk/da/vaerdiansaettelse/assets/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf

Hentet.26/9-14

[Royal Unibrew, a]
"Royal Unibrew”
http://www.royalunibrew.com/Default.aspx?ID=24

Hentetd.7/7-14

[Royal Unibrew, b]

"From Danish to International Brewery”
http://www.royalunibrew.com/Default.aspx?ID=1146
Hentetd.7/7-14

[Royal Unibrew, c]

“Iskolde maltdrikke svinger godt med en hed calypso”
http://www.royalunibrew.com/Default.aspx?ID=128&M=News&PID=2773&NewsID=146
Hentetd.9/7-14

89



Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse
af Royal Unibrew

Jeppe @stenkeer

[Royal Unibrew, d]
"Vinder markedsandele i udfordrerollen”
http://www.royalunibrew.com/Default.aspx?ID=67

Hentetd.9/7-14

[Royal Unibrew, €]
"Verdens stgrste marked for maltdrikke”
http://www.royalunibrew.com/Default.aspx?ID=57

Hentetd. 10/7-14

[Royal Unibrew, f]

“Royal Free 0,05% vol.”
http://www.royalunibrew.com/Default.aspx?ID=1795&PageNum=7
Hentet d. 20/8-14

[Royal Unibrew, g]
"Royal Unibrew prospekt”, fra d. 30 juli 2010

http://files.shareholder.com/downloads/ABEA-4UBQHI/2762668598x0x392124/B6A3DD80-6351-

456C-BD89-07999C787DEA/Rbrew prospect DK.pdf
Hentetd. 2/9-14

[Royal Unibrew, h]

"sportssponsorater”
http://www.royalunibrew.com/Default.aspx?ID=922
Hentet d. 3/9-14

[Royal Unibrew, i]

"Musik og festivalsponsorater”
http://www.royalunibrew.com/Default.aspx?ID=923
Hentet d. 3/9-14

[Royal Unibrew arsrapport, 2008]

[Royal Unibrew arsrapport, 2009]

90



Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse Jeppe @stenkaer
af Royal Unibrew

[Royal Unibrew arsrapport, 2010]

[Royal Unibrew arsrapport, 2011]

[Royal Unibrew arsrapport, 2012]

[Royal Unibrew arsrapport, 2013]

[Skat]

"Afgift stigning pd usunde fodevarer, tobak, gl og vin ”

https://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=17312
Hentetd. 14/8-14

[Sundhedsstyrelsen]

"Hvor meget skal der til for du siger nej tak”, fra d. 24. september 2013
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Bilag 1 - @lafgifter og momssatser i Europa 2012

Olafgifter og momssatser i Europa 2012
Beer excise and VAT in Europe 2012

@Dlafgift @lafg + moms

Euro/I DKK/I
Norge 2,93 21,81 25,0% 27,26
Finland 1,44 10,70 24,0% 13,27
Tyrkiet 1,28 9,56 20,0% 11,47
Storbritannien 1,15 8,58 20,0% 10,29
Sverige 0,93 6,93 25,0% 8,66
Irland 0,92 6,85 23,0% 8,42
Slovenien 0,53 3,94 20,0% 4,72
Danmark 0,42 3,16 25,0% 3,95
Holland 0,36 2,68 21,0% 3,24
Frankrig 0,35 2,58 19,6% 3,08
Estland 0,29 2,15 20,0% 2,58
Italien 0,28 2,10 21,0% 2,54
Ungarn 0,27 1,98 27,0% 2,52
Kroatien 0,25 1,89 23,0% 2,33
Dstrig 0,24 1,79 21,0% 2,17
Polen 0,23 1,71 23,0% 2,10
Belgien 0,21 1,53 21,0% 1,85
Portugal 0,19 1,39 23,0% 1,71
Schweiz 0,21 1,56 8,0% 1,69
Malta 0,18 1,34 18,0% 1,58
Slovakiet 0,17 1,28 20,0% 1,54
Tjekkiet 0,15 1,14 21,0% 1,37
Letland 0,15 1,12 21,0% 1,35
Greekenland 0,12 0,93 23,0% 1,14
Litauen 0,12 0,88 21,0% 1,07
Spanien 0,10 0,74 21,0% 0,90
Tyskland 0,09 0,70 19,0% 0,84
Rumaenien 0,09 0,67 24,0% 0,83
Bulgarien 0,09 0,69 20,0% 0,82
Luxembourg 0,10 0,71 15,0% 0,82
Cypern 0,06 0,45 18,0% 0,53

Kilde: Bryggeriforeningen, b, 2013; s. 14
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Bilag 2- Moms og glafgiftens andel af prisen pa gl i Norden og Tyskland 2012

Moms og elafgiftens andel af prisen pa ol i Norden og Tyskland 2012

VAT and beer excise share of retail prices in the Nordic countries and Germany 2012

Tyskland Danmark Sverige

23% -_- 36% -_' 56%

60%

Salgspris (kr.) Moms Moms + afgift andel
Tyskland 8,40 1,60 0,67 27%
Danmark 14,81 2,96 2,44 36%
Sverige 17,84 3,57 5,82 56%

Kilde: Bryggeriforeningen, b, 2013; s. 13

Bilag 3 - Emballageafgifter 2012

Emballageafgifter 2012

Packaging tax 2012

Emballagens rumindhold Afgiftssats
Under 10 cl 5 ore
10-40l 10 ore
Over 40 - 60 cl 16 ore
Over 60 - 110 cl 32 gre
Over 110 - 160 cl 48 gre
Over 160 cl men under 20 liter 64 ore

Kilde: Bryggeriforeningen, b, 2013; s. 15
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Bilag 4- andel af off-trade vs. on-trade glsalg

Danmark

2008 2009 2010 2011 2012 2013*
% af off-trade 73% 77% 77% 77% 75% 74%
% af on-trade 27% 23% 23% 23% 25% 26%

Kilde: Euromonitor International, 2014, a; s. 5

Italien
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Off-trade 1,066.1 1,063.7 1,020.3 1,022.9 1,029.9 1,045.0
On-trade 735.3 664.1 616.1 602.3 601.3 598.6
Total 1,801.4 1,727.8 1,636.4 1,625.2 1,631.2 1,643.6
Kilde: Euromonitor International, 2014, m; s. 9
Finland
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Off-trade 1,412.2 1,498.7 1,583.9 1,626.0 1,700.7 1,736.1
On-trade 823.6 785.8 769.0 792.9 827.4 838.2
Total 2,235.8 2,284.4 2,352.8 2,419.0 2,528.0 2,574.3
Kilde: Euromonitor International, 2014, h; s. 12
Letland
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Off-trade 171.9 164.1 160.1 169.7 164.6 163.6
On-trade 37.3 28.3 25.4 25.7 25.4 25.7
Total 209.2 192.4 185.5 1954 190.0 189.3
Kilde: Euromonitor International, 2014, o; s. 9
Litauen
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Off-trade 1,285.6 1,166.2 1,178.7 1,256.3 1,183.4 1,110.4
On-trade 115.9 80.6 741 78.2 80.8 82.3
Total 1,401.5 1,246.9 1,252.8 1,334.5 1,264.2 1,192.7

Kilde: Euromonitor International, 2014, p; s. 10
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Bilag 5- Udvikling i BNP
BNP ireale
termer
2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014* 2015*
@steuropa
Letland -2,8 -17,7 -1,3 53 5,2 4,1 3,3 4,0
Litauen 2,9 -14,8 1,6 6 3,7 3,3 3,0 3,7
Estland -4,2 14,1 2,6 9,6 3,9 0,8 0,4 2,8
Vesteuropa
Danmark 0,8 -5,7 1,4 1,1 0,4 0,4 1,2 1,7
Tyskland 1,1 5,1 4 3,3 0,7 0,4 2,0 1,9
Italien -1,2 -5,5 1,7 0,4 2,4 -1,9 0,1 1,2
Finland 0,3 -8,5 3,4 2,8 -1,0 -1,3 0,1 1,4
Kilde: Euromonitor International, 2014, b
Bilag 6 - Prisudvikling pa byg, hvede og aluminium fra juni 2009 til juni 2014
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Bilag 7 - Forventet befolkningsaendring 2010-2060 i EU
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Kilde: Eurostat; s. 89

Bilag 8 - Salg af alkohol pr. indbygger

Salg af alkohol pr. indbygger fordelt pa ol, vin og spiritus (liter ren alkohol)

Sales per capita: beer, wine and liquour (Itr. alcohol)

Liter I 0 Vin [ Spiritus

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012

Kilde: Bryggeriforeningen, b, 2013; s. 12
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Bilag 9 - Markedsandele pa laeskedrikmarkedet i Danmark

% off-trade volume

Company 2009 2010 2011 2012 2013
Carlsberg Danmark A/S 25.2 26.4 27.8 27.2 27.0
Royal Unibrew A/S 11.8 12.5 13.3 13.9 15.3
Rynkeby Foods A/S 8.8 9.6 9.1 9.2 8.7
Coop Danmark A/S 6.1 5.9 5.5 6.1 6.6
Aqua D'Or Mineral Water 9.0 6.8 6.3 5.6 5.6
A/S
Harboes Bryggeri A/S 4.0 4.0 4.2 4.4 4.5
Lidl Danmark K/S 3.4 3.8 3.7 41 4.2
Dansk Supermarked A/S 3.7 3.6 3.5 3.7 4.0
Aldi Marked AS 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
Dagrofa A/S 2.4 2.6 25 23 2.2
Coca-Cola Tapperierne A/S 2.7 2.4 2.3 2.3 2.1
Spar Denmark A/S 1.8 1.9 1.8 15 1.5
Kavli A/S, O 1.0 1.0 1.1 1.3 1.4
Co-Ro Food A/S 1.2 1.3 1.2 1.2 1.1
Bryggeriet Vestfyen A/S 1.6 1.3 1.3 1.2 1.1
Hansen & Co A/S 0.6 0.6 0.8 1.0 1.0
Nestlé Danmark A/S 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0
Cult Scandinavia A/S 0.3 0.4 0.5 0.5 0.7
Rudolf Wild GmbH & Co KG 0.6 0.6 0.6 0.7 0.6
Premium Acqua A/S 0.1 0.2 0.2 0.4 0.5
Eckes-Granini 0.8 0.7 0.7 0.6 0.5
International
SmithKline Beecham A/S 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Innocent ApS 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3
Valsglille Handel ApS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Premium Beer Import ApS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Starbucks Corp - 0.1 0.2 0.2 0.2
Red Bull Denmark ApS - 0.1 0.2 0.2 0.2
Procordia AB - - 0.2 0.2 0.1
Cocio Chocolademaelk A/S - - 0.1 0.1 0.1
Faber Drinks Aps - 0.0 0.1 0.1 0.1
Beauvais A/S 0.6 0.6 0.3 0.2 -
Other Private Label 1.3 1.0 1.0 1.2 1.2
Others 8.5 8.0 71 5.9 4.8
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kilde: Euromonitor International, 2014, j; 5. 12

Bilag 10 - Vakst blandt laeskedriktyper

Volume Growth Led by Bottled Water 2013-2018
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Kilde: Euromonitor International, 2014, i; s. 19
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Bilag 11 - Prognose for alkoholiske drikke
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Kilde: Euromonitor International 2011, m; s. 37

Bilag 12 - Forbrug og salg af alkohol efter type og tid

Forbrug og salg af alkohol
efter type og tid.
(Indeks)
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Kilde: Danwarks Statisti

Kilde: Danmarks statistik, b
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Bilag 13 - Omkostningssammenligning
Royal Unibrew 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Nettoomsaetning 4.178.703 3.816.421 3.775.431 3.430.633 3.430.008 4.480.998
Produktionsomkostninger 2.433.298 2.211.134 1.945.672 1.685.311 1.714.265 2.195.788
Administrationsomkostninger 226.844 219.068 216.635 189.717 173.136 264.090
Salgs- og distributionsom-
kostninger 1.387.543 1.146.604 1.200.160 1.084.913 1.062.453 1.448.530
Carlsberg 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Nettoomsaetning 5.994.400 5.938.200 6.005.400 6.356.100 6.720.100 6.655.200
Produktionsomkostninger 3.124.800 3.019.700 2.898.200 3.178.800 3.383.100 3.362.200
Administrationsomkostninger 393.400 387.300 404.000 390.300 418.500 450.200
Salgs- og distributionsom-
kostninger 1.759.200 1.598.900 1.715.800 1.848.300 1.964.500 1.871.700
Procent af nettoomsatning
Royal Unibrew 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Produktionsomkost-
ning/omsaetning 58,2% 57,9% 51,5% 49,1% 50,0% 49,0%
Administrationsomk/omsatning 5,4% 57% 57% 5,5% 5,0% 5,9%
Salgs- og dist.omk/omsaetning 33,2% 30,0% 31,8% 31,6% 31,0% 32,3%
Carlsberg 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Produktionsomkost-
ning/omsaetning 52,1% 50,9% 48,3% 50,0% 50,3% 50,5%
Admins.omk/omsztning 6,6% 6,5% 6,7% 6,1% 6,2% 6,8%
Salgs- og dist.omk/omsaetning 29,3% 26,9% 28,6% 29,1% 29,2% 28,1%
Forskel 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Prod.omk/omsaetning -6,1% -7,1% -3,3% 0,9% 0,4% 1,5%
Admins.omk/omsatning 1,1% 0,8% 1,0% 0,6% 1,2% 0,9%
Salgs- og dist.omk/omsaetning -3,9% -3,1% -3,2% -2,5% -1,7% -4,2%

Kilde: Carlsberg og Royal Unibrew drsrapport 2008-2013
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Bilag 14 - Anvendt regnskabspraksis

Royal Unibrew aflaegger arsregnskab i overensstemmelse med de internationale regnskabsstandarder
IFRS, som er godkendt af EU, og yderligere er i overensstemmelse med danske oplysningskrav til ars-
regnskaber jf. de opstillede krav fra NASDAQ OMX Copenhagen ift. regnskabsafleeggelse for bgrsnote-
rede selskaber. Royal Unibrew aflaegger deres regnskab i danske kroner og regnskabsperioden har i
hele analyseperioden fra 2009 til 2013 Igbet fra 1. januar til 31. december.

