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EXECUTIVE SUMMARY

After several years with increasing revenue and profit Royal Unibrew realized severe losses
and write downs in 2008. These issues were primarily drawn to poor operational results from
prior acquisitions in Poland and exacerbated market conditions due to the financial crisis. As
a consequence, the company struggled to meet its debt obligations and was seen as a potential
bankruptcy candidate. To respond to these problems Royal Unibrew deployed a new
management team, which has put the company through a restructuring process with focus on
reestablishment of its profitability and solvency. In light of these radical changes the main
purpose of the thesis is to asses a fair value of the Royal Unibrew share as of September 30",

2010.

In order to obtain the requisite understanding of the brewing industry and Royal Unibrew’s
business model a thorough strategic analysis is conducted. Based on this analysis, the main
conclusion is that the company operates in a maturing industry characterized by decreasing
profit margins, fierce competition and growing industry consolidation. In order to stay
competitive Royal Unibrew follows a differentiation strategy focusing on innovation and

development of its products and brands.

A following financial analysis shows that the historical ROIC has been declining, primarily
due to a decreasing profit margin. However, the financial ratios from 2009 indicate that the

new management is getting the company back on track.

The financial and strategic analyses serve as a fundament for the budget, and the succeeding
EVA-valuation. By employing the EVA-model Royal Unibrew’s share price is estimated to
be 468 DKK, which is 73 % above the observed market price.

The calculated price is subjected to a great deal of uncertainty since it is based on several
subjective assumptions and estimates. Thus, a sanity check is applied by conducting a
multiple and sensitivity analysis. The valuation with multiples indicates a price that is 30 %
below the EVA-estimate. A Monte Carlo simulation illustrates that the interest rate risk and
beta accounts for the largest share of the uncertainty inherent in the EVA-estimate. It further
shows that there is a probability of 75 % that the stock price is below the EVA-estimate of
468 DKK. On the other hand the Monte Carlo simulation reveals that there is a probability of
only 6 % that the stock price is below the observed market price of 270 DKK.



Indholdsfortegnelse

1.0 INALEANING. ....eiiiieeiiie ettt e e sttt e et e et e e esaeeessbeesnsaeeensaeesnsaeensseeenseas 4
1.1 Problemformulering..........ccoeiicuiiiiiiieeiiie ettt stee et e et e et eeesaaeeeraeeesseeessseeennseeens 6
1.2 Model- 08 MEtOAEVALZ.........oeeuiiiiiiieeiie ettt et e e e e e e saeeenaeeeaaee e 7
1.3 ASGIERNSIING .ooovvvieiiiieeiiee ettt eee et e ettt e et e e st e e e bt e e s aaeeessbeeesseeensaeesnseeesnseeennseeans 9
1.4 Dataindsamling 0g -ValideTring ............cccueeviieriiiiiienieeieeciie et eriee et eveeseee e esseeseseens 10

2.0 Praesentation af ROyal UnibDIEW........c.ccovviiiiiiiiiiieciieiiece et 11
2.1 Historie 0 UAVIKIING .....ccueiiiiiiiieiieiecie ettt et e e e ssaeeanaens 11
2.2 BJETTOTNONd. .....eiiiiiiiie ettt e e e e enaeeraeas 12
2.3 LRACISEI. ...ttt sttt ettt 13
2.4 Tilpasninger af organisationen og koncernstrukturen ............ccccoeeevevienenienienennennne 14
2.5 Produkter 08 Markeder ........c.cooiiiiiiiiiiiiieieeeee e 15

2.5.1 VESLEUIOPA ..enuieeiiieeeiiie ettt ettt ettt e et e sttt e st e e st e e st e e sabeeesabeeesabeeesaseeenaseas 16
2.5.2 SEEUIOPA ..eeenitieeiiieeiiee ettt et e ettt e ettt e et e e st e e sabteesabteesaseeesabeeesabeeeaseesnbeeenneas 17
2.5.3 Malt- og oversgiske markeder ...........ccoeeiiiiiiiiiiiiiii e 18

3.0 Strate@iSK analySe.......cooveviiiiiiiiiiiieeieeeee e 20

T8 B 54 0 PSSP 20
31T POITEISK ottt ettt et e e et e e et e e sabae e ssbaeesnbeeesabeeennnaaens 20
3.1.2 OKONOMISK .....viiiiiiieiiee ettt ettt e e et e e e e e e sabeeesabeeesaveeesnsaeenseeas 23
3.1.3 SOCIOKUITUIEIL ...t et 24
3.1.4 TEKNOIOZISK.....eieiiiieiie et ettt e st e e e e e eseeesnaeenaneaens 24

3.2 POIters FIVE FOTCES .....uiiiiiiiiiiiee et 25
RID QN Fod: 30T o 1 (o) (<RSP 25
3.2.2 Leveranderernes forhandlingsstyrke...........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiie e 26
3.2.3 Kundernes forhandlingSstyrke .........cc.ooeviiieiiieeiiieciee e 27
3.2.4 Substituerende produkter ..........c..ccciiiiiiiiiieiiece e 28
3.2.5 Rivalisering i Branchen ...........ccccoeviiiiiiiiiieiiieie et 29

3.3 POrters VETAIKEAE ......cooueiiiiieiieiecee et 34
3.3.1 Produktion 0g diStribULION ........c.ceciieiiiiiiieiiieeieeieeeie ettt ee et e e e eeveeaea e 35
3.3.2 Produktudvikling og markedsforing ...........cccocveviieiieniiiciiiniecice e 36

3.4 ANShOfTS VEBKSTMALIICE ...c.eeveiiiiiiiiiiiieeiert ettt 37

3.5 DelkonKIusion (SWOT)......oeiouiieeiiieeiee ettt eeeareeeaneas 39

4.0 RegnsKabsanalySe..........cccuieiiiiiiiiiiiieiiesie ettt ettt ettt ettt e e enees 41



4.1 Anvendt regnskabSPraksis ......cccuiiriiiiiieniieiiieiie et 41

4.2 RETOIMUICTING......cceiiiieeiiiecie et ettt et e et e et e e st e e saaeesaeeesnseeeenseeennns 42
4.2.1 EgenkapitalopgorelSen.........ccuoiiiiiiiiiiiieiieee e 42
4.2.2 Resultatop@OrelSEn ......c.eiiuiiiiiiiiiiiete et 42
4.2.3 BAlANCOIN ...ttt ettt et st b e e 43