Der er i analyseperioden sket nogle zendringer i den anvendte regnskabspraksis, der indirekte har
indvirkning pa veerdien i Royal Unibrew. I 2010 valgte Royal Unibrew at forkorte levetiden pa bygnin-
ger og installationer fra 25-50 ar til 25-40 ar, hvilket indikerer en mere konservativ tilgang til regn-
skabsafleeggelsen fremadrettet. £ndringen vil ikke pavirke veerdien af Royal Unibrew direkte, da af-
skrivningerne ikke har nogen cash flow effekt. En kortere afskrivningsperiode vil derimod medfgrer
en lavere afkastningsgrad og overskudsgrad bdde fgr og efter skat, da hhv. EBIT og NOPAT alt andet
lige forringes som et resultat af harde afskrivninger safremt den investeret kapital ikke falder i samme
periode. Samme ar valgte Royal Unibrew at forleenge afskrivningsperioden pa produktionsanleg og
maskiner fra 5-8 ar til 5-15 ar, hvilket har den helt modsatte effekt af en forkortet afskrivningsperiode.
Pa grund af et begraenset informationsgrundlag, er det vanskeligt for en ekstern analytiker at korrige-
re for denne @ndring. Derfor er der ikke sket nogen korrektion af afskrivningerne, det er dog vigtigt at
vide, at afkastningsgraden og overskudsgraden kan vere over- eller undervurderet efter 2009 alt efter

om NOPAT eller EBIT er pavirket positivt eller negativt af den sendret regnskabspraksis.
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Bilag 15 - Royal Unibrews oprindelige resultatopggrelse og balance

Resultatopggrelse

t. DKK 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Omsaetning 4.918.600,00 4.479.219,00

@1- og mineralvandsafgifter -739.897,00 -662.798,00

4.178.703,0 3.816.421,0 3.775.431,0 3.430.633,0 3.430.008,0 4.480.998,0
Nettoomsatning 0 0 0 0 0 0
Produktionsomkostninger 2.433.298,00 2.211.134,00 1.945.672,00 1.685.311,00 1.714.265,00 2.195.788,00
1.745.405,0 1.605.287,0 1.829.759,0 1.745.322,0 1.715.743,0 2.285.210,0

Bruttoresultat 0 0 0 0 0 0
Salgs- og distributionsomkostninger 1.387.543,00 1.146.604,00 1.200.160,00 1.084.913,00 1.062.453,00 1.448.530,00
Administrationsomkostninger -226.844,00 -219.068,00 -216.635,00 -189.717,00 -173.136,00 -264.090,00
Andre driftsindtegter 3.835,00 3.691,00 3.929,00 3.549,00 4.843,00 2.642,00
Andre driftsomkostninger 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -15.161,00
Resultat af primzer drift for saerlige poster 134.853,00 243.306,00 416.893,00 474.241,00 484.997,00 560.071,00
Seerlige indtaegter 0,00 21.500,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Serlige omkostninger -50.125,00 -56.366,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nedskrivning af langfristet aktiver -384.957,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultat fgr finansielle poster -300.229,00 208.440,00 416.893,00 474.241,00 484.997,00 560.071,00
Resultat efter skat af kapitalandele i associere-

de virksomheder 22.654,00 25.836,00 31.460,00 14.370,00 34.263,00 33.552,00
Udbytte fra datter- og associerede virksomhe-

der 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nedskrivning pa kapitalandele og mellemvae-

render -70.104,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Finansielle indtaegter 33.899,00 32.666,00 46.513,00 40.156,00 6.195,00 4.345,00
Finansielle omkostninger -139.185,00 -190.295,00 -119.853,00 -67.659,00 -44.434,00 -49.685,00
Resultat fgr skat -452.965,00 76.647,00 375.013,00 461.108,00 481.021,00 548.283,00
SKkat af arets resultat -30.200,00 -24.196,00 -97.240,00 -110.253,00 -108.217,00 -68.707,00
Arets resultat -483.165,00 52.451,00 277.773,00 350.855,00 372.804,00 479.576,00
Arets resultat fordeles siledes:

Moderselskabets aktionerers andel af arets

resultat -484.333,00 47.062,00 278.073,00 347.941,00 371.192,00 479.576,00
Minoritetsaktionarers andel af drets resultat 1.168,00 5.389,00 -300,00 2.914,00 1.612,00 0,00
Arets resultat -483.165,00 52.451,00 277.773,00 350.855,00 372.804,00 479.576,00
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Balance
t. DKK 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Langfristet aktiver
Goodwill 311.275,00 307.524,00 263.982,00 263.733,00 244.882,00 1.430.378,00
varemeerker 167.885,00 166.193,00 133.647,00 124.186,00 124.069,00 1.236.102,00
Distributionsrettigheder 7.186,00 6.237,00 4.513,00 3.175,00 1.672,00 214.592,00
Kunderelationer 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 62.970,00
Immaterielle langfristede aktiver 486.346,00 479.954,00 402.142,00 391.094,00 370.623,00 2.944.042,00
Grunde og bygninger 643.363,00 723.786,00 661.062,00 584.120,00 559.200,00 1.261.505,00
Projektudviklingsejendomme 400.000,00 403.552,00 406.427,00 411.450,00 276.338,00 290.539,00
Produktionsanlaeg og maskiner 529.291,00 650.786,00 513.373,00 442.783,00 433.369,00 880.267,00
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 214.997,00 224.146,00 178.550,00 132.298,00 142.903,00 238.466,00
Materielle anleegsaktiver under udfgrelse 291.787,00 11.386,00 12.233,00 30.623,00 67.531,00 38.164,00

Materielle langfristede aktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i associerede virksomhe-
der

Tilgodehavender hos dattervirksomhe-
der

Tilgodehavender hos associerede virk-
somheder

Andre kapitalandele

Andre tilgodehavender

Finansielle langfristede aktiver

Langfristede aktiver

Kortfristet aktiver

Révarer og hjelpematerialer

Varer under fremstilling

Fremstillet feerdigvarer og handelsvarer

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg
Tilgodehavender hos dattervirksomhe-
der

Tilgodehavender hos associerede virk-
somheder

Selskabsskat

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

2.079.438,00

0,00

87.650,00

0,00

20.634,00

56.900,00

11.939,00

177.123,00

2.742.907,00

122.194,00

27.177,00

265.302,00

414.673,00

541.566,00

0,00

1.008,00

0,00

113.679,00

147.191,00

803.444,00

90.384,00

2.013.656,00

0,00

110.842,00

0,00

0,00

56.748,00

12.892,00

180.482,00

2.674.092,00

92.199,00

20.980,00

124.945,00

238.124,00

408.958,00

0,00

1.039,00

0,00

21.082,00

53.885,00

484.964,00

92.474,00

1.771.645,00 1.601.274,00

0,00 0,00
136.187,00 290.712,00
0,00 0,00

0,00 0,00
59.027,00 2.613,00
6.093,00 5.114,00
201.307,00 298.439,00

2.375.094,00 2.290.807,00

58.415,00 50.861,00
18.012,00 16.644,00
110.717,00 105.642,00
187.144,00 173.147,00
407.029,00 379.012,00
0,00 0,00
1.786,00 1.793,00
0,00 0,00
26.105,00 13.605,00
22.291,00 13.191,00
457.211,00 407.601,00
37.391,00 18.773,00

1.479.341,00

0,00

129.782,00

0,00

0,00

2.620,00

9.645,00

142.047,00

1.992.011,00

65.208,00

21.062,00

94.072,00

180.342,00

365.286,00

0,00

1.444,00

8.855,00

12.138,00

14.253,00

401.976,00

273.775,00

2.708.941,00
0,00
132.523,00
0,00

0,00
15.731,00
8.354,00
156.608,00
5.809.591,00
106.709,00
24.016,00
199.734,00
330.459,00
449.228,00
0,00

0,00
11.754,00
56.496,00
23.022,00

540.500,00

243.962,00

106




Kandidatathandling

Strategisk analyse og veerdiansaettelse

af Royal Unibrew

Jeppe @stenkeer

Kortfristet aktiver

Aktiver

Egenkapital

Selskabskapital

Overkurs fra emission
Opskrivningshenlaeggelser

Reserve for valutakurseendringer
Reserve for sikringstransaktioner
Overfgrt overskud

Forsldet udbytte

Egenkapital for moderselskabsaktio-

naerer

Minoritetsinteresser

Egenkapital

Udskudt skat
Realkreditinstitutter
Kreditinstitutter

Anden geaeld

Langfristede forpligtigelser

Realkreditinstitutter

kreditinstitutter
Indlgsningsforpligtigelse, returemballage
Leverandgrgeeld

Geeld til dattervirksomheder
Selskabsskat

Anden offentlig geeld

Anden geeld

Kortfristede forpligtigelser

Forpligtigelser

Passiver

1.308.501,00

4.051.408,00

56.000,00
0,00
180.000,00
-102.279,00
-34.603,00
440.788,00
0,00

539.906,00

34.922,00

574.828,00

179.378,00
734.655,00
968.888,00
0,00
1.882.921,00

0,00
599.335,00
74.056,00
523.175,00
0,00

0,00
61.439,00
335.654,00
1.593.659,00

3.476.580,00

4.051.408,00

815.562,00

3.489.654,00

111.865,00
0,00
337.825,00
180.000,00
-112.018,00
-52.596,00
491.958,00

957.034,00

38.080,00

995.114,00

171.831,00
735.516,00
773.301,00
0,00
1.680.648,00

0,00

0,00
61.793,00
419.381,00
0,00
6.227,00
98.012,00
228.479,00
813.892,00

2.494.540,00

3.489.654,00

681.746,00

3.056.840,00

111.865,00
337.825,00
180.000,00
-99.054,00
-27.957,00
626.300,00
139.831,00

1.268.810,00

11.709,00

1.280.519,00

170.011,00
595.534,00
79,00
12.585,00
778.209,00

2.430,00
209.003,00
57.278,00
429.501,00
0,00
8.329,00
66.001,00
225.570,00
998.112,00

1.776.321,00

3.056.840,00

599.521,00

2.890.328,00

111.865,00
337.825,00
180.000,00
-31.811,00
-76.995,00
597.262,00
190.170,00

1.308.316,00

12.869,00

1.321.185,00

166.539,00
593.880,00
0,00
23.119,00
783.538,00

1.959,00
53.654,00
42.241,00

397.795,00
0,00

63,00
68.017,00
221.876,00
785.605,00

1.569.143,00

2.890.328,00

856.093,00

2.848.104,00

105.700,00
319.205,00
112.320,00

-5.719,00
-59.239,00
621.648,00
253.680,00

1.347.595,00

0,00

1.347.595,00

144.795,00
591.680,00
0,00
9.121,00
745.596,00

2.010,00
634,00
36.211,00
430.852,00
0,00

0,00
65.115,00
220.091,00
754.913,00

1.500.509,00

2.848.104,00

1.114.921,00

6.924.512,00

110.985,00
855.839,00
136.505,00
-18.970,00
-46.039,00
1.094.657,00
0,00

2.132.977,00

0,00

2.132.977,00

457.571,00
747.742,00
1.097.291,00
17.318,00
2.319.922,00

14.159,00
763.978,00
103.938,00
807.486,00

0,00

0,00
370.737,00
411.315,00
2.471.613,00

4.791.535,00

6.924.512,00
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Bilag 16 - Royal Unibrews reformuleret resultatopggrelse, balance og noter

Reformuleret resultatopggrelse

t. DKK Note 2009 2010 2011 2012 2013
Nettoomsaetning 3.816.421,00 3.775.431,00 3.430.633,00 3.430.008,00 4.480.998,00
Produktionsomkostninger 1| -2.048.018,00 -1.818.071,00 -1.610.127,00 -1.626.997,00 -2.091.430,00
1.768.403,0 1.957.360,0 1.820.506,0 1.803.011,0 2.389.568,0
Bruttoresultat 0 0 0 0 0
Salgs- og distributionsomkostninger 1| -1.105.059,00 -1.161.259,00 -1.051.835,00 -1.040.239,00 -1.394.491,00
Administrationsomkostninger 1 -206.567,00 -200.044,00 -176.073,00 -158.433,00 -250.707,00
Andre driftsindtegter 3.691,00 3.929,00 3.549,00 4.843,00 2.642,00
Resultat efter skat af kapitalandele i associerede
virksomheder 2 25.836,00 31.460,00 14.370,00 34.263,00 33.552,00
Skat af resultat i associerede virksomheder 2 6.459,00 7.865,00 3.592,50 8.565,75 8.388,00
Resultat fgr sarlige poster 492.763,00 639.311,00 614.109,50 652.010,75 788.952,00
Ikke-resultatfgrte poster 3 -29.963,00 33.764,00 -48.662,00 47.400,00 -1.328,00
Serlige omkostninger -56.366,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultat af primzer drift (EBITDA) 406.434,00 673.075,00 565.447,50 699.410,75 787.624,00
Af- og nedskrivninger 1 -217.162,00 -183.093,00 -121.906,00 -124.185,00 -171.780,00
EBIT 189.272,00 489.982,00 443.541,50 575.225,75 615.844,00
Skat af primeer drift 4 -70.062,25 -123.440,00 -120.721,25 -126.342,50 -88.430,00
Resultat af primzer drift efter skat (NOPAT) 119.209,75 366.542,00 322.820,25 448.883,25 527.414,00
Seerlige indtaegter 21.500,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Andre driftsomkostninger 0,00 0,00 0,00 0,00 -15.161,00
Resultat fgr finansielle poster 140.709,75 366.542,00 322.820,25 448.883,25 512.253,00
Finansielle indtaegter 32.666,00 46.513,00 40.156,00 6.195,00 4.345,00
Finansielle omkostninger -190.295,00 -119.853,00 -67.659,00 -44.434,00 -49.685,00
Skatteeffekt 4 39.407,25 18.335,00 6.875,75 9.559,75 11.335,00
Nettofinansielle omkostninger efter skat 4| -118.221,75 -55.005,00 -20.627,25 -28.679,25 -34.005,00
Koncernresultat 22.488,00 311.537,00 302.193,00 420.204,00 478.248,00
Minoritetsinteressers andel af koncernresultat 5.389,00 -300,00 2.914,00 1.612,00 0,00
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Totalindkomst ‘ ‘ 27.877,00 311.237,00 305.107,00 421.816,00 478.248,00
Reformuleret balance
t. DKK Note 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Driftsaktiver
Goodwill 311.275,00 307.524,00 263.982,00 263.733,00 244.882,00  1.430.378,00
varemaerker 167.885,00 166.193,00 133.647,00 124.186,00 124.069,00  1.236.102,00
Distributionsrettigheder 6 7.777,50 6.905,50 5.105,00 3.766,50 2.264,00 215.183,50
Kunderelationer 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 62.970,00
Grunde og bygninger 643.363,00 723.786,00 661.062,00 584.120,00 559.200,00 1.261.505,00
Projektudviklingsejendomme 400.000,00 403.552,00 406.427,00 411.450,00 276.338,00 290.539,00
Produktionsanleeg og maskiner 529.291,00 650.786,00 513.373,00 442.783,00 433.369,00 880.267,00
Andre anlaeg, driftsmateriel og inven-
tar 214.997,00 224.146,00 178.550,00 132.298,00 142.903,00 238.466,00
Materielle anlaegsaktiver under udfg-
relse 291.787,00 11.386,00 12.233,00 30.623,00 67.531,00 38.164,00
Kapitalandele i dattervirksomheder 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitalandele i associerede virksom-
heder 87.650,00 110.842,00 136.187,00 290.712,00 129.782,00 132.523,00
Tilgodehavender hos dattervirksom-
heder 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tilgodehavender hos associerede virks. 20.634,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Andre kapitalandele 56.900,00 56.748,00 59.027,00 2.613,00 2.620,00 15.731,00
Andre tilgodehavender 11.939,00 12.892,00 6.093,00 5.114,00 9.645,00 8.354,00
Révarer og hjelpematerialer 122.194,00 92.199,00 58.415,00 50.861,00 65.208,00 106.709,00
Varer under fremstilling 27.177,00 20.980,00 18.012,00 16.644,00 21.062,00 24.016,00
Fremstillede feerdigvarer og handels-
varer 265.302,00 124.945,00 110.717,00 105.642,00 94.072,00 199.734,00
Tilgodehavender fra salg 541.566,00 408.958,00 407.029,00 379.012,00 365.286,00 449.228,00
Tilgodehavender hos dattervirksom-
heder 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tilgodehavender hos associerede
virksomheder 1.008,00 1.039,00 1.786,00 1.793,00 1.444,00 0,00
Selskabsskat 0,00 0,00 0,00 0,00 8.855,00 11.754,00
Andre tilgodehavender 113.679,00 21.082,00 26.105,00 13.605,00 12.138,00 56.496,00
Periodeafgraensningsposter 147.191,00 53.885,00 22.291,00 13.191,00 14.253,00 23.022,00
Driftslikviditet 5 20.893,52 19.082,11 18.877,16 17.153,17 17.150,04 22.404,99
Driftsaktiver i alt 3.982.509,02 3.416.930,61 3.038.918,16 2.889.299,67 2.592.071,04 6.703.546,49
Driftsforpligtigelser
Udskudt skat 179.378,00 171.831,00 170.011,00 166.539,00 144.795,00 457.571,00
Anden gald 335.654,00 228.479,00 225.570,00 221.876,00 220.091,00 411.315,00
Indlgsningsforpligtigelse, returembal-
lage 74.056,00 61.793,00 57.278,00 42.241,00 36.211,00 103.938,00
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Leverandgrgeeld 523.175,00 419.381,00 429.501,00 397.795,00 430.852,00 807.486,00
Selskabsskat 0,00 6.227,00 8.329,00 63,00 0,00 0,00
Anden offentlig geeld 61.439,00 98.012,00 66.001,00 68.017,00 65.115,00 370.737,00
Anden geeld 0,00 0,00 12.585,00 23.119,00 9.121,00 17.318,00
Driftsgaeld i alt 1.173.702,00 985.723,00 969.275,00 919.650,00 906.185,00 2.168.365,00
Nettodriftsaktiver (investeret kapi-

tal) 2.808.807,02 2.431.207,61 2.069.643,16 1.969.649,67 1.685.886,04 4.535.181,49
Finansielle forpligtigelser

Realkreditinstitutter 734.655,00 735.516,00 595.534,00 593.880,00 591.680,00 747.742,00
Kreditinstitutter 968.888,00 773.301,00 79,00 0,00 0,00 1.097.291,00
Realkreditinstitutter 0,00 0,00 2.430,00 1.959,00 2.010,00 14.159,00
kreditinstitutter 599.335,00 0,00 209.003,00 53.654,00 634,00 763.978,00
Finansielle aktiver

-Likvide beholdning 69.490,49 73.391,90 18.513,85 1.619,84 256.624,96 221.557,01
Netto finansielle forpligtigelser i alt 2.233.387,52 1.435.425,11 788.532,16 647.873,17 337.699,04 2.401.612,99
Egenkapital for moderselskabsakti-

onarer 540.497,50 957.702,50 1.269.402,00 1.308.907,50 1.348.187,00 2.133.568,50
Minoritetsinteresser 34.922,00 38.080,00 11.709,00 12.869,00 0,00 0,00
Total egenkapital 575.419,50 995.782,50 1.281.111,00 1.321.776,50 1.348.187,00 2.133.568,50
Investeret kapital 2.808.807,02 2.431.207,61 2.069.643,16 1.969.649,67 1.685.886,04 4.535.181,49
Noter (Royal Unibrew)
Note 1 - Af- og Nedskrivninger

Note 1 2009 2010 2011 2012 2013
Af- og nedskrivninger

Produktionsomkostninger -163.116,00 -127.601,00 -75.184,00 -87.268,00 -104.358,00
Salgs- og distributionsomkostninger -41.545,00 -38.901,00 -33.078,00 -22.214,00 -54.039,00
Administrationsomkostninger -12.501,00 -16.591,00 -13.644,00 -14.703,00 -13.383,00
Af- og nedsKkrivninger i alt -217.162,00 -183.093,00 -121.906,00 -124.185,00 -171.780,00
Note 2- Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

Note 2 2009 2010 2011 2012 2013
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

Marginalskat i DK 25% 25% 25% 25% 25%
Resultat efter skat af kapitalandele i associerede virksomheder 25.836,00 31.460,00 14.370,00 34.263,00 33.552,00
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Skat af kapitalandele i associerede virksomheder 6.459,00 7.865,00 3.592,50 8.565,75 8.388,00
Indtaegter efter skat af kapitalandele i associerede virksomheder vil ud fra Royal Unibrews selskabs-
oversigt vurderes udelukkende at vedrgre bryggerirelaterede aktiviteter. Derfor klassificeres regn-
skabsposten som vaerende en del af driften i Royal Unibrew
Note 3 - Ikke resultatfgrte poster
Note 3 2009 2010 2011 2012 2013
Ikke-resultatfgrte poster
Valutakursregulering af tilknyttede udenlandske virks. -11.970,00 14.026,00 -4.484,00 29.853,00 -11.638,00
Verdiregulering af sikringsinstrumenter primo 34.603,00 52.596,00 27.957,00 76.995,00 59.239,00
Verdiregulering af sikringsinstrumenter ultimo -52.596,00 -27.957,00 -76.995,00 -59.239,00 -44.824,00
Skat af egenkapitalposteringer 0,00 -4.901,00 4.860,00 -209,00 -4.105,00
Total ikke-resultatfgrte poster -29.963,00 33.764,00 -48.662,00 47.400,00 -1.328,00
Note 4 - Skatteopggrelse
Note 4 2009 2010 2011 2012 2013
Skatteopggrelse
Finansielle indteegter 32.666,00 46.513,00 40.156,00 6.195,00 4.345,00
Finansielle omkostninger -190.295,00 -119.853,00 -67.659,00 -44.434,00 -49.685,00
Nettofinansielle omkostninger -157.629,00 -73.340,00 -27.503,00 -38.239,00 -45.340,00
Marginalskat i % 25% 25% 25% 25% 25%
Skatteeffekt 39.407,25 18.335,00 6.875,75 9.559,75 11.335,00
Nettofinansielle omkostninger efter skat -118.221,75 -55.005,00 -20.627,25 -28.679,25 -34.005,00
Rapporteret skat -24.196,00 -97.240,00 -110.253,00 -108.217,00 -68.707,00
Skat af kapitalandele i associerede virksomheder -6.459,00 -7.865,00 -3.592,50 -8.565,75 -8.388,00
Skat af primaer drift -70.062,25 -123.440,00 -120.721,25 -126.342,50 -88.430,00
Note 5 - Likvidbeholdning
Note 5 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Likvidbeholdning
Aktuelle likvide beholdning 90.384,00 92.474,00 37.391,00 18.773,00 273.775,00 243.962,00
Driftslikviditet (0,5 % af nettoomsaetning) 20.893,52 19.082,11 18.877,16 17.153,17 17.150,04 22.404,99
Resterende likvidbeholdning (finansiel) 69.490,49 73.391,90 18.513,85 1.619,84 256.624,96 221.557,01
Note 6 - Distributionsrettigheder
Note 6 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Distributionsrettigheder
Oprindelig distributionsrettigheder ultimo 7.186,00 6.237,00 4,513,00 3.175,00 1.672,00 214.592,00

111




Kandidatathandling Strategisk analyse og veerdiansaettelse Jeppe @stenkaer
af Royal Unibrew

Arets afskrivninger -1.183,00 -1.337,00 -1.184,00 -1.183,00 -1.184,00 -1.183,00
Korrektion af distributionsrettigheder -591,50 -668,50 -592,00 -591,50 -592,00 -591,50
Ny distributionsrettigheder ultimo 7.777,50 6.905,50 5.105,00 3.766,50 2.264,00 215.183,50
Oprindelig moderselskabs egenkapital ultimo 539.906,00 957.034,00 1.268.810,00 1.308.316,00 1.347.595,00 2.132.977,00
Korrektion -591,50 -668,50 -592,00 -591,50 -592,00 -591,50
Ny moderselskabs egenkapital ultimo 540.497,50 957.702,50 1.269.402,00 1.308.907,50 1.348.187,00 2.133.568,50
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Bilag 17 - Carlsbergs oprindelige resultatopggrelse og balance

Resultatopggrelse

mio kr. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Omsaetning 76.557,00 75.676,00 81.295,00 86.555,00 93.100,00 93.732,00
@1- og mineralvandsafgifter -16.613,00 -16.294,00 -21.241,00 -22.994,00 -25.899,00 -27.180,00
Nettoomszetning 59.944,00 59.382,00 60.054,00 63.561,00 67.201,00 66.552,00
Produktionsomkostninger -31.248,00 -30.197,00 -28.982,00 -31.788,00 -33.831,00 -33.622,00
Bruttoresultat 28.696,00 29.185,00 31.072,00 31.773,00 33.370,00 32.930,00
Salgs- og distributionsomkostninger -17.592,00 -15.989,00 -17.158,00 -18.483,00 -19.645,00 -18.717,00
Administrationsomkostninger -3.934,00 -3.873,00 -4.040,00 -3.903,00 -4.185,00 -4.502,00
Andre driftsindtegter 1.178,00 554,00 815,00 671,00 589,00 17,00
Andre driftsomkostninger -450,00 -599,00 -588,00 -422,00 -444,00 0,00
Andel af resultat efter skat i associerede virk-

somheder 81,00 112,00 148,00 180,00 108,00 116,00
Resultat af primzer drift for saerlige poster 7.979,00 9.390,00 10.249,00 9.816,00 9.793,00 9.844,00
Seerlige poster -1.641,00 -695,00 -249,00 -268,00 85,00 -466,00
Finansielle indtaegter 1.310,00 609,00 1.085,00 630,00 900,00 721,00
Finansielle omkostninger -4.766,00 -3.599,00 -3.240,00 -2.648,00 -2.672,00 -2.254,00
Resultat fgr skat 2.882,00 5.705,00 7.845,00 7.530,00 8.106,00 7.845,00
Selskabsskat 324,00 -1.538,00 -1.885,00 -1.838,00 -1.861,00 -1.894,00
Koncernresultat 3.206,00 4.167,00 5.960,00 5.692,00 6.245,00 5.951,00
Arets resultat fordeles saledes:

Moderselskabets aktionerers andel af arets

resultat 575,00 565,00 609,00 543,00 638,00 480,00
Minoritetsaktionarers andel af drets resultat 2.631,00 3.602,00 5.351,00 5.149,00 5.607,00 5.471,00
Arets resultat 3.206,00 4.167,00 5.960,00 5.692,00 6.245,00 5.951,00
Balance