4.3 RentabilitetSanalySe ......cuveeeuiiieiieeeiie ettt ettt e 43
4.3.1 Afkastningsgraden (ROIC) .......ccccuiiiiiiieiiieeiieeie et 44
4.3.2 Overskudgraden (OG) og aktivernes omsetningshastighed (AOH) ....................... 45
4.3.3 Dekomponering af overskudsgraden ...........cccocceeviieiiiiniiiiienieceee e 48
4.3.4 Dekomponering af omsatningshastigheden .............cccoecvveviiiiiiiiiinciiecieie e, 49
4.3.5 Egenkapitalforrentning (ROE).......c.cociiiiiiiiiiiiiiicieceeteee e 50

4.4 VaKSTANALYSC ..c..evieeiiieciieeeie ettt et et e e et e e st e e e bae e ebee e s nbeeesnbeeennaeeennne 51

4.5 RISTKOANALYSE......veeeiieiieeiie ettt ettt ettt et te et e e bt e enbe e seeenbeeseesnseeseens 52
4.5.1 DriftSmaessi@ TISTKO ....eevieiiiieiieiiieiie ettt 53
4.5.2 FINANSIE] TISTKO ..ottt sttt et st 54

4.6 DelKONKIUSION. ......iiuiiiiiiiiieiieeee ettt sttt s 57

5.0 BUAGEIETINE ......veeiiieiiieiie ettt ettt ettt ettt e et et e et e e s taeeseeesbeesbeessseenseesnsaenseasnneenseens 59

5.1 Budgettering af sal@SVaKSION ........ccuieiiiiiiiiieie e 60

5.2 Budgettering af overskudsgraden .............cooviiiiiiiiiiiiiiieee e 61

5.3 Budgettering af aktivernes omsatningshastighed ............cccccooiiiiiiiiiiiniiiiiiie 62

5.4 Budgettering af nettorentebaerende gald..........cccooeiieiiiiiiiiiiiiee 63

5.5 Delkonklusion Budgettering ..........cccueevuieiiiiiiienieeiie ettt 63

0.0 VERIAIANSEILEISE ....veeitieiiieiiete ettt ettt e st e et esateebeesneeenseans 65

6.1 Valg af veerdiansattelsesmodel ..........c.ooeeviiieiiiiiciiiice e 65

6.2 Vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) .......ccoovveeeveeeiieeeciieeeiee e 66
6.2.1 Langsigtet KapitalStruKtur ..........cueieiiiieiiieeieeee e e e 67
0.2.2 SKATESALS. ... eeueiiutieiiteetee ettt ettt et e sttt e s at e e bt e bt e e bt e sat e e bt e sate et e e saeeenee 68
6.2.3 Estimering af fremmedkapitalomkostninger............ccceecvveeeiiieinciieiniieeciee e 69
6.2.4 Estimering af €JerafKastkrav ..........cccccvieiiieiiieriieiieeie et 70
6.2.5 Bere@ning af WACC ..........ooiiiiiieiieieeeeeeiteeee ettt ve et ssbeessaeesaesane e 74

6.3 EVA-MOAEIIEN......couiiiiiiiieieeeeeeee ettt ettt et 74

6.4 Estimering af vaekStfaktoren (€) .......ceecvieriieiiiiiiieieeeieeieeee ettt 75

6.5 Vardiestimat af Royal Unibrew-aktien.........c.coovveeiuiiiiieiiiiiiieiicieciecee e 76



6.6 MUIIPEIANALYSE .....eeeniieiiieiie ettt ettt ettt e st eebeeseeeeeeens 77

6.7 FolsomhedSanalySe...........ooiuiiiiiiiiiiieeiee e 80

6.8 DEIKONKIUSION. ..ottt ettt ettt ettt e saee e 82
7.0 KONKIUSION ...ttt et ettt ettt e bt e et eesbeeeneeens 84
I o § 1S (O A0S 01 YRR 88
0.0 LATEETATUITIST ...ttt ettt et s ettt e sttt e st e e bt e saeeeeeens 89
FIGUIOVETSIZE ..ttt e et e e et e e e ae e e saaeetbeeessaeesasseeessaeessseeensseeennseennnns 92
TADCIOVETSIZL ...euveeeiieiiieciie ettt ettt ettt e ettt e et e etteeabeesbeessbeesaeesseenseessseenseessseessaessseenseens 93
BilagS Orte@NEISE .. .cuvieiieeiiieiiecie et et e et eeteeenaeenbeennnas 94



1.0 Indledning

Bryggeriindustrien har eksisteret i drhundreder, hvorfor elbrygning er haeftet med sterke
traditioner. Historisk set har branchen varet domineret af lokalt forankrede bryggerier, som
forsynede de lokale markeder. I takt med den stigende globalisering har bryggeribranchen
imidlertid oplevet store strukturelle @ndringer. Inden for det seneste arti har en omfattende
konsolideringsproces skabt store internationale bryggerikoncerner med en global rekkevidde.
I dag besidder de fire storste bryggerier siledes en markedsandel pd mere end 50 %, hvor det i

2000 blot var 20 % (JIL, 2010).

Til trods for at bryggeribranchen i de senere &r har undergdet store forandringer, er
olmarkedet fortsat preeget af dets fortid. Forbrugerne har til stadighed staerke praferencer over
for lokale brands produceret af regionale og lokale bryggerier (Prospekt RBREW, 2009).
Branchen er saledes ikke i samme grad domineret af globale brands, som det er tilfeeldet med
Coca-Cola og Pepsi i leskedrikindustrien. I de fleste lande, herunder Danmark, er
konkurrencesituationen derimod kendetegnet ved oligopoler, hvor de storste akterer er lokale
bryggerier, der tilsammen typisk besidder omkring 80 % af markedet. Kernen i selv de sterste
internationale bryggerikoncerner er derfor deres ejerskab af en rakke lokale
bryggerivirksomheder, som opererer pa lokale markeder, hvor de ud over globale brands

producerer og afsatter lokale brands (ibid.).

Som en aktiv spiller i denne konsolideringsproces finder vi Royal Unibrew, der er Danmarks
naststorste bryggerivirksomhed. Efter en arreekke med opkeb af bryggerier i blandt andet
Osteuropa og Caribien havde Royal Unibrew ved finanskrisens begyndelse fiet opbygget en
betydelig geeldsbyrde. I takt med at den ekonomiske krise tog til og markedsforholdene blev
forveerret, udviklede bryggeriet sig til en reguler konkurskandidat (RB-Bersen, 2010a). Som
et led i1 en starre restruktureringsproces blev en ny ledelse indsat, hvis fokus var rettet mod at
genskabe selskabets lonsomhed og soliditet. Her to ar efter synes Royal Unibrew langsomt at
baere frugt af en succesfuld kapitaludvidelse, stram effektivitetsstyring, oget
markedsferingsindsats samt lancering af nye produkter. I figur 1 pd naeste side ses de senere

ars rutsjetur afspejlet i selskabets aktiekurs.