Mio kr. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Langfristet aktiver

Immaterielle aktiver 84.678,00 81.611,00 87.813,00 89.041,00 91.216,00 91.895,00
Materielle aktiver 34.043,00 31.825,00 32.420,00 31.848,00 31.991,00 33.482,00
Kapitalandele i associerede virksomheder 2.224,00 2.667,00 4.877,00 5.051,00 6.241,00 2.359,00
Veerdipapirer 118,00 94,00 124,00 134,00 133,00 0,00
Tilgodehavender 1.707,00 1.604,00 1.747,00 1.650,00 2.075,00 2.093,00
Udskudte skatteaktiver 1.254,00 1.483,00 1.301,00 1.199,00 1.170,00 1.175,00
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Pensionsaktiver 2,00 2,00 8,00 5,00 4,00 0,00
Langfristede aktiver 124.026,00 119.286,00 128.290,00 128.928,00 132.830,00 131.004,00
Kortfristet aktiver
Varebeholdninger 5.317,00 3.601,00 4.191,00 4.350,00 4.541,00 4.762,00
Tilgodehavender fra kunder 6.369,00 5.898,00 5.687,00 7.855,00 7.828,00 7.888,00
Tilgodehavender fra skat 262,00 175,00 172,00 129,00 60,00 203,00
Andre tilgodehavender 3.095,00 1.750,00 1.766,00 1.846,00 2.045,00 2.001,00
Periodeafgraensningsposter 1.211,00 666,00 938,00 867,00 853,00 1.566,00
Veerdipapirer 7,00 17,00 34,00 24,00 21,00 0,00
Likvide beholdninger 2.857,00 2.734,00 2.735,00 3.145,00 5.760,00 3.714,00
Kortfristede aktiver i alt 19.118,00 14.841,00 15.523,00 18.216,00 21.108,00 20.134,00
Aktiver bestemt for salg 162,00 388,00 419,00 570,00 27,00 0,00
Aktiver i alt 143.306,00 134.515,00 144.232,00 147.714,00 153.965,00 151.138,00
Egenkapital:
Aktiekapital 3.051,00 3.051,00 3.051,00 3.051,00 3.051,00 3.051,00
Reserver 52.470,00 -11.816,00 -7.056,00 -8.740,00 -6.476,00 -13.755,00
Overfgrt resultat 0,00 63.594,00 68.253,00 71.555,00 73.686,00 78.515,00
Egenkapital for aktionaerer i Carlsberg A/S 55.521,00 54.829,00 64.248,00 65.866,00 70.261,00 67.811,00
Minoritetsinteresser 5.230,00 4.660,00 5.381,00 5.763,00 3.389,00 3.688,00
Egenkapital i alt 60.751,00 59.489,00 69.629,00 71.629,00 73.650,00 71.499,00
Langfristede forpligtigelser
Lan 43.230,00 36.075,00 32.587,00 34.364,00 36.706,00 30.686,00
Pensioner og lignende forpligtigelser 1.793,00 2.153,00 2.434,00 3.263,00 3.961,00 3.093,00
Udskudt skat 9.803,00 9.688,00 9.929,00 9.652,00 9.682,00 8.837,00
Hensatte forpligtigelser 1.498,00 1.353,00 1.506,00 1.001,00 1.230,00 1.278,00
Anden geeld 263,00 746,00 922,00 1.262,00 1.201,00 1.354,00
Langfristede forpligtigelser i alt 56.587,00 50.015,00 47.378,00 49.542,00 52.780,00 45.248,00
Kortfristet forpligtigelser:
Lan 5.291,00 3.322,00 3.959,00 1.875,00 3.352,00 9.525,00
Leverandgrgeeld 7.993,00 7.929,00 9.385,00 11.021,00 11.862,00 12.927,00
Tilbagebetalingsforpligtigelse vedrgrende
emballage 1.455,00 1.361,00 1.279,00 1.291,00 1.381,00 1.630,00
Hensatte frpligtigelser 677,00 1.092,00 512,00 511,00 619,00 530,00
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Selskabsskat 279,00 411,00 534,00 527,00 537,00 531,00
Anden geeld mv. 9.905,00 10.845,00 11.378,00 10.490,00 9.766,00 9.248,00
Kortfristet forpligtigelser i alt 25.600,00 24.960,00 27.047,00 25.715,00 27.517,00 34.391,00
Forpligtigelser vedrgrende aktiver bestemt for

salg 368,00 51,00 178,00 828,00 18,00 0,00
Forpligtigelser i alt 82.555,00 75.026,00 74.603,00 76.085,00 80.315,00 79.639,00
Passiveri alt 143.306,00 134.515,00 144.232,00 147.714,00 153.965,00 151.138,00
Carlsbergs reformuleret resultatopggrelse, balance og noter
Reformuleret resultatopggrelse

Mio kr. Note 2009 2010 2011 2012 2013
Nettoomsatning 59.382,00 60.054,00 63.561,00 67.201,00 66.552,00
Produktionsomkostninger 1 -27.616,00 -26.254,00 -29.117,00 -31.016,00 -30.759,00
Bruttoresultat 31.766,00 33.800,00 34.444,00 36.185,00 35.793,00
Salgs- og distributionsomkostninger 1 -15.141,00 -16.321,00 -17.690,00 -18.778,00 -17.922,00
Administrationsomkostninger 1 -3.523,00 -3.618,00 -3.583,00 -3.848,00 -4.171,00
Andre driftsindtaegter 554,00 815,00 671,00 589,00 17,00
Andre driftsomkostninger -599,00 -588,00 -422,00 -444,00 0,00
Andel af resultat efter skat i associerede virk-

somheder 112,00 148,00 180,00 108,00 116,00
Skat af resultat i associerede virksomheder 2 20,25 28,00 37,00 45,00 27,00
Resultat af primzer drift for saerlige poster 13.189,25 14.264,00 13.637,00 13.857,00 13.860,00
Ikke-resultatfgrte poster 4 -3.429,00 5.071,00 -2.478,00 1.439,00 -6.834,00
Seerlige poster 1 -613,00 474,00 847,00 988,00 -97,00
Resultat af primzer drift (EBITDA) 9.147,25 19.809,00 12.006,00 16.284,00 6.929,00
Af- og nedskrivninger -3.861,00 -4.710,00 -4.899,00 -4.922,00 -4.358,00
EBIT 5.286,25 15.099,00 7.107,00 11.362,00 2.571,00
Skat af primeer drift 3 -2.305,75 -2.451,75 -2.379,50 -2.349,00 -2.304,25
Resultat af primzer drift efter skat (NOPAT) 2.980,50 12.647,25 4.727,50 9.013,00 266,75
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Finansielle indteegter 609,00 1.085,00 630,00 900,00 721,00
Finansielle omkostninger -3.599,00 -3.240,00 -2.648,00 -2.672,00 -2.254,00
Skatteeffekt 747,50 538,75 504,50 443,00 383,25
Nettofinansielle omkostninger efter skat 3 -2.242,50 -1.616,25 -1.513,50 -1.329,00 -1.149,75
Koncernresultat 738,00 11.031,00 3.214,00 7.684,00 -883,00
Minoritetsinteressernes andel af koncernresul-
tat
Totalindkomst 738,00 11.031,00 3.214,00 7.684,00 -883,00
Reformuleret balance
Mio kr. Note 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Driftsaktiver
Immaterielle aktiver 84.678,00 81.611,00 87.813,00 89.041,00 91.216,00 91.895,00
Materielle aktiver 34.043,00 31.825,00 32.420,00 31.848,00 31.991,00 33.482,00
Kapitalandele i associerede virksomheder 2.224,00 2.667,00 4.877,00 5.051,00 6.241,00 2.359,00
Tilgodehavender 1.707,00 1.604,00 1.747,00 1.650,00 2.075,00 2.093,00
Udskudte skatteaktiver 1.254,00 1.483,00 1.301,00 1.199,00 1.170,00 1.175,00
Varebeholdninger 5.317,00 3.601,00 4.191,00 4.350,00 4.541,00 4.762,00
Tilgodehavender fra kunder 6.369,00 5.898,00 5.687,00 7.855,00 7.828,00 7.888,00
Tilgodehavender fra skat 262,00 175,00 172,00 129,00 60,00 203,00
Andre tilgodehavender 3.095,00 1.750,00 1.766,00 1.846,00 2.045,00 2.001,00
Periodeafgraensningsposter 1.211,00 666,00 938,00 867,00 853,00 1.566,00
Driftslikviditet 299,72 296,91 300,27 317,81 336,01 332,76
Driftsaktiver i alt 140.459,72 131.576,91 141.212,27 144.153,81 148.356,01 147.756,76
Driftsforpligtigelser
Udskudt skat 9.803,00 9.688,00 9.929,00 9.652,00 9.682,00 8.837,00
Hensatte forpligtigelser 1.498,00 1.353,00 1.506,00 1.001,00 1.230,00 1.278,00
Anden gald 263,00 746,00 922,00 1.262,00 1.201,00 1.354,00
Leverandgrgaeld 7.993,00 7.929,00 9.385,00 11.021,00 11.862,00 12.927,00
Tilbagebetalingsforpligtigelse vedrgrende
emballage 1.455,00 1.361,00 1.279,00 1.291,00 1.381,00 1.630,00
Hensatte frpligtigelser 677,00 1.092,00 512,00 511,00 619,00 530,00
Selskabsskat 279,00 411,00 534,00 527,00 537,00 531,00
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Anden gaeld mv. 9.905,00 10.845,00 11.378,00 10.490,00 9.766,00 9.248,00
Driftsgeeld i alt 31.873,00 33.425,00 35.445,00 35.755,00 36.278,00 36.335,00
Nettodriftsaktiver (investeret kapital) 108.586,72 98.151,91 105.767,27 108.398,81 112.078,01 111.421,76
Finansielle forpligtigelser
Lan 43.230,00 36.075,00 32.587,00 34.364,00 36.706,00 30.686,00
Pensioner og lignende forpligtigelser 1.793,00 2.153,00 2.434,00 3.263,00 3.961,00 3.093,00
Lan 5.291,00 3.322,00 3.959,00 1.875,00 3.352,00 9.525,00
Forpligtigelser vedrgrende aktiver bestemt
for salg 368,00 51,00 178,00 828,00 18,00 0,00
Finansielle aktiver
Vardipapirer 118,00 94,00 124,00 134,00 133,00 0,00
Pensionsaktiver 2,00 2,00 8,00 5,00 4,00 0,00
Vardipapirer 7,00 17,00 34,00 24,00 21,00 0,00
Aktiver bestemt for salg 162,00 388,00 419,00 570,00 27,00 0,00
-Likvide beholdning 5 2.557,28 2.437,09 2.434,73 2.827,20 5.424,00 3.381,24
Netto finansielle forpligtigelser i alt 47.835,72 38.662,91 36.138,27 36.769,81 38.428,01 39.922,76
Egenkapital for moderselskabsaktionze-
rer 55.521,00 54.829,00 64.248,00 65.866,00 70.261,00 67.811,00
Minoritetsinteresser 5.230,00 4.660,00 5.381,00 5.763,00 3.389,00 3.688,00
Total egenkapital 60.751,00 59.489,00 69.629,00 71.629,00 73.650,00 71.499,00
Investeret kapital 108.586,72 98.151,91 105.767,27 108.398,81 112.078,01 111.421,76
Noter (Carlsberg)
Note 1 - Af- og Nedskrivninger
Note 1 2009 2010 2011 2012 2013
Af- og nedskrivninger
Produktionsomkostninger -2.581,00 -2.728,00 -2.671,00 -2.815,00 -2.863,00
Salgs & distributionsomkostninger -848,00 -837,00 -793,00 -867,00 -795,00
Administrationsomkostninger -350,00 -422,00 -320,00 -337,00 -331,00
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Seerlige poster -82,00 -723,00 -1.115,00 -903,00 -369,00
Afskrivninger i alt -3.861,00 -4.710,00 -4.899,00 -4.922,00 -4.358,00
Note 2- Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
Note 2 2009 2010 2011 2012 2013
Resultat af kapitalandele i associerede virks.
Marginal skattesats i DK 25% 25% 25% 25% 25%
Andel af resultat efter skat i associerede virks. 81,00 112,00 148,00 180,00 108,00
Skat af resultat i associerede virksomheder 20,25 28,00 37,00 45,00 27,00
Note 3 - Skatteopggrelse
Note 4 2009 2010 2011 2012 2013
Ikke-resultatfgrte poster
Valutakursregulering af udenlandske enheder 3.135,00 5.947,00 -1.839,00 1.904,00 -7.499,00
Verdiregulering af sikringsinstrumenter 23,00 -768,00 -12,00 111,00 10,00
Verdiregulering af veerdipapirer 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00
Pensionsforpligtigelser -382,00 -167,00 -1.093,00 -741,00 822,00
Verdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirks. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Andel af anden totalindkomst i associerede virksomheder 31,00 0,00 3,00 4,00 4,00
Effekt af hyperinflation 0,00 0,00 175,00 75,00 61,00
Andet -6,00 11,00 -26,00 -2,00 -29,00
Skat af bevaegelser i anden totalindkomst 39,00 47,00 314,00 88,00 -203,00
Ikke-resultatfgrte poster i alt 3.429,00 5.071,00 -2.478,00 1.439,00 -6.834,00
Note 4 - Ikke resultatfgrte poster
Note 3 2009 2010 2011 2012 2013
Skatteopggrelse
Finansielle indtaegter 609,00 1.085,00 630,00 900,00 721,00
Finansielle omkostninger -3.599,00 -3.240,00 -2.648,00 -2.672,00 -2.254,00
Nettofinansielle omkostninger -2.990,00 -2.155,00 -2.018,00 -1.772,00 -1.533,00
Marginalskat i Danmark 25% 25% 25% 25% 25%
Skatteskjold 747,50 538,75 504,50 443,00 383,25
Nettofinansielle omkostninger efter skat -2.242,50 -1.616,25 -1.513,50 -1.329,00 -1.149,75
Skat af resultat i associerede virksomheder -20,25 -28,00 -37,00 -45,00 -27,00
Rapporteret skat -1.538,00 -1.885,00 -1.838,00 -1.861,00 -1.894,00
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Skat af primaer drift -2.305,75 -2.451,75 -2.379,50 -2.349,00 -2.304,25
Note 5 - Likvidbeholdning

Note 5 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Likvidbeholdning

Aktuelle likvide beholdning 2.857,00 2.734,00 2.735,00 3.145,00 5.760,00 3.714,00
Driftslikviditet (0,5 % af nettoomsaetning) 299,72 296,91 300,27 317,81 336,01 332,76
Resterende likvidbeholdning (finansiel) 2.557,28 2.437,09 2.434,73 2.827,20 5.424,00 3.381,24
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Bilag 18 - Harboes oprindelige resultatopggrelse og balance

Resultatopggrelse
t.Dkk 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bruttoomsaetning 1.806.440,00 1.804.047,00 1.584.149,00 1.677.438,00 1.588.362,00 1.626.919,00
@1- og mineralvandsafgifter -261.834,00 -279.320,00 -263.495,00 -266.958,00 -244.715,00 -206.807,00
1.544.606,0 1.524.727,0 1.320.654,0 1.410.480,0 1.343.647,0 1.420.112,0
Nettoomsatning 0 0 0 0 0 0
Produktionsomkostninger 1.299.143,00 1.247.451,00 1.024.287,00 1.122.185,00 1.118.036,00 1.177.552,00
Bruttoresultat 245.463,00 277.276,00 296.367,00 288.295,00 225.611,00 242.560,00
Andre driftsindtegter 22.369,00 18.394,00 18.281,00 23.116,00 20.675,00 28.206,00
Distributionsomkostninger -173.455,00 -175.022,00 -179.346,00 -186.750,00 -175.567,00 -190.704,00
Administrationsomkostninger -42.841,00 -46.037,00 -49.600,00 -49.313,00 -45.457,00 -49.628,00
Andre driftsomkostninger -10.632,00 -10.269,00 -13.101,00 -15.838,00 -15.819,00 -13.739,00
Resultat af primaer drift 40.904,00 64.342,00 72.601,00 59.510,00 9.443,00 16.695,00
Indteegter af kapitalandele i associerede
virksomheder 1.493,00 -3.458,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Finansielle indtaegter 18.285,00 11.180,00 4.488,00 5.728,00 4.720,00 2.627,00
Finansielle omkostninger -25.533,00 -13.944,00 -9.910,00 -14.163,00 -10.059,00 -8.919,00
Resultat fgr skat 35.149,00 58.120,00 67.179,00 51.075,00 4.104,00 10.403,00
Skat af drets resultat -9.443,00 -15.247,00 -16.931,00 -12.565,00 -1.150,00 -2.121,00
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar -65,00 156,00 -45,00 -141,00 137,00 2.309,00
Arets resultat af fortsaettende aktiviteter 25.641,00 43.029,00 50.203,00 38.369,00 3.091,00 10.591,00
Koncernresultat af ophgrte aktiviteter 0,00 0,00 10.449,00 303,00 0,00 0,00
Koncernresultat 25.641,00 43.029,00 60.652,00 38.672,00 3.091,00 10.591,00
Arets resultat fordeles saledes:
Moderselskabets aktionerers andel af arets
resultat 25.673,00 43.028,00 60.634,00 38.666,00 3.127,00 10.627,00
Minoritetsaktionzarers andel af drets resultat -52,00 1,00 18,00 6,00 -36,00 -36,00
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Arets resultat 25.621,00 43.029,00 60.652,00 38.672,00 3.091,00 10.591,00
Balance
t.Dkk 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Langfristet aktiver
Goodwill 0,00 0,00 3.573,00 3.573,00 3.573,00 3.573,00
Udviklingsprojekter 0,00 2.274,00 1.572,00 433,00 0,00 6.884,00
Rettigheder 5.723,00 5.712,00 5.707,00 5.719,00 5.705,00 5.718,00
Software 320,00 1.332,00 4.881,00 7.920,00 6.383,00 21.302,00
Immaterielle aktiver under opfgrelse 289,00 2.068,00 688,00 5.764,00 20.502,00 153,00
Immaterielle aktiver i at 6.332,00 11.386,00 16.421,00 23.409,00 36.163,00 37.630,00
Grund og bygninger 329.773,00 319.406,00 331.848,00 337.159,00 255.166,00 245.130,00
Produktionsanlaeg og maskiner 401.417,00 405.989,00 447.405,00 456.073,00 445.680,00 474.568,00
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 44.096,00 36.246,00 41.206,00 38.665,00 31.856,00 27.937,00
Reservedele til egne maskiner 4,707,00 4.210,00 3.887,00 3.993,00 5.297,00 4.458,00
Materielle aktiver under opfgrelse 13.216,00 35.338,00 33.247,00 36.083,00 64.872,00 5.577,00
Materielle aktiver i alt 793.209,00 801.189,00 857.593,00 871.973,00 802.871,00 757.670,00
Investeringsejendomme 0,00 0,00 0,00 0,00 72.919,00 63.909,00
Kapitalandele i associerede virksomheder 3.490,00 4.609,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Finansielle aktiver disponible for salg 2.461,00 288.768,00 283.738,00 285.782,00 190.961,00 180.600,00
Deposita, lejemal 2.148,00 2.186,00 2.234,00 2.303,00 2.367,00 2.403,00
Finansielle aktiver i alt 8.099,00 295.563,00 285.972,00 288.085,00 193.328,00 183.003,00
Udskudte skatteaktiver 2.093,00 1.575,00 1.299,00 886,00 3.275,00 3.806,00
Langfristede aktiver i alt 809.733,00 1.109.713,00 1.161.285,00 1.184.353,00 1.108.556,00 1.046.018,00
Varebeholdninger 114.645,00 118.468,00 122.211,00 138.250,00 136.878,00 133.391,00
Tilgodehavender fra salg 237.393,00 267.427,00 304.155,00 301.676,00 277.803,00 287.725,00
Tilgodehavender fra associerede virksom-
heder 5.053,00 4.377,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Andre tilgodehavender 10.853,00 34.929,00 3.964,00 10.306,00 20.947,00 11.534,00
Periodeafgraensningsposter 9.274,00 8.393,00 7.219,00 7.977,00 5.199,00 6.537,00
Tilgodehavender i alt 262.573,00 315.126,00 315.338,00 319.959,00 303.949,00 305.796,00
Likvide beholdninger 12.310,00 59.864,00 43.774,00 39.913,00 24.140,00 13.780,00
Aktiver bestemt for salg 0,00 3.242,00 2.992,00 2.992,00 2.400,00 2.400,00
Kortfristede aktiver i alt 389.528,00 496.700,00 484.315,00 501.114,00 467.367,00 455.367,00
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Aktiveri alt 1.199.261,00 1.606.413,00 1.645.600,00 1.685.467,00 1.575.923,00 1.501.385,00
Aktiekapital 60.000,00 60.000,00 60.000,00 60.000,00 60.000,00 60.000,00
Overkurs ved emission 51.000,00 51.000,00 51.000,00 51.000,00 51.000,00 51.000,00
Reserver 3.125,00 -18.886,00 -20.036,00 -15.689,00 -5.612,00 -4.567,00
Overfgrt resultat 582.580,00 572.159,00 639.095,00 657.918,00 684.376,00 673.985,00
Egenkapital tilhgrende moderselskabs-

aktionaerer 696.705,00 664.273,00 730.059,00 753.229,00 789.764,00 780.418,00
Egenkapital tilhgrende minoritetsaktionze-

rer 242,00 190,00 191,00 209,00 215,00 179,00
Egenkapital i alt 696.947,00 664.463,00 730.250,00 753.438,00 789.979,00 780.597,00
Geeld til realkreditinstitutter 23.112,00 317.441,00 290.920,00 253.402,00 231.941,00 216.155,00
Kreditinstitutter i gvrigt 3.439,00 1.185,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Udskudte skatteforpligtigelser 37.776,00 39.580,00 33.555,00 37.861,00 52.780,00 52.335,00
Periodeafgraensningsposter 44.335,00 63.627,00 61.088,00 54.832,00 65.283,00 66.868,00
Langfristede forpligtigelser i alt 108.662,00 421.833,00 385.563,00 346.095,00 350.004,00 335.358,00
Geeld til realkreditinstitutter 5.559,00 5.682,00 26.377,00 36.656,00 14.844,00 15.671,00
kreditinstitutter i gvrigt 60.196,00 135.436,00 154.340,00 169.124,00 103.780,00 69.216,00
Leverandgrer af vare og tjenesteydelser 186.087,00 200.136,00 187.556,00 216.388,00 189.625,00 172.341,00
Tilbagekgbsforpligtigelser, returemballage 36.298,00 35.637,00 33.350,00 27.958,00 13.928,00 10.278,00
Geeld til associerede virksomheder 6.473,00 11.377,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Anden geeld 71.913,00 105.678,00 100.526,00 102.641,00 94.786,00 105.365,00
Udskudt indregning af indteegter 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10.036,00
Periodeafgraensningsposter 10.066,00 8.654,00 8.279,00 9.579,00 9.133,00 263,00
Selskabsskat 17.060,00 14.530,00 16.372,00 20.609,00 6.635,00 2.260,00
Kortfristet forpligtigelser i alt 393.652,00 517.130,00 526.800,00 582.955,00 432.731,00 385.430,00
Forpligtigelser tilknyttet aktiver bestemt for

salg 0,00 2.987,00 2.987,00 2.979,00 3.209,00 0,00
Forpligtigelser i alt 502.314,00 941.950,00 915.350,00 932.029,00 785.944,00 720.788,00
Passiveri alt 1.199.261,00 1.606.413,00 1.645.600,00 1.685.467,00 1.575.923,00 1.501.385,00
Harboes reformuleret resultatopggrelse, balance og noter
Reformuleret resultatopggrelse

t.Dkk Note 2009 2010 2011 2012 2013
Nettoomsatning 1.524.727,00 1.320.654,00 1.410.480,00 1.343.647,00 1.420.112,00
Produktionsomkostninger 1| 1.141.083,00 -923.472,00 1.060.713,00 1.057.046,00 1.109.741,00
Bruttoresultat 383.644,00 397.182,00 349.767,00 286.601,00 310.371,00
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Andre driftsindtegter 1 18.343,00 18.281,00 23.116,00 20.675,00 28.206,00
Distributionsomkostninger 1| -163.766,00 -171.429,00 -179.431,00 -166.105,00 -182.551,00
Administrationsomkostninger 1 -41.155,00 -44.659,00 -42.435,00 -38.615,00 -39.236,00
Andre driftsomkostninger 1 -7.005,00 -9.653,00 -11.044,00 -10.404,00 -10.043,00
Indteegter efter skat af kapitalandele i associe-

rede virks. -3.458,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Skat af kapitalandele i associerede virks. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultat af primzer drift for saerlige poster 190.061,00 189.722,00 139.973,00 92.152,00 106.747,00
Ikke-resultatfgrte poster 2 2.092,00 4.347,00 10.077,00 1.045,00 511,00
Seerlige poster 1 -50,00 18,00 6,00 -36,00 -36,00
Resultat af primzer drift (EBITDA) 192.103,00 194.087,00 150.056,00 93.161,00 107.222,00

Af- og nedskrivninger -125.719,00 -117.121,00 -80.463,00 -82.709,00 -90.052,00

EBIT 66.384,00 76.966,00 69.593,00 10.452,00 17.170,00

Skat af primeer drift 3 -15.938,00 -18.286,50 -14.673,75 -2.484,75 -3.694,00
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar 156,00 -45,00 -141,00 137,00 2.309,00
Resultat af primzer drift efter skat (NOPAT) 50.602,00 58.634,50 54.778,25 8.104,25 15.785,00
Finansielle indtaegter 11.180,00 4.488,00 5.728,00 4.720,00 2.627,00
Finansielle omkostninger -13.944,00 -9.910,00 -14.163,00 -10.059,00 -8.919,00
Skatteeffekt 3 691,00 1.355,50 2.108,75 1.334,75 1.573,00
Nettofinansielle omkostninger efter skat 3 -2.073,00 -4.066,50 -6.326,25 -4.004,25 -4.719,00
Koncernresultat 48.529,00 54.568,00 48.452,00 4.100,00 11.066,00
Totalindkomst 48.529,00 54.568,00 48.452,00 4.100,00 11.066,00
Reformuleret balance

t.Dkk Note 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Driftsaktiver

Goodwill 0,00 0,00 3.573,00 3.573,00 3.573,00 3.573,00
Udviklingsprojekter 0,00 2.274,00 1.572,00 433,00 0,00 6.884,00
Rettigheder 5.723,00 5.712,00 5.707,00 5.719,00 5.705,00 5.718,00
Software 320,00 1.332,00 4.881,00 7.920,00 6.383,00 21.302,00
Immaterielle aktiver under opfgrelse 289,00 2.068,00 688,00 5.764,00 20.502,00 153,00
Grund og bygninger 329.773,00 319.406,00 331.848,00 337.159,00 255.166,00 245.130,00
Produktionsanlaeg og maskiner 401.417,00 405.989,00 447.405,00 456.073,00 445.680,00 474.568,00
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 44.096,00 36.246,00 41.206,00 38.665,00 31.856,00 27.937,00
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Reservedele til egne maskiner 4.707,00 4.210,00 3.887,00 3.993,00 5.297,00 4.458,00
Materielle aktiver under opfgrelse 13.216,00 35.338,00 33.247,00 36.083,00 64.872,00 5.577,00
Kapitalandele i associerede virksomhe-
der 3.490,00 4.609,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Udskudte skatteaktiver 2.093,00 1.575,00 1.299,00 886,00 3.275,00 3.806,00
Varebeholdninger 114.645,00 118.468,00 122.211,00 138.250,00 136.878,00 133.391,00
Tilgodehavender fra salg 237.393,00 267.427,00 304.155,00 301.676,00 277.803,00 287.725,00
Tilgodehavender fra associerede virk-
somheder 5.053,00 4.377,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Andre tilgodehavender 10.853,00 34.929,00 3.964,00 10.306,00 20.947,00 11.534,00
Periodeafgraensningsposter 9.274,00 8.393,00 7.219,00 7.977,00 5.199,00 6.537,00
Driftslikviditet 7.723,03 7.623,64 6.603,27 7.052,40 6.718,24 7.100,56
Driftsaktiver i alt 1.190.065,03 1.259.976,64 1.319.465,27 1.361.529,40 1.289.854,24 1.245.393,56