Figur 1: Kursudvikling for Royal Unibrew i perioden 3.1.2005 - 30.9.2010
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af data fra Datastream

Som folge af selskabets udvikling fremstdr Royal Unibrew i dag som en af de sterkeste
restruktureringshistorier herhjemme. Selvom kursen er steget betydeligt, siden bryggeriets
krise var pd sit hgjeste, er aktiens vaerdi stadig langt fra den historiske top 1 kurs 590. Med
ovennevnte tiltag, der i stigende grad er begyndt at materialisere sig, forventes den
fremadrettede indtjening at blive foreget. Samtidig synes risikoen i aktien at vere vasentligt

reduceret. Spergsmélet er blot, om disse forhold allerede til fulde er indregnet i den

nuverende kurs pa 270?



1.1 Problemformulering
Afhandlingens overordnede formil er at udarbejde en strategisk regnskabsanalyse og

vaerdiansettelse af koncernen Royal Unibrew A/S (benavnt Royal Unibrew) med henblik pé

at bestemme en fair vaerdi af selskabets aktie. Dette leder til folgende hovedspergsmal:

For at

Hvad er en fair veerdi af Royal Unibrew A/S-aktien pr. 30. september 2010?

kunne besvare afthandlingens hovedspergsmal vil nedenstdende underspergsmal blive

sogt besvaret. Spargsmalene er opdelt efter, hvilken del af afhandlingen de relaterer sig til.

Del 1:

Del 2:

Del 3:

Del 4:

Virksomhedsprasentation og strategisk analyse

Hvad er kendetegnet ved Royal Unibrews organisationsstruktur?

Pé hvilke markeder er Royal Unibrew reprasenteret og med hvilke produkter?
Hvilke samfundsmaessige faktorer pavirker indtjeningsevnen i Royal Unibrew?
Hvilke brancheforhold péavirker indtjeningsevnen i Royal Unibrew?

Hvilke interne ressourcer og kompetencer besidder Royal Unibrew?

Hvordan er selskabets vakststrategi?

Regnskabsanalysen

Hvordan har niveauet og udviklingen varet for Royal Unibrews finansielle
vaerdidrivere 1 den historiske analyseperiode?

Har Royal Unibrew historisk set varet i stand til at generere lensom vakst?

Hvordan er Royal Unibrews evne til at styre vasentlige driftsmassige og finansielle

risici?

Budgettering

Hvordan forventes Royal Unibrews centrale finansielle verdidrivere at udvikle sig i

budgetperioden?

Veerdiansettelse
Hvilken verdiansattelsesmodel vurderes som vaerende mest hensigtsmaessig?
Hvilke foruds@tninger bygger vardiansattelsen af Royal Unibrew pd?

Hvor folsom er den estimerede vardi over for &ndringer i centrale vaerdidrivere?



1.2 Model- og metodevalg
Indevarende afsnit har til hensigt at presentere laeseren for athandlingens struktur samt at

redegere for de anvendte model- og metodevalg. For indledningsvist at skabe et overblik over
afhandlingens indhold og opbygning ses sammenhangen mellem afhandlingens forskellige

delelementer illustreret i nedenstédende figur.

Figur 2: Afhandlingens struktur
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Kilde: Egen tilvirkning

Del 1: Efter det indledende kapitel introduceres laeseren i kapitel 2 for den valgte case-
virksomhed, Royal Unibrew. Dette indebarer blandt andet en kort beskrivelse af selskabets

organisation, ejerforhold samt produkter og markeder.

Kapitel 3 indeholder en strategisk analyse af Royal Unibrew. Formélet med den strategiske
analyse er at identificere de ikke-finansielle verdidrivere, der vurderes at yde storst

indflydelse pa virksomhedens fremtidige vardiskabelse. Analysen folger et sdkaldt "top-down



approach", hvor en omverdensanalyse og en analyse af de selskabsinterne forhold munder ud i

en vurdering af Royal Unibrews styrker og svagheder samt muligheder og trusler (SWOT).

Samfundsanalysen struktureres med udgangspunkt i PEST-modellen, der har til hensigt at
identificere de politiske, skonomiske, sociokulturelle og teknologiske faktorer, der synes at

pavirke Royal Unibrews fremtidige vaekst- og indtjeningsmuligheder.

Brancheanalysen struktureres i henhold Porters Five Forces, der analyserer branchens
attraktivitet ud fra folgende fem konkurrencekraefter: Branchens adgangsbarrierer,
leveranderernes forhandlingsstyrke, kundernes forhandlingsstyrke, truslen fra substituerende

produkter samt rivaliseringen i branchen.

Formélet med den interne analyse er at identificere og vurdere virksomhedens ressourcer og
kompetencer. Dette gores ud fra en analyse af Royal Unibrews vardikaede samt en vurdering

af selskabets fremtidige vaekststrategi set ud fra Ansoff’s veekstmatrice.

Del 2: Med udgangspunkt i DuPont-pyramiden indeholder vardiansattelsesprocessens anden
del en regnskabsanalyse af Royal Unibrew. En analyse af de historiske resultater kan vare
med til at fastsatte sdvel niveauer som eventuelle udviklingstendenser for de mest centrale
finansielle vaerdidrivere. De beregnede negletal for Royal Unibrew vil i den forbindelse blive
sammenholdt med tilsvarende negletal for Harboe A/S. Endvidere vil den historiske
rentabilitet blive vurderet ved at sammenholde de opnaede afkast med de afledte

kapitalomkostninger.

I forlengelse af regnskabsanalysen udarbejdes en risikoanalyse af Royal Unibrew. Fokus vil 1
den forbindelse vere rettet mod selskabets evne til at styre vesentlige driftsmaessige og
finansielle risici. Risikoanalysen anvendes blandt andet i forbindelse med fastsattelsen af

selskabets kapitalomkostninger.

Del 3: I vaerdiansettelsens tredje del konverteres konklusionerne fra den strategiske analyse
og regnskabsanalysen til budgetterede proforma-regnskaber for Royal Unibrew. Eftersom
kvaliteten af vardiansattelsen aldrig bliver bedre end kvaliteten af det udarbejdede budget, er

det essentielt, at der opstilles et realistisk budget for virksomheden.