Driftsforpligtigelser

Udskudte skatteforpligtigelser 37.776,00 39.580,00 33.555,00 37.861,00 52.780,00 52.335,00
Periodeafgraensningsposter 44.335,00 63.627,00 61.088,00 54.832,00 65.283,00 66.868,00
Leverandgrer af vare og tjenesteydelser 186.087,00 200.136,00 187.556,00 216.388,00 189.625,00 172.341,00
Tilbagekgbsforpligtigelser, returembal-

lage 36.298,00 35.637,00 33.350,00 27.958,00 13.928,00 10.278,00
Anden gald 71.913,00 105.678,00 100.526,00 102.641,00 94.786,00 105.365,00
Udskudt indregning af indteegter 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10.036,00
Periodeafgraensningsposter 10.066,00 8.654,00 8.279,00 9.579,00 9.133,00 263,00
Selskabsskat 17.060,00 14.530,00 16.372,00 20.609,00 6.635,00 2.260,00
Driftsgeeld i alt 403.535,00 467.842,00 440.726,00 469.868,00 432.170,00 419.746,00
Nettodriftsaktiver (investeret kapi-

tal) 786.530,03  792.134,64 878.739,27 891.661,40 857.684,24 825.647,56
Finansielle forpligtigelser

Geeld til realkreditinstitutter 23.112,00 317.441,00 290.920,00 253.402,00 231.941,00 216.155,00
Kreditinstitutter i gvrigt 3.439,00 1.185,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Geeld til realkreditinstitutter 5.559,00 5.682,00 26.377,00 36.656,00 14.844,00 15.671,00
kreditinstitutter i gvrigt 60.196,00 135.436,00 154.340,00 169.124,00 103.780,00 69.216,00
Geeld til associerede virksomheder 6.473,00 11.377,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Forpligtigelser tilknyttet aktiver be-

stemt for salg 0,00 2.987,00 2.987,00 2.979,00 3.209,00 0,00
Finansielle aktiver

Investeringsejendomme 0,00 0,00 0,00 0,00 72.919,00 63.909,00
Finansielle aktiver disponible for salg 2.461,00 288.768,00 283.738,00 285.782,00 190.961,00 180.600,00
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Deposita, lejemal 2.148,00 2.186,00 2.234,00 2.303,00 2.367,00 2.403,00
Aktiver bestemt for salg 0,00 3.242,00 2.992,00 2.992,00 2.400,00 2.400,00
Likvide beholdninger 4.586,97 52.240,37 37.170,73 32.860,60 17.421,77 6.679,44
Netto finansielle forpligtigelser i alt 89.583,03 127.671,64  148.489,27 138.223,40 67.705,24 45.050,56
Egenkapital for moderselskabsaktionae-

rer 696.705,00 664.273,00 730.059,00 753.229,00 789.764,00 780.418,00
Minoritetsinteresser 242,00 190,00 191,00 209,00 215,00 179,00
Total egenkapital 696.947,00 664.463,00 730.250,00 753.438,00 789.979,00 780.597,00
Investeret kapital 786.530,03  792.134,64 878.739,27 891.661,40 857.684,24 825.647,56
Noter (Harboe)

Note 1 - Af- og Nedskrivninger

Note 1 2009 2010 2011 2012 2013

Af- og nedskrivninger

Produktionsomkostninger -106.368,00 -100.815,00 -61.472,00 -60.990,00 -67.811,00
Distributionsomkostninger -11.256,00 -7.917,00 -7.319,00 -9.462,00 -8.153,00
Administrationsomkostninger -4.882,00 -4.941,00 -6.878,00 -6.842,00 -10.392,00
Andre driftsindtegter 51,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Andre driftsomkostninger -3.264,00 -3.448,00 -4.794,00 -5.415,00 -3.696,00
AfsKkrivninger i alt -125.719,00 -117.121,00 -80.463,00 -82.709,00 -90.052,00
Note 2 - Ikke resultatfgrte poster

Note 2 2009 2010 2011 2012 2013
Ikke-resultatfgrte poster

Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder -433,00 487,00 -1.276,00 1.126,00 441,00
Dagsverdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg -3.247,00 4.748,00 495,00 -123,00 70,00

-"- for salg recirkulerering ved afstaelse 0,00 263,00 14.609,00 0,00 0,00
Dagsveardiregulering af finansielle instrumenter indgdet til

sikring 165,00 838,00 0,00 0,00 22,00
Skat af andel totalindkomst 5.607,00 -1.989,00 -3.751,00 42,00 -22,00
Ikke-resultatfgrte poster i alt 2.092,00 4.347,00 10.077,00 1.045,00 511,00
Note 3 - Skatteopggrelse

Note 3 2009 2010 2011 2012 2013
Skatteopggrelse
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Finansielle indteegter 11.180,00 4.488,00 5.728,00 4.720,00 2.627,00
Finansielle omkostninger -13.944,00 -9.910,00 -14.163,00 -10.059,00 -8.919,00
Nettofinansielle omkostninger -2.764,00 -5.422,00 -8.435,00 -5.339,00 -6.292,00
Marginalskat i Danmark 25% 25% 25% 25% 25%
Skatteskjold 691,00 1.355,50 2.108,75 1.334,75 1.573,00
Nettofinansielle omkostninger efter skat -2.073,00 -4.066,50 -6.326,25 -4.004,25 -4.719,00
Rapporteret skat -15.247,00 -16.931,00 -12.565,00 -1.150,00 -2.121,00
Skat af primaer drift -15.938,00 -18.286,50 -14.673,75 -2.484,75 -3.694,00
Note 5 - Likvidbeholdning
Note 4 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Likvidbeholdning
Aktuelle likvidebeholdning 12.310,00 59.864,00 43.774,00 39.913,00 24.140,00 13.780,00
Driftslikviditet (0,5 % af nettoomsaetning) 7723,03 7.623,64 6.603,27 7.052,40 6.718,24 7.100,56
Resterende likvidbeholdning (finansiel) 4.586,97 52.240,37 37.170,73 32.860,60 17.421,77 6.679,44
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Bilag 20 - Formler til beregning af nggletal

Totalindkomst
Gns.egenkapital

Egenkapitalens forrentning =

EBIT
Gns.egenkapital

Afkastningsgrad for skat =

NOPAT
Gns.nettodriftsaktiver

Afkastningsgrad efter skat =

Gns.nettofinansielle forpligtigelser

Finansiel gearing = Grs. egenkapital

. Nettofinansielle omkostninger
Nettoldnerenten = f g

Gns.nettofinansielle forpligtigelser

Overskudgrad for skat = EBIT -
Nettoomseetningen
Overskudsgrad efter skat = NOPAT'
Nettoomsetningen

Nettoomseetning

Omscetningshastighed af nettodriftsaktiver = - -
Gns.nettodriftsaktiver

Kortfristet aktiver

Likviditetsgrad = - —
Kortfristet forpligtigelser

Solvensgrad = Egenkapital

Total forpligtigelser + egenkapital
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EBIT

Rentedeekningsgraden = - _ -
Nettofinansielle omkostninger

Kilde: Elling og Sgrensen, 2005; s. 171-185 + Petersen & Plenborg, 2012; s. 155-162

Bilag 20 - Beregnet nggletal

Egenkapitalens forrentning 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 3,55% 27,34% 23,44% 31,60% 27,47%
Carlsberg 1,23% 17,09% 4,55% 10,58% -1,22%
Harboe 7,13% 7,82% 6,53% 0,53% 1,41%
Afkastningsgrad efter fgr skat 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 7,22% 21,77% 21,96% 31,47% 19,80%
Carlsberg 8,79% 23,39% 10,06% 15,64% 3,54%
Harboe 8,41% 9,21% 7,86% 1,19% 2,04%
Afkastningsgrad efter skat 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 4,55% 16,29% 15,98% 24,56% 16,96%
Carlsberg 2,88% 12,40% 4,41% 8,18% 0,24%
Harboe 6,41% 7,02% 6,19% 0,93% 1,88%
Finansiel gearing 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 2,34 0,98 0,55 0,37 0,79
Carlsberg 0,72 0,58 0,52 0,52 0,54
Harboe 0,16 0,20 0,19 0,13 0,07
Nettolanerenten 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 6,44% 4,95% 2,87% 5,82% 2,48%
Carlsberg 519% 4,32% 4,15% 3,53% 2,93%
Harboe 1,91% 2,95% 4,41% 3,89% 8,37%
Overskudsgrad for skat 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 4,96% 12,98% 12,93% 16,77% 13,74%
Carlsberg 8,90% 25,14% 11,18% 16,91% 3,86%
Harboe 4,35% 5,83% 4,93% 0,78% 1,21%
Overskudsgrad efter skat 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 3,12% 9,71% 9,41% 13,09% 11,77%
Carlsberg 5,02% 21,06% 7,44% 13,41% 0,40%
Harboe 3,32% 4,44% 3,88% 0,60% 1,11%
Omsatningshastighed pa nettodriftsaktiver 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 1,46 1,68 1,70 1,88 1,44
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Carlsberg 0,57 0,59 0,59 0,61 0,60
Harboe 1,93 1,58 1,59 1,54 1,69
Solvensgrad 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 28,52% 41,89% 45,71% 47,32% 30,80%
Carlsberg 44,22% 48,28% 48,49% 47,84% 47,31%
Harboe 41,36% 44,38% 44,70% 50,13% 51,99%
Likviditetsgrad (current ratio) 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 1,00 0,68 0,76 1,13 0,45
Carlsberg 0,59 0,57 0,71 0,77 0,59
Harboe 0,99 0,96 0,92 0,86 1,08
Rentedakningsgrad 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 1,60 8,91 21,50 20,06 18,11
Carlsberg 2,36 9,34 4,70 8,55 2,24
Harboe 32,02 18,93 11,00 2,61 3,64

Bilag 21 - Vakstanalyse

Vakst er et vidt begreb, der bruges i mange forskellige sammenhaenge. Vakst er en funktion af mange
faktorer der blandt andet inkluderer markedsvaekst og en branches konkurrenceintensitet.

Vakst kan sagtens vaere verdiskabende safremt virksomheden formar at forvalte vaeksten til positive
resultater, der kan ses pa bundlinjen, og vaeksten ikke er baret af massive investeringer herunder kgb
og salg af virksomheder[Elling og Sgrensen, 2005; s. 204-205].

Ud fra rentabilitetsanalysen blev det bekrzeftet, at der kun skabes vardi for aktionzererne, hvis afka-
stet pa den investeret kapital overstiger den gennemsnitlige vejede kapitalomkostning. Ud fra denne
betragtning er et regnskabsmaessigt overskud ikke ngdvendigvis veerdiskabende. Dette kan udtrykkes

saledes:

Merafkast = (Afkastningsgrad — WACC) * investeret kapital

[ analysesammenhaeng bgr vaekst betragtes ud fra udviklingen i merafkastet for at sikre at, der er tale
om verdiskabelse for koncernens aktionerer. Af tabellen neden for fremgar udviklingen af Royal

Unibrews merafkast, hvor WACC antages at vaere 6,28%?22.

2009 2010 2011 2012 2013
Nettoomsatning 3.816.421,00 3.775.431,00 3.430.633,00 3.430.008,00 4.480.998,00
Salgsvaekstrate -1,07% -9,13% -0,02% 30,64%
Volumen i hl. 6.602 6.643 5.668 5.443 7.033

22 Se WACC beregning i afsnit 9.2.4
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Maengdevaekst 0,62% -14,68% -3,97% 29,21%
Investeret kapital gns. 2.620.007 2.250.425 2.019.646 1.827.768 3.110.534
Vaekst i investeret kapital -14% -10% -10% 70%
Afkastningsgraden (ROIC) 4,55% 16,29% 15,98% 24,56% 16,96%
WACC 6,28% 6,28% 6,28% 6,28% 6,28%
Merafkast (EVA) -45.327 225.215 195.986 334.099 332.072
Vaekst i merafkastet 596,87% -12,98% 70,47% -0,61%

Vaeksten i nettoomszetningen har fra 2009 til 2012 veret faldende. Arsagen til faldet i nettoomsaetnin-
gen skyldes frasalg af polske og caribiske aktiviteter, hvilket ogsa er en del af arsagen til veekstfaldet i
den investeret kapital. Den organiske vaekst var i 2010 pa 3% pa trods af faldet i nettoomsatningen pa
1%.12011 faldt nettoomsazetningen med 9%, hvilket var et resultat af salget af koncernens polske dat-
terselskab. 12012 steg nettoomsaetningen organisk med 2%, men pa grund af fraslag af datterselska-
bet Van Pur S. A og aktieandelene i den caribiske distributionsvirksomhed Impec Holding var der et
moderat fald i nettoomsaetningen i 2012. 12013 kan omsatningsstigningen primeert tilskrives opkg-
bet af Hartwall, mens 11% af stigningen var organisk[Royal Unibrew, drsrapport, 2013; s. 7].