Del 4: 1 afhandlingens sidste del udferes selve veardiansattelsesberegningen.
Veardiansattelsen af Royal Unibrew sker med udgangspunkt i EVA-modellen. Validiteten af
det beregnede vardiestimat vil felgeligt blive efterprovet 1 form af en multipelanalyse.

Endvidere vil der blive foretaget konsekvensberegninger for at vurdere, hvor folsomt det



fastsatte vaerdiestimat er over for @ndringer i1 centrale vaerdidrivere. Folsomhedsanalysen vil

blive udarbejdet i form af en Monte Carlo-simulering.

Slutteligt opsummeres athandlingens vigtigste pointer i en samlet konklusion.

1.3 Afgraensning
Valget af modeller og fokusomrader er foretaget ud fra en subjektiv relevansvurdering, og der

forekommer udelukkende beskrivelser og analyser af forhold, der vurderes at vaere relevante i
henhold til afhandlingens pradeterminerede problemstillinger. Leaseren antages i den

forbindelse at have et vist kendskab til strategisk analyse og vaerdiansattelse af virksomheder.

Der er endvidere foretaget en rakke afgrensninger i1 forhold til vaerdiansettelsens
forudsatninger. Nedenstaende afgraensninger vurderes imidlertid ikke at have betydning for

selve kvaliteten af vardiansattelsen.

Afhandlingen baseres udelukkende pé offentligt tilgengelige informationer, hvor
skaeringsdatoen for informationsindsamlingen er sat til den 30. september 2010. Begivenheder

og informationer efter denne dato er derfor ikke medtaget i1 analysen.

Regnskabsanalysen udarbejdes pd baggrund af de officielle &rsregnskaber i perioden 2005-
2009. Fokus vil i den forbindelse vare pa de finansielle veerdidrivere, der vurderes at have

storst effekt pa veerdiskabelsen i Royal Unibrew.

Som folge af at glsegmentet udger en betydelig andel af Royal Unibrew forretningsomréde,

vil athandlingen hovedsagligt fokusere pa denne del af forretningen.

Eftersom EVA- og DCF-modellerne er teoretisk akvivalente, er der reelt ingen forskel pa de
to modeller. Begge modeller vil, baseret pa de samme budgetforudsetninger, give samme
vardiestimat (Plenborg, 2002). Der synes derfor ingen grund til at anvende begge modeller til
at fastsette vaerdien af Royal Unibrew. Ud fra denne betragtning er valget faldet pA EVA-

modellen, da denne model bygger pd begreber kendt fra regnskabsanalysen.

Mere generelt foreligger der mange forskellige modeller og tilgange til udarbejdelse af en
strategisk regnskabsanalyse og vardiansettelse af en virksomhed. Som folge heraf afgraenser
afhandlingen sig fra at anvende modeller, der ikke er omtalt i forrige afsnit omhandlende
model- og metodevalg. Endvidere vil athandlingen tage afs@t i en anvendelsesorienteret
tilgang, hvor modeller og teori hovedsageligt vil blive benyttet som varktejer til analysen.
Der vil derfor ikke forekomme egentlige teoretiske diskussioner af de anvendte modeller.

Modellerne vil dog kort blive prasenteret for leeseren i1 forbindelse med, at de benyttes.



1.4 Dataindsamling og -validering
Som navnt bygger athandlingens dataindsamlingsmetode pa en "desk research"-tilgang, hvor

der udelukkende anvendes offentligt tilgaengelige informationer. Der er saledes ikke etableret

direkte kontakt til virksomheden i forbindelse med informationsindsamlingen.

Afhandlingens analyser baserer sig pa savel kvantitative som kvalitative data, hvoraf en stor
del stammer fra Royal Unibrews arsregnskaber og hjemmeside. Det er i den forbindelse
vigtigt at holde sig for gje, at Royal Unibrews ledelse kan have interesse i at praege disse
informationer 1 en onsket retning. Informationer udsendt af Royal Unibrew vurderes dog at

besidde stor troveerdighed.

Endvidere anvendes der i et relativt stort omfang informationer fra dagspressen og anerkendte
analysebureauer samt leveranderer af finansielle data. Disse informationsudbydere vurderes

ligeledes at besidde en hgj grad af trovaerdighed.
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DEL 1

Formalet med vardiansattelsesprocessens forste del er at opbygge et indgdende kendskab til
den analyserede virksomhed. Det vil sige skabe en forstaelse for virksomhedens ageren og
dens forretningsomrader, herunder virksomhedens organisation, produkter, de primere

kunder og konkurrenter, branchens sa@regne etc.

2.0 Praesentation af Royal Unibrew
Afhandlingens ferste del indeholder kapitel 2 og 3, hvoraf kapitel 2 kort vil introducere

laeseren for den analyserede virksomhed, Royal Unibrew. Dette indebarer en kort beskrivelse
af selskabets historie og udvikling, en prasentation af ledelsen samt en detaljeret beskrivelse

af bryggeriets produkter og markeder.

I kapitel 3 foretages en dybdegédende strategisk analyse af Royal Unibrew for at forstd
virksomhedens styrker og svagheder i forhold til konkurrenterne samt at identificere de
muligheder og trusler, der befinder sig i markedet. De to forste kapitler afdekker siledes bade
de interne og eksterne ikke-finansielle veardidrivere, som senere anvendes i

budgetteringsfasen, der ligger til grund for selve verdiansattelsen.

2.1 Historie og udvikling

Bryggeriet Royal Unibrew, som vi kender det 1 dag, er oprindeligt en sammenslutning af flere
forskellige danske bryggerier, hvoraf de fleste har deres redder tilbage i 1800-tallet. I 1989
fusionerede Faxe Bryggeri og Jyske Bryggerier (de tidligere Ceres og Thor bryggerier) i
selskabet Bryggerierne Faxe Jyske. Fusionen skabte et nyt dansk bryggeri med den
nedvendige finansielle styrke og produktionsmaessige kapacitet til at bega sig 1 den skarpede
konkurrence i ind- og udlandet. I 1992 @ndrede selskabet navn til Bryggerigruppen. Som et
led i at tilpasse sig en mere international profil blev endnu et navneskifte en realitet, da

Bryggerigruppen i 2005 blev udskiftet med Royal Unibrew (Royal Unibrew, 2010).

I 1998 blev det daverende Bryggerigruppen noteret pd Kebenhavns Fondsbers. Adgangen til
de frie kapitalmarkeder gav selskabet bedre muligheder for fremtidig ekspansion i form af
opkeb. I 1999 udmentede dette sig i kabet af det forste udenlandske bryggeri, litauiske AB
Vilnius Taurus. Aret efter styrkede selskabet yderligere sin position som Danmarks
naststorste udbyder af ol og vand, da Albani Bryggerierne blev en del af Bryggerigruppen
(ibid.).

I éarene op til finanskrisens begyndelse deltog Royal Unibrew ligeledes aktivt i

bryggeriindustriens konsolidering. Ledelsen havde stor fokus pa vakst, og en arrekke med
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god indtjening og let adgang til finansiering gjorde akkvisitioner til en vasentlig del af
selskabets strategi. Via opkeb af baltiske, polske og caribiske bryggerier forsegte Royal
Unibrew at etablere sig pa, hvad man ansd som fremtidens vakstmarkeder. Generelt set

oplevede Royal Unibrew en positiv udvikling i disse &r (Prospekt RBREW, 2009).

Efter en arreekke med vakst 1 sdvel omsatningen som indtjeningen realiserede Royal Unibrew
et sterkt utilfredsstillende resultat i 2008. Den internationale ekonomiske krise og en
fejlslagen strategi 1 Polen blev startskuddet til en sterre restruktureringsproces. Med en ny
ledelse ved roret blev selskabets strategi @ndret, og fokus blev rettet mod at reetablere
lensomheden 1 selskabet og bringe geelden ned pé et vaesentlig lavere og mere holdbart
niveau. Dette har blandt andet medfert lukningen af aktiviteter 1 Polen og et frasalg af de

caribiske aktiviteter (jf. afsnit 2.4)

2.2 Ejerforhold
Royal Unibrew er noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen, hvor selskabet indgar i MidCap-

indekset. Selskabet har kun én aktieklasse, hvorfor samtlige aktionarer noteret i aktiebogen er
forholdsmaessigt ligeligt stemmeberettigede. Ultimo 2009 havde Royal Unibrew i alt ca.
15.400 navnenoterede aktionarer, som tilsammen ejede 73,6 % af den samlede aktiekapital.

Heraf udgjorde ca. en fjerdel udenlandske investorer, mens Royal Unibrew ejede egne aktier

svarende til 0,95 % (Arsrapport RBREW, 2009).

Som et led i1 bestrabelserne pa at styrke koncernens finansielle fundament blev aktiekapitalen
ved en fortegningsretsemission 1 december 2009 forhgjet med 55.864.980 kr. til 111.864.980
kr., hvor nettoprovenuet var 394 mio. kr. Kapitalforhgjelsen har betydet vasentlige @ndringer
1 sammens@tningen af de storste aktionarer. Figur 3 illustrerer selskabets storste aktionarer

henholdsvis fer og efter kapitaludvidelsen.

Figur 3: Ejerforhold
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Kilde: Arsrapport RBREW (2009)
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Overordnet set er den samlede ejerandel for investorer med en aktiebeholdning sterre end 5 %
blevet kraftigt reduceret fra at vare omkring 50 % 1 februar 2009 til at udgere 30 %
umiddelbart efter kapitaludvidelsen. Dette fald skyldes i stor grad, at det islandske
ejendomsselskab Stodir, det tidligere FL. Group, gradvist har mindsket deres ejerandel fra 20
% til 6 %. Oprindeligt havde den islandske storinvestor store konsolideringsplaner med Royal
Unibrew, men 1 forbindelse med at den islandske ekonomi kollapsede, rog selskabet 1
betalingsstandsning i september 2008 (Hansen, 2007). Der har saledes igennem en laengere
periode varet en storre aktiepost til salg i markedet, men grundet Royal Unibrews darlige

resultater i perioden op til kapitaludvidelsen udeblev kebsinteressen.

Som det ses af figuren pé forrige side, er den velhavende Augustinus Fond, via datterselskabet
Chr. Augustinus Fabrikker A/S, den sterste nuvarende aktionzr i Royal Unibrew. Fonden
opkebte ca. 10 % af aktiekapitalen i Royal Unibrew i forbindelse med aktieemissionen. Kabet
blev foranlediget af adm. direkter Tommy Pedersen, der samtidig er neastformand for

bestyrelsen 1 Royal Unibrew.

2.3 Ledelsen
Som de fleste andre skandinaviske selskaber felger Royal Unibrews ledelsesstruktur en

tostrenget ledelsesmodel, der beror pa en adskillelse af personerne, som optreder i
henholdsvis bestyrelsen og direktionen. I Royal Unibrew bestir bestyrelsen séledes af
eksterne personer valgt af aktionererne pd generalforsamlingen samt medarbejdervalgte
repraesentanter. Pa en for nylig atholdt generalforsamling blev tre nye medlemmer stemt ind i
bestyrelsen. Heraf blev nyvalgte Kare Schulz udpeget til formand, efter at den tidligere
formand Erik Hejsholdt var afgéet ved deden tidligere pa aret. Erik Hojsholdt havde kort tid
forinden aflest Steen Weirsee, der stoppede i april (Mortensen, 2010).

Det er ikke kun i bestyrelsen, at Royal Unibrew har oplevet stor udskiftning i de senere ar. I
direktionen har der ligeledes varet gang i svingderen. I takt med at den makrogkonomiske
situation for alvor @ndrede sig i lebet af 2008, blev flere af tidligere drs akkvisitioner
forvandlet til en hemsko for selskabet. Stor gald og faldende eftersporgsel péavirkede
resultaterne i negativ retning, hvilket satte sit naturlige praeg pé selskabets organisation som
helhed. Pa syv maneder forlod fire topfolk bryggeriet, og tre ud af fire fra direktionen blev
skiftet ud. Den tidligere adm. direkter Poul Moller blev erstattet af Henrik Brandt, der blev
hentet ind til at sta i spidsen for den kommende turnaround. I samme ombering tiltradte Hans
Savonije som international direkter med ansvar for Nordeuropa. Den eneste tilbagevarende

fra det direktionshold, der tilbage 1 februar 2008 fremsatte den ambitigse "double up"-strategi,
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er finansdirektor Ulrik Serensen (Nymark, 2008). Med udgangen af 2010 har Ulrik Serensen
imidlertid valgt at gd pa pension, hvorfor ogsa han vil trede ud af selskabets direktion. I

stedet indtraeder Peter Ryttergaard i direktionen som ny ekonomidirekter.

I sine tidligere chefstillinger har den nye adm. direktor Henrik Brandt vaeret med til at
gennemfore store forandringer. I vaskeri- og servicekoncernen Sophus Berendsen overtog han
eksempelvis chefstolen for en koncern, der ikke tjente penge. Det handlede derfor om at
skere til og selge fra. I medicoselskabet Unimedico stod han i spidsen for at gere selskabet

salgsmodent, hvilket resulterede i et salg til kapitalfonden Nordic Capital (Lassen, 2009b).