Det fremgar af tabellen oven for, at Royal Unibrew i alle ar undtagen 2009 har formaet at skabe verdi
for deres aktionzerer eftersom afkastningsgraden her ligger pa et hgjere niveau end den vejede gen-
nemsnitlige kapitalomkostning. Det fremgar ogsa af analysen, at vaeksten i nettoomsatningen og vo-
lumen enten har vaeret direkte faldende eller meget moderat, hvilket understgttes af den strategiske
analyse, hvor den stagnerende eller meget moderate vaekst pd det Vest- og @steuropaeiske marked

blev diskuteret.
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Bilag 22 - Trendanalyse og common size analyse

Trendanalyse
2009 2010 2011 2012 2013

Nettoomsatning 100 99 90 90 117
Produktionsomkostninger 100 89 79 79 102
Bruttoresultat 100 111 103 102 135
Salgs- og distributionsomkostninger 100 105 95 94 126
Administrationsomkostninger 100 97 85 77 121
Andre driftsindtegter 100 106 96 131 72
Resultat efter skat af kapitalandele i associerede virksomheder 100 122 56 133 130
Ikke-resultatfgrte poster
Resultat af primzer drift (EBITDA) 100 166 139 172 194
Af- og nedskrivninger 100 84 56 57 79
EBIT 100 259 234 304 325
Skat af primeer drift 100 176 172 180 126
NOPAT 100 307 271 377 442
Seerlige indtaegter 100 0 0 0 0
Serlige omkostninger 100 0 0 0 0
Andre driftsomkostninger N/A N/A N/A N/A N/A
Resultat for finansielle poster 100 260 229 319 364
Finansielle indteegter 100 142 123 19 13
Finansielle omkostninger 100 63 36 23 26
Skatteeffekt 100 47 17 24 29
Nettofinansielle omkostninger efter skat 100 47 17 24 29
Koncernresultat 100 -1385 -1344 -1869 -2127
Minoritetsinteressernes andel af koncernresultat 100 -6 54 30 0
Totalindkomst 100 -1116 -1094 -1513 -1716
Common size analyse

2009 2010 2011 2012 2013
Nettoomsaetning 100,00% 98,93% 89,89% 89,87% 117,41%
Produktionsomkostninger -53,66% -47,64% -42,19% -42,63% -54,80%
Bruttoresultat 46,34% 51,29% 47,70% 47,24% 62,61%
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Salgs- og distributionsomkostninger -28,96% -30,43% -27,56% -27,26% -36,54%
Administrationsomkostninger -5,41% -5,24% -4,61% -4,15% -6,57%
Andre driftsindtegter 0,10% 0,10% 0,09% 0,13% 0,07%
Resultat efter skat af kapitalandele i associerede virks. 0,68% 0,82% 0,38% 0,90% 0,88%
Ikke-resultatfgrte poster -0,79% 0,88% -1,28% 1,24% -0,03%
Resultat af primzer drift (EBITDA) 10,65% 17,64% 14,82% 18,33% 20,64%
Af- og nedskrivninger -5,69% -4,80% -3,19% -3,25% -4,50%
EBIT 4,96% 12,84% 11,62% 15,07% 16,14%
Skat af primeer drift -1,84% -3,23% -3,16% -3,31% -2,32%
NOPAT 3,12% 9,60% 8,46% 11,76% 13,82%
Seerlige indtaegter 0,56% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Serlige omkostninger -1,48% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Andre driftsomkostninger 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,40%
Resultat fgr finansielle poster 3,69% 9,60% 8,46% 11,76% 13,42%
Finansielle indteegter 0,86% 1,22% 1,05% 0,16% 0,11%
Finansielle omkostninger -4,99% -3,14% -1,77% -1,16% -1,30%
Skatteeffekt 1,03% 0,48% 0,18% 0,25% 0,30%
Nettofinansielle omkostninger efter skat -3,10% -1,44% -0,54% -0,75% -0,89%
Koncernresultat 0,59% 8,25% 8,81% 12,25% 10,67%
Minoritetsinteressernes andel af koncernresultat 0,14% -0,01% 0,08% 0,05% 0,00%
Totalindkomst 0,73% 8,24% 8,89% 12,30% 10,67%

132




Kandidatathandling

af Royal Unibrew

Strategisk analyse og veerdiansaettelse

Jeppe @stenkeer

Bilag 23 - Budget & budgetforudsaetninger

Budgetforudsatninger

2009 2010 2011 2012 2013 | Gns
Omsetningsvaekst -8,67% -1,07% -9,13% -0,02% 30,64% 2%
Organisk omsaetningsvaekst -6,00% 3,00% 0,00% 2,00% 11,00% 2%
EBITDA/omsztning 11% 18% 16% 20% 18% 17%
Afskrivning som % af materielle aktiver 11% 10% 8% 8% 6% 9%
Nettoldnerenten 6% 5% 3% 6% 2% 5%
Skattesats 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Materielle aktiver/ omsaetning 53% 47% 47% 43% 60% 50%
Immaterielle aktiver / omsaetning 13% 11% 11% 11% 66% 22%
Finansielle aktiver / omsaetning 4% 5% 9% 4% 3% 5%
Nettoarbejdskapital / omsaetning -6% -8% -9% -9% -28% -12%
Nettorentebaerende geeld / investeret kapital 59% 38% 33% 20% 53% 41%
2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020T
Omsetningsvaekst 9,0% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0% 3,0% 3,0%
EBITDA/omsaetning 17,0% 18,0% 18,5% 19,0% 19,5% 20,0% 20,0%
Afskrivning som % af materielle aktiver -9% -9% -9% -9% -9% -9% -9%
Nettoldnerenten 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Skattesats 24,5% 23,5% 22% 22% 22% 22% 22%
Materielle aktiver / omsaetning 58% 56% 55% 55% 54% 52% 52%
Immaterielle aktiver / omsaetning " " " " " " "
Finansielle aktiver / omsaetning 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Nettoarbejdskapital / omsaetning -30% -30% -29% -29% -28% -28% -28%
Nettorentebzerende gaeld / investeret kapital 48% 44% 42% 40% 40% 40% 40%
Budget
2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020T

Resultatopggrelse
Omsztning 4.480.998 4.884.288  5.275.031 5.644.283 5982940 6.282.087 6.470.550 6.664.666
Driftsomkostninger -3.693.374 -4.053.959 -4.325.525 -4.600.091 -4.846.181 -5.057.080 -5.176.440 -5.331.733
EBITDA 787.624 830.329 949.506 1.044.192 1.136.759 1.225.007 1.294.110 1.332.933
Afskrivninger -171.780 -254.960 -265.862 -279.392 -296.156 -305.309 -302.822 -311.906
EBIT 615.844 575.369 683.644 764.800 840.603 919.698 991.288 1.021.027
Skat pa EBIT -88.430 -140.965 -160.656 -168.256 -184.933 -202.333 -218.083 -224.626
NOPAT 527.414 434.404 522.988 596.544 655.670 717.364 773.205 796.401
Seerlige indtaegter 0 0 0 0 0 0 0 0
Andre driftsomkostninger -15.161 0 0 0 0 0 0 0
Nettofinansielle omkostnin-
ger -45.340 -98.767 -100.758 -98.582 -95.987 -97.842 -96.422 -97.548
Skatteskjold 11.335 24.198 23.678 21.688 21.117 21.525 21.213 21.461
Arets resultat 478.248 359.835 445.908 519.651 580.801 641.048 697.996 720.314

2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020T
Balance
Immaterielle aktiver 2.944.634 2.944.634 2.944.634 2.944.634 2.944.634 2.944.634 2.944.634 2.944.634
Materielle aktiver 2.708.941 2.832.887 2.954.017 3.104.356 3.290.617 3.392.327 3.364.686 3.465.626
Finansielle aktiver 148.254 246.957 263.752 282.214 299.147 314.104 323.527 333.233
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Nettoarbejdskapital -1.266.647  -1.465.286 -1.582.509 -1.636.842 -1.735.053 -1.758.984 -1.811.754 -1.866.107
Investeret kapital 4.535.181 4.559.191 4.579.893 4.694.361 4.799.345 4.892.080 4.821.093 4.877.387
Egenkapital primo 2.133.569
Arets resultat 478.248 359.835 445.908 519.651 580.801 641.048 697.996
Heraf dividende 0 0 0 222954 259.825 290.400 320.524 348.998
Egenkapital ultimo 2.133.569 2.611.817 359.835 445.908 519.651 580.801 641.048 697.996
Nettorentebzerende geeld 2.677.646 2.188.412 2.015.153 1.971.632 1.919.738 1.956.832 1.928.437 1.950.955
Investeret kapital 4.811.215 4.800.228 2.374.988 2.417.540  2.439.389 2.537.633 2.569.485 2.648.950

2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020T
Pengestromsopggrelse
NOPAT 434.404 522.988 596.544 655.670 717.364 773.205 796.401
+ Afskrivninger 171.780 254.960 265.862 279.392 296.156 305.309 302.822
Andring i nettoarbejdskapital 198.639 117.223 54.333 98.211 23.932 52.770 54.353
Cash flow fra driften 804.823 895.170 916.739 1.033.273 1.037.451 1.131.284 1.153.575
Andring i Investeringer -477.608 -403.787 -448.193 -499.350 -421.977 -284.604 -422.553
Frit cash flow til selskab 327.215 491.383 468.546 533.923 615.475 846.680 731.023
Andring i nettorentebzerende geeld -489.235 -173.259 -43.521 -51.894 37.094 -28.395 22.518
Nettofinansielle omkostninger primo -98.767 -100.758 -98.582 -95.987 -97.842 -96.422 -97.548
Skatteskjold 24.198 23.678 21.688 21.117 21.525 21.213 21.461
Frit cash flow til ejerne -236.589 241.045 348.131 407.160 576.252 743.076 677.453
Dividende -236.589 241.045 348.131 407.160 576.252 743.076 677.453
Overskuds likviditet 0 0 0 0 0 0 0
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Bilag 24 - Handelsvolumen

" Event

Kilde: Bloomberg

Bilag 25- Standard & Poors Industrial benchmark

Table 11.13 US industrial ratings and 10-year spread

Mdiusted key industrial financial ratios

WS industrial long-term debt

Tiwree years median AAA AA A BBB BB B CcccC
T interest cover (x) 21.4 10.1 6.1 3.7 2:1 0.8 0.1
ETDA interest cover (x) 26.5 12.9 9.1 5.8 3.4 1.8 1.3
sim== operating cash flow/total 84.2 25.2 15.0 8.5 2.6 342 =12.9
ek (%6)

##0 total debt (%) 128.8 55.4 43.2 30.8 18.8 7.8 1.6
e on capital (%) 34.9 21.7 19.4 13.6 11.6 6.6 1.0
{lperzting income/revenue (%) 27.0 221 18.6 15.4 15.9 11.9 11.9
Umma-term debt/capital (%) 13.3 28.2 339 42.5 57.2 69.7 68.8
ll debt/capital (%) 229 37.7 42.5 48.2 62.6 74.8 87.7
Wwmiber of companies 8 29 136 218 273 281 22

Kilde: Petersen & Plenborg, 2012; 5. 277
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FORMULAS FOR KEY RATIOS

1. EBIT interest coverage = Eamings from confinuing operstions™ belore interest and tanes
Gross nissast htured bafore subtfactng [1) capiaload mienest and (2] milerest Fcose

7. EBITDA interest covesags

Gross u‘mwt rcLrTed betore s.lr_ran rq {1 E.aq:tallm:l rrta"es.i anﬂ -I.'.':‘l frr——

3. Funds from opemtionstotal debt = Net income from continuing operations plus depreciation,
amortiration, dehecred income ated ottt noncash iterms
Liong-term debt™ pius CUFment matunlies, COMmEercial papey and othir Ehirl-1Em bommangs

4. Free operating cash flow,total debt = Funds from operations mines capital expenditunes, mnus (plus)
B incrosse (decrease] i workeg capitsl [eacioding changes i cash,
[0 T E
Long-term debi®* plus curent mahwities, commenial paper. and other shari-tenm bormowings

5. Retam on capital = EBIT
Berage of bagirrsng of yaar and end of year capial, including short-tem
debi, cument maturities, long-term debit®*, non-curment delered taxes, and equity

6. Dperating incomeysales = Sales mimus cost of goods manufactured [before depreciation and amortization],
el ol bl oo mntrat e, @t rmsarch ard dive Bt COss
L=
7. Long-tem debi/capital = Long-tesm debi ™

Lorg-tarm dobt + tharetniders” oquity Including prefermd stock] piys mmorty interest

B. Toeal dabt/capital =

Lomg- e piirs curmend matl..rn E, mr'nerr-aJ ;tq:-er anc ot m:ct -LEFT hl:qmngz
+ shamehoiders” eguity (ncluding prefeded stock] pha minorty intedest

"cluding intere® ircome and equity earmang; mcluding nonmournng mems
**Inciuding emount for operating lease debt equivalent.