Ansattelsen af Kare Schulz som ny bestyrelsesformand synes at have en lidt anderledes
bevaeggrund. To ar efter at krisen i Royal Unibrew var pa sit hgjeste, er man nu begyndt at se
fremad. Selskabet star over for en proces, hvor der igen skal opstilles nye vakstmal. I den
forbindelse far ledelsen mulighed for at treekke pd Kéare Schultz' erfaring fra Novo Nordisk,
hvor han betegnes som arkitekten bag den globale ekspansion, som medicinalkoncernen har
veeret igennem. Endvidere besidder han bestyrelseserfaring fra Lego, hvor han ligeledes

sidder i bestyrelsen (Svanse, 2010).

Bedomt ud fra tidligere meritter virker ansattelsen af den nye adm. direkter Henrik Brandt og
den nye bestyrelsesformand Kare Schulz som fornuftige valg. Begge synes at have en staerke

profil, som Royal Unibrew kan fa stor gavn af i sit fremtidige virke.

2.4 Tilpasninger af organisationen og koncernstrukturen
Ud over de seneste drs gennemgribende fornyelser pa direktionsgangene og i bestyrelsen har

Royal Unibrew ligeledes gennemgéet store forandringer i varetagelsen af den daglige drift.
Selskabets veakstorienterede strategi er blevet aflgst af et fokus pd omfattende struktur- og
driftstilpasninger. Forretningen er blevet skéret til og gjort mindre kompleks. Dette afspejles
blandt andet i frasalget og lukningen af bryggerier i henholdsvis Caribien og Polen, en

forenkling af selve organisationsstrukturen samt fyringsrunder i flere lande.

I Danmark, hvor selskabet har sit hovedszde, er Ceres-bryggeriet i Arhus lukket ned, og
produktionen er 1 dag samlet pd de to bryggerier 1 Faxe og Odense for at styrke selskabets
distributionskanaler. Endvidere har sammenlaegningen af administrative funktioner betydet, at
selskabet har kunnet reducere den administrative stab. I selskabets udenlandske bryggerier er
der ligeledes gennemfort ledelsesmassige og operationelle sammenlagninger af forskellige

aktiviteter (Arsrapport RBREW, 2009).
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I bilag 1 ses selskabets koncernstruktur. Som det fremgar af oversigten, er Royal Unibrew, pa
trods af de seneste &rs tilpasninger af organisationen, stadig at betragte som et internationalt

forankret bryggeri.

2.5 Produkter og markeder
Royal Unibrew er en regional' bryggeri- og laskedrikkoncern, hvis forretningsomrade er

fokuseret pd ol, malt- og laskedrikke, herunder sodavand, vand og juice. Selskabet
producerer, markedsferer, selger og distribuerer kvalitetsdrikkevarer med fokus péa brandede

produkter (Arsrapport RBREW, 20009).

Overordnet set kan bryggeriindustrien opdeles 1 fire produktkategorier:
e Super premium
e Premium
e Mainstream

e Private label- og discount-segmentet

hvoraf de tre forste segmenter omfatter brandede produkter, mens sidstnaevnte segment
omfatter ikke-brandede produkter. I markedets top-segmenter findes de sékaldte premium-
marker, som typisk udgeres af specialel og importerede ol. Dette vare sig ol med et staerkt
brand eller ol udbudt af lokale mikrobryggerier. Kendetegnet ved disse specialprodukter er, at
de anses for at veere en sarlig type ol med en vis eksklusivitet. Mainstream-segmentet, som
udger sterstedelen af den samlede afsatning, bestdr primeaert af lokale brands. De fleste
bryggerier udbyder som minimum et af disse brands, der gar under typen pilsner. I den nedre
ende af markedet findes private label- og discount-segmentet. Dette segment omfatter ol, som
selges gennem store detailforretninger, der blandt andet ensker drikkevarer markedsfert
under deres egne brands. Mens discount- og private label-produkter udelukkende udbydes til
detailhandelen, udbydes de tre ovrige segmenter i sdvel detailhandelen som 1 HoReCa-

sektoren (Prospekt RBREW, 2009).

Inden for leeskedrikke kan markedet for sodavand opdeles i tre produktkategorier:
e Globale brands
o Lokale brands

e Private label

Sammenholdt med elmarkedet udger de globale brands, f.eks. Coca Cola og Pepsi, en langt

storre markedsandel af det totale marked for leeskedrikke. For de ovrige leskedrikprodukter,

" Det vil sige ol og laeskedrikke distribueres i mere end et land.
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som juice og vand, er markederne til gengald serdeles fragmenterede med lokale produkter

som de mest fremherskende (ibid.).

Der er vaesentlig forskel pa, hvordan de geografiske markeder for ol er sammensat i forhold til
ovenstdende produktkategorier. Sammensatningen og sterrelsen af det enkelte lands
olmarked afhanger blandt andet af dets historiske olbrygningstraditioner, markedets

modenhed og landets generelle skonomiske niveau.

Royal Unibrew opererer pa en rekke markeder 1 Vest- og Osteuropa samt pd de internationale
markeder for maltdrikke. 1 nedenstdende diagram ses selskabets geografiske

markedssegmentering fordelt efter nettoomsetning pr. 31. december 2009.

Figur 4: Royal Unibrews markedssegmentering
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Kilde: Arsrapport RBREW (2009)

2.5.1 Vesteuropa
Markedssegmentet Vesteuropa omfatter hovedsagligt Danmark, Italien samt Tyskland inkl.

grensehandlen. Som det fremgér af ovenstdende diagram, udger dette segment 63 % af den

samlede koncernomsetning i 2009 og er saledes Royal Unibrews hovedmarked.

Danmark
Det danske slmarked er karakteriseret ved at vare et modent marked med en stark tradition

for elforbrug. En relativt stor del af forbrugernes praferencer er derfor rettet mod den gvre del
af produktsegmenterne. Ved at udbyde en kombination af en rakke sterke internationale,
nationale og lokale brands ger Royal Unibrew sig som landets naststorste leverander af ol og

leskedrikke.

Af egne brands udger Royal et nationalt mainstream-brand, mens markerne Ceres, Albani og

Thor er mere lokalt forankrede mainstream-brands. Inden for leskedrik er Faxe Kondi og
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Nikoline ligeledes egne sterke nationale brands, mens Egekilde har en ledende position pa
markedet for naturligt mineralvand. Flere af de enkelte brands udbydes yderligere i forskellige
smagsvarianter, ligesom visse brands produceres i s@sonprodukter, f.eks. Royal X-max og

Royal Easter (Prospekt RBREW, 2009).

Siden 2002 har Royal Unibrew igennem en licensaftale udbudt det internationale topbrand
Heineken. P& samme vis har Royal Unibrew pé laeskedrikmarkedet lavet en licensaftale med
Pepsi-koncernen om at udbyde deres produkter i Danmark, herunder Pepsi, Pepsi Max,

Miranda og Lipton Ice Tea (ibid.).

P& det danske marked besidder Royal Unibrew saledes en stark portefolje af sdvel egne som

internationale licensbaserede brands.

Italien
I Italien er der ikke den samme tradition for at drikke ol som i Nordeuropa. Med et af Europas

laveste olforbrug pr. indbygger har Royal Unibrew rettet deres fokus mod super premium-
segmentet, hvor der typisk er en vasentlig hgjere fortjeneste end pd de mere almindelige
olprodukter. Dattervirksomheden Ceres S.p.A. har via det anerkendte eksport-brand, Ceres
Strong Ale, formaet at positionere sig blandt markedslederne i super premium segmentet.
Med en tilgengelighed pa over 75 % af landets HoReCa-salgssteder har Ceres Strong Ale en
af markedets hgjeste distributionsgrader 1 HoReCa-segmentet. Udover Ceres Strong Ale
udbyder Royal Unibrew Ceres Old 9, der ligeledes er at finde i1 super premium-segmentet,
mens pilsnertyperne Ceres Top Pilsner og Faxe er reprasenteret i det italienske mainstream-

segment (Prospekt RBREW, 2009).

Graensehandlen og Tyskland
Det primare salg 1 Tyskland foregar via greensehandlen, hvor Royal Unibrew er en veasentlig

akter. I den forbindelse eksporterer selskabet en raekke produkter til detailhandlen 1 Tyskland,
hvoraf de primere brands er Royal, Thor, Slots og Egekilde (Prospekt RBREW, 2009).

2.5.2 @steuropa
Med en andel pa 24 % af koncernens samlede omsatning i 2009, er Osteuropa det

nastestorste geografiske marked, hvorpa Royal Unibrew afsatter sine produkter, jf. figur 4
forrige side. Det osteurop®iske segment omfatter mere pracist markederne for ol og
laeskedrik 1 henholdsvis Litauen, Letland og Polen. Alle tre lande er sakaldte vaekstmarkeder,
og er karakteriseret ved en lang tradition for alkoholforbrug med staerke nationale maerker

(Prospekt RBREW, 2009).
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Litauen
I Litauen er Royal Unibrew ¢én af de to ferende drikkevarevirksomheder med betydelige

markedspositioner inden for ol og leskedrikke, herunder juice. Selskabets dattervirksomhed
Kalnapilio-Tauro er landets naststorste bryggerivirksomhed, der rdder over starke nationale
mainstream-brands som Kalnapilis og Taurus. Begge marker udbydes i savel detailhandlen
som i HoReCa-segmentet. P4 markedet for leeskedrikke er market Cido, der importeres fra
Royal Unibrews lettiske datterselskab, det tredjesterste brand inden for juice (Prospekt
RBREW, 2009).

Letland
I Letland er Royal Unibrews datterselskab, Cido Grupa, markedsleder inden for juice og

leeskedrikke samt den tredjesterste udbyder af ol. P4 glmarkedet er selskabets vigtigste brands
Lacplesis og Livu Alus, der begge afsattes i mainstream-segmentet til bade detailhandelen og
HoReCa-segmentet. Market Lacplesis er dog kendetegnet ved at have en sterk position inden
for HoReCa-segmentet. Selskabets mest kendte brand er imidlertid juicemarket Cido, der er
et af Letlands mest kendte brands. Inden for mineralvand er market Mangali ligeledes et

forende merke (Prospekt RBREW, 2009).

Polen
P& trods af at Polen, med et glforbrug pa 97 liter pr. indbygger, har et af Europas sterste

plforbrug, har de polske bryggerier skabt store udfordringer for Royal Unibrew. Dette har
medfort vaesentlige @ndringer af aktiviteterne, hvilket blandet andet ses afspejlet 1 selskabets
produktportefolje. I fremtiden vil selskabet udelukkende fokusere pa de sterkeste regionale
brands i den nordestlige region, i regionen omkring Warszawa samt i det sydlige Polen. I
disse omrdder besidder selskabet en raekke lokale mainstream-brands. I det nordestlige Polen
er selskabet eksempelvis den tredjestorste udbyder af ol med brandet Lomza (Prospekt
RBREW, 2009).

2.5.3 Malt- og oversgiske markeder
Segmentet malt- og oversgiske markeder omfatter en raekke lande i1 Caribien og Afrika samt

etniske befolkningsgrupper fra disse omrader bosat 1 Europa og Nordamerika.
Forretningsomrddet beror pa en eksport- og licensforretning af sikaldte maltdrikke og
udgjorde 1 2009 ca. 13 % af Royal Unibrews samlede omsa&tning, jf. figur 4 s. 16. Maltdrikke
omfatter ikke-alkoholiske drikke med stor naeringsvaerdi og adskiller sig sdledes vasentligt fra

selskabets gvrige produkter.
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Inden for segmentet maltdrikke besidder Royal Unibrew flere internationalt sterke brands,
som afs@ttes 1 premium-segmentet. Selskabets vigtigste brand er Vitamalt, der vurderes at
vaere det tredjestorste globale malt-brand. Endvidere vurderes Supermalt, som er selskabets

naeststerste maltprodukt, at vaere det forende brand i England (Prospekt RBREW, 2009).

Den 12. august 2009 meddelte Royal Unibrew, at selskabet havde indgaet en betinget aftale
om salg af sine ejerandele i de tre caribiske bryggerier samt en laeskedrikfacilitet. Aftalen
indbefatter imidlertid en licensaftale, hvor den nye ejer fremover vil fremstille og afsette
Vitamalt pa disse markeder. Som en del af handlen er der ligeledes indgaet en licensaftale om
lancering, produktion og salg af Vitamalt i den Dominikanske Republik. Royal Unibrew

forventer saledes at opnd en fremtidig oget eksponering af Vitamalt 1 de caribiske lande.
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3.0 Strategisk analyse

I forbindelse med verdiansettelse tjener en strategisk analyse det formal at identificere de
ikke-finansielle vaerdidrivere, der ligger til grund for de anvendte budgetforudsatninger. Med
andre ord er en strategisk analyse med til kritisk at vurdere de handlinger, virksomheden
gennemforer for at bestraebe sig pa at opnd konkurrencemassige fordele og derved skabe

okonomisk veerdi.