Bilag 26 - Syntetisk kreditrating af Royal Unibrew og Peergruppe

Royal Unibrew

Royal Unibrew 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT rentedaekning 1,68 6,03 14,55 16,96 14,82
EBITDA rentedakning 3,08 8,73 18,65 21,25 19,33
FCF/Total forpligtigelser 21,66% 55,33% 51,55% 54,40% 19,47%
Midler fra driften/Total forpligtigelser 10,30% 26,06% 34,42% 32,83% 13,36%
Afkastningsgraden 5,81% 12,52% 16,42% 17,80% 13,42%
Overskudsgrad 1,23% 7,37% 10,14% 10,82% 10,70%
Langfristet forpligtigelser/Investeret kapital 60,26% 28,53% 30,14% 30,47% 38,79%
Total forpligtigelser/Investeret kapital 60,26% 38,66% 32,96% 30,60% 55,15%

Kilde: Bloomberg

Royal Unibrew 2009 2010 2011 2012 2013 | Median

EBIT rentedaekning

EBITDA rentedzekning

FCF/Total forpligtigelser

Midler fra driften/Total forpligtigelser
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Afkastningsgraden

Overskudsgrad

Langfristet forpligtigelser/Investeret kap.

Total forpligtigelser/Investeret kapital

Carlsberg
2009 2010 2011 2012 2013
EBIT rentedaekning 3,97 4,56 4,86 5,08 5,64
EBITDA rentedzekning 5,56 6,40 6,81 7,19 7,95
FCF/Total forpligtigelser 14,55% 10,44% 597% 6,11% 4,23%
Midler fra driften/Total forpligtigelser 9,51% 12,10% 11,39% 11,65% 11,70%
Afkastningsgraden 6,13 6,71 6,06 6,3 6,22
Overskudsgrad 6,07 8,91 8,1 8,44 8,22
Langfristet forpligtigelser/Investeret kapital 36,48% 30,69% 31,86% 32,28% 27,47%
Total forpligtigelser/Investeret kapital 39,84% 34,42% 33,60% 35,23% 36,00%
Kilde: Bloomberg
2009 2010 2011 2012 2013 | Median
EBIT rentedaekning BBB BBB BBB BBB BBB BBB
EBITDA rentedzekning BBB

FCF/Total forpligtigelser

Midler fra driften/Total forpligtigelser
Afkastningsgraden

Overskudsgrad

Langfristet forpligtigelser/Investeret kapital

Total forpligtigelser/Investeret kapital

Heineken
2009 2010 2011 2012 2013
EBIT rentedaekning 2,87 3,94 4,49 6,71 4,41
EBITDA rentedzekning 4,29 5,78 6,85 9,10 8,63
FCF/Total forpligtigelser 11,70% 12,22% 12,39% 6,58% 7,36%
Midler fra driften/Total forpligtigelser 12,29% 14,23% 13,89% 17,15% 70,24%
Afkastningsgraden 9,3 10,97 8,55 13,22 7,13
Overskudsgrad 6,92 8,97 8,35 15,85 7,1
Langfristet forpligtigelser/Investeret kapital 51,58% 41,87% 42,09% 43,25% 39,97%
Total forpligtigelser/Investeret kapital 60,65% 47,02% 48,19% 51,10% 49,64%
Kilde: Bloomberg
Heineken 2009 2010 2011 2012 2013 | Median
EBIT rentedaekning BBB BBB A BBB BBB
EBITDA rentedzekning BBB A BBB BBB
FCF/Total forpligtigelser BBB BBB

Midler fra driften/Total forpligtigelser
Afkastningsgraden

Overskudsgrad

Langfristet forpligtigelser/Investeret kapital
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Total forpligtigelser/Investeret kapital BBB A A BBB BBB ‘ BBB ‘
SAB-Miller

SAB Miller 2009 2010 2011 2012 2013

EBIT rentedaekning 3,52 4,04 3,65 5,10 5,84

EBITDA rentedzekning 4,75 5,31 4,73 6,63 7,53

FCF/Total forpligtigelser 47,39% 15,71% 16,91% 11,64% 14,34%

Midler fra driften/Total forpligtigelser 17,47% 16,51% 20,25% 17,16% 14,28%

Afkastningsgraden 8,41 7,69 7,93 8 6,93

Overskudsgrad 12,64 13,46 15,9 25,26 18,69

Langfristet forpligtigelser/Investeret kapital 29,03% 26,02% 22,79% 40,13% 34,95%

Total forpligtigelser/Investeret kapital 31,37% 31,37% 27,10% 42,48% 40,31%
Kilde: Bloomberg

2009 2010 2011 2012 2013 | Median
BBB

Anheuser-Bush

Anheuser-Bush 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT rentedaekning 2,91 3,64 4,56 6,19 6,95
EBITDA rentedzekning 3,67 4,55 5,56 7,52 8,41
FCF/Total forpligtigelser 9,34% 9,19% 11,53% 1291% 11,56%
Midler fra driften/Total forpligtigelser 8,86% 7,76% 10,44% 12,39% 19,64%
Afkastningsgraden 8,14 9,8 13,78 14,42 14,55
Overskudsgrad 12,55 11,09 15 18,01 33,32
Langfristet forpligtigelser/Investeret kapital 57,19% 61,45% 42,60% 43,38% 39,52%
Total forpligtigelser/Investeret kapital 59,68% 65,74% 49,46% 49,38% 47,04%
Kilde: Bloomberg
Anheuser-Bush 2013 | Median
EBIT rentedaekning
EBITDA rentedzekning
Afkastningsgraden

Midler fra driften/Total forpligtigelser
Afkastningsgraden

Overskudsgrad

Langfristet forpligtigelser/Investeret kapital

Total forpligtigelser/Investeret kapital
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Bilag 27 - Obligationsudstedelser af peergruppe

Risikofri
Selskab Obligation Pris Y-T-M Spread bp rente Valuta
Carlsberg CARLB 3,37510/13/17 108,03 0,66 71,37 OBL 0,5 EUR
Carlsberg CARLB 2,400 07/03/19 107,03 1,088 100,88 DBR 3,5 EUR
Carlsberg CARLB 2,625 11/15/22 106,6 1,744 118,19 DBR 1,5 EUR
Carlsberg CARLB 2,500 05/28/24 102,691 2,179 138,05 DBR 1,750 EUR
AB InBev ABIBB 1,375 07/15/17 100,21 1,298 43,37 T1,0 UsD
AB InBev ABIBB 5,000 03/01/19 111,76 2,167 61,71 T1,75 UsD
AB InBev ABIBB 2,500 07/15/22 96,21 3,053 75,68 T 2,375 UsD
AB InBev ABIBB 2,875 09/25/24 110,875 1,678 115,02 DBR 1,750 EUR
Heineken HEINA 1,400 10/01/17 100,34 1,388 52,4 T 1,09 UsD
Heineken HEINA 2,500 03/19/19 108,43 0,566 54,43 DBR 3,750 EUR
Heineken HEINA 3,400 04/01/22 101,65 3,15 85,53 T 2,375 UsD
Heineken HEINA 3,500 03/19/24 116,743 1,573 112,39 DBR 2,00 EUR
SAB Miller SABLN 2,450 01/15/17 102,345 1,386 52,19 T 1,09 UsD
SAB Miller SABLN 3,750 01/15/22 103,301 3,235 94,2 T 2,375 UsD
SAB Miller SABLN 6,625 08/15/33 130,023 4,285 127,63 T 3,375 UsD

Kilde: Bloomberg
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Bilag 28 - Risikoanalyse

Kortsigtet likviditetsrisiko

Analysen af den kortsigtet likviditetsrisiko giver et indblik i Royal Unibrews evne til efterkomme deres
kortsigtet forpligtigelser, nar de forfalder. Til dette formal vil likviditetsgraden blive beregnet, da den-
ne forteeller sandsynligheden for, at et salg af de kortfristet aktiver kan deekke de kortfristet forpligti-

gelser ved likvidation af selskabet.

Likviditetsgrad (current ratio)

[ Royal Unibrew er likviditetsgraden jf. tabellen nedenfor set over hele analyseperioden forringet med
55%. Dette fald signalere en hgjere kortsigtet likviditetsrisiko. Likviditetsgraden deri 2012 13 pa det
hgjeste niveau i hele perioden er primeert drevet af en gget likvid beholdning, der er et resultat af Roy-
al Unibrews salg af byggegrunde fra det gamle Ceres bryggeri i Arhus, mens faldet fra 2012 til 2013,

primeert kan tilskrives vaesentlig gget geeld til kreditinstitut i forbindelse med opkgbet af Hartwall.

Likviditetsgrad
Likviditetsgrad 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 1,00 0,68 0,76 1,13 0,45
Carlsberg 0,59 0,57 0,71 0,77 0,59
Harboe 0,99 0,96 0,92 0,86 1,08

Der er store forskelle fra industri til industri i forhold til, hvilke likviditetsniveauer, der kan betragtes
risikofyldte, men generelt vil en likviditetsgrad under 1 indikere, at selskabet ved likvidation og efter-
folgende salg af omsaetningsaktiverne ikke kan deekke den kortfristet gaeld. Eftersom Royal Unibrew er
en produktionsvirksomhed ma det forventes, at likviditetsgraden ligger pa et hgjere niveau end hvad
tilfeeldet er. Denne antagelse begrundes med, at de kortfristet aktiver blandt andet bestar af tilgodeha-
vender, varelager og likvide beholdninger, der i en produktionsvirksomhed ofte er store poster sam-
menholdt med servicevirksomheders tilsvarende poster.

Sammenlignet med konkurrenterne er likviditetsgraden i Royal Unibrew gennemsnitligt pa et hgjere
niveau end Carlsberg og et lavere niveau end Harboe, men falles for dem alle er, at de har en likvidi-

tetsgrad under 1 i de fleste af de analyserede ar.

Langsigtet likviditetsrisiko
Ligesom de kortsigtet risikomal er de langfristet risikomal baseret pa en virksomheds historiske fi-
nansielle data, og ser derfor kun tilbage i tiden. De langsigtet likviditetsrisikomal afspejler en virksom-

heds finansielle styrke og evne til at efterkomme alle deres fremtidige forpligtigelser[Petersen & Plen-
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borg, 2012; s. 150]. I denne risikoanalyse, vil den langsigtet likviditetsrisiko i Royal Unibrew analyse-

res pa bagrund af virksomhedens solvensgrad og dens rentedzakning.

Solvensgraden

Solvensgraden er et nggletal til at vurdere hvor meget en virksomheds egenkapital udggr af virksom-
hedens samlede balance. Jo mere virksomheden har beldnt sine veerdier, desto lavere er solvensgra-
den. En hgj solvensgrad betyder alt andet lige, at virksomheden har en god gkonomiske styrke til at
imgdegd tab[Petersen & Plenborg, 2012; s. 158-161].

[ Royal Unibrew er solvensgraden jf. tabellen neden for veesentlig forbedret fra 2009 til 2012 som et
resultat af en stgrre nedbringelse af koncernens forpligtigelser drevet af et 100% afbetalt kreditlan.
Derudover er egenkapitalen gget i hele perioden som et resultat af en bedre indtjening, der har med-

fort starre overfgrte overskud.

Solvensgraden
Solvensgrad 2009 2010 2011 2012 2013
Royal Unibrew 28,52% 41,89% 45,71% 47,32% 30,80%
Carlsberg 44,22% 48,28% 48,49% 47,84% 47,31%
Harboe 41,36% 44,38% 44,70% 50,13% 51,99%

Faldet fra 2012 til 2013 skyldes, at opkgbet af Hartwall blev finansieret delvis gennem optagelse af ny
geeld, der procentuelt har veeret stgrre end den gget egenkapital efter konsolideringen. Sammenlignet
med konkurrenterne har solvensgraden overvejende veaeret pd samme niveau som Carlsbergs og Har-
boes foruden 2009 og 2013, der i Royal Unibrew har veeret to ekstreme ar, hvor 2009 bar praeg af ef-
terveerne fra et katastrofalt regnskabsar i 2008 og 2012 har baret praeg af opkgbet af Hartwall. Med
en malsatning om gaeldsnedbringelse de kommende ar, vil Royal Unibrews solvensgrad forbedres og
sandsynligvis stabilisere sig omkring niveauet for 2011 og 2012, der kan betragtes som tilfredsstillen-

de sammenholdt med konkurrenternes langsigtet likviditetsrisiko.

Rentedaxkningsgraden

Rentedaekningsgraden maler virksomhedens evne til at imgdega dets nettofinansielle omkostninger.
Nggletallet viser mere preecist, hvor mange gange driftsoverskuddet kan deekke de nettofinansielle
omkostninger. Jo hgjere deekningsgraden er desto lavere er den langsigtet likviditetsrisiko i virksom-
heden[Petersen & Plenborg, 2012;s. 161].

Rentedakningsgraden i Royal Unibrew har jf. tabellen neden for udviklet sig positivt. Den hgje rente-
daekningsgrad fra 2010 til 2013 indikere, at Royal Unibrews langsigtet likviditetsrisiko er faldet vee-

sentligt.
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Rentedakningsgraden

Rentedakningsgrad 2009 2010 2011 2012 2013

Royal Unibrew 1,60 8,91 21,50 20,06 18,11

Carlsberg 2,36 9,34 4,70 8,55 2,24

Harboe 32,02 18,93 11,00 2,61 3,64

Faldet i rentedeekningsgraden er et resultat af bedre EBIT-indtjening i koncernen samt et fald i de fi-

nansielle omkostninger i hele perioden. Rentedakningsgraden i Royal Unibrew er yderst komfortabel

sammenlignet med konkurrenterne og indikere, at Royal Unibrew ikke er eksponeret over for en lang-

sigtet likviditetsrisiko.

142