I de folgende afsnit vil der blive foretaget en strategisk analyse af Royal Unibrew. Som
illustreret i figur 5, tager analysens struktur udgangspunkt i et "top-down approach", hvor
samfunds-, branche- og virksomhedsspecifikke forhold vil blive analyseret med henblik pé at
vurdere virksomhedens styrker og svagheder samt muligheder og trusler. I forleengelse heraf
vil styrkeprofilanalysen (SWOT) blive anvendt som en opsummering pd den samlede

strategiske analyse.

Figur 5: Analysestruktur

Virksomheden Omverdenen

Samfundsforhold
Ressourcer og kompetencer

Virksomhedens
strategi
Styrkeprofil-
analyse
mTmmmmT s ¥ mmmmmm s

Evaluering af fremtidig veekst
og indtjeningsmulighed

Brancheforhold

Steerke og svage sider Muligheder og trusler

Kilde: Sgrensen (2009)

3.1 PEST

Formélet med en omverdensanalyse er at identificere de makrogkonomiske forhold, der
vurderes at yde storst indflydelse pa virksomhedens fremtidige verdiskabelse. 1 den
henseende kan Porters PEST-model anvendes. PEST-modellen er et analysevarktej, der
kortleegger den nuverende situation og generelle trends i relation til de politiske, ekonomiske,

sociokulturelle og teknologiske forhold, som virksomheden agerer under (Serensen, 2009).

3.1.1 Politisk
Bryggeribranchen, og derved Royal Unibrews aktiviteter, er underlagt en lang rakke

nationale og internationale politisk bestemte love og reguleringer. Dette vare sig inden for

miljebeskyttelse, konkurrenceforhold, markedsforing, etiketteringskrav etc. Endringer 1 disse
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love eller regler kan fi vaesentlig betydning for Royal Unibrews fremtidige resultater, hvilket i

sidste ende vil afspejle sig 1 selskabets vardi.

En vigtig parameter for reguleringsomfanget er samfundets generelle opfattelse af ol- og
leeskedrikforbruget. I forhold til forbruget af ol og sodavand er der ingen tvivl om, at for store
mengder kan vare sundhedsskadeligt. Myndighederne kan derfor risikere at blive udsat for et
tilstreekkeligt stort offentligt pres 1 henhold til at f4 nedbragt forbruget. Som en reaktion herpa
er der en rekke omrader, hvor myndighederne kan vere med til at indskreenke udbydernes

ageren.

Eksempelvis har den lovmassige alder for indtagelse af alkohol ofte veret til debat. S& sent
som 1 sommeren 2010 blev aldersgrensen for salg af alkohol endnu engang forhgjet i
Danmark. Denne gang var det imidlertid kun salget af drikkevarer med en alkoholprocent pé
over 16,5 %, som blev pévirket af lovaendringen®. Eksemplet illustrerer dog helt tydeligt,
hvordan det offentlige pres kan vare med til at @ndre de politisk betingede konditioner for

bryggeriindustrien.

Et andet omrade af stor politisk interesse er en eventuel regulering af adferden pa
salgsstederne. Dette kan eksempelvis ske gennem salgsrestriktioner for detailforretningerne
eller en stramning af udstedelsen af alkoholbevillinger. I Sverige har man eksempelvis leenge
haft steerke reguleringer af detailsalget for alkoholholdige drikke, hvor Systembolaget, der er
en statsejet butikskade, har monopol pa salget af drikkevarer med mere end 3,5 % alkohol

(Bryggeriforeningen, 2010a).

Bryggerivirksomhederne er endvidere udsat for begrensninger i henhold til deres ageren
inden for annoncering og anden kommunikation til forbrugerne. 1 2007 forpligtede
bryggerierne i EU-medlemslandene sig til at sikre ansvarlig reklame gennem selvregulering. I
Danmark har dette betydet oprettelsen af Alkoholreklamenavnet, som i tet samarbejde med
Forbrugerombudsmanden udsteder retningslinjerne for ansvarlig markedsfering. Dette
indebarer blandt andet, at reklamer for alkohol aldrig ma rettes mod bern og unge, at de ikke
ma opfordre til et stort forbrug samt virke pétrengende eller provokerende. De politiske
reguleringer er saledes med til at diktere, hvilken reklamestil og hvilke medier eller budskaber

der mé bruges til at markedsfere ol og leeskedrikke (Bryggeriforeningen, 2010b).

Der er i1 de senere ar kommet et oget fokus pa overvagtige beorn og unge, hvilket meget vel

kan resultere i, at politikerne folger sig nedsaget til at gribe ind. Et politisk forseg pa at

? Vedtaget af Folketinget ved 3. behandling d. 3. juni 2010.
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imedegéd fedme blandt den yngre generation kan eksempelvis munde ud 1 begransninger pa
forbruget af leeskedrikke pé skoler og andre offentlige institutioner. Et andet indgreb kunne
vaere en fremtidig regulering af selve salget i form af differentierede afgifter pa mad og
drikkevarer. Ved at indfere relative prisstigninger pa de "uenskede" og usunde produkter kan
myndighederne vere med til at pavirke forbrugeradferden 1 en bestemt retning

(Bryggeriforeningen, 2010c).

Andringer 1 den eksisterende lovgivning vedrerende moms og afgifter kan ligeledes pdvirke
Royal Unibrews fremtidige indtjening pa de enkelte markeder. En stigning i skatter og afgifter
pa kortfristede forbrugsgoder, som ol og leskedrikke, vil alt andet lige forege salgsprisen og
derved mindske eftersporgslen. I tabel 1 ses olafgifter og momssatser pa Royal Unibrews

geografiske markeder.

Tabel 1: Glafgifter og moms (kr. pr. liter)

Marked Dlafgift Moms

Danmark 2,48 25,0%

Tyskland 0,75 19,0% 0,89
ltalien 2,10 20,0% 2,52
Polen 1,80 22,0% 2,20
Litauen 0,90 19,0% 1,07
Letland 0,75 18,0% 0,89
EU-27 2,27 19,4% 2,73

Kilde: Bryggeriforeningen (2009)

Det fremgér af tabellen, at der til stadighed er store forskelle pa de enkelte landes moms og
afgifter. Royal Unibrews vaekstmarkeder, i form af Letland og Litauen, befinder sig i den lave
ende af skalaen, mens det vesteurop@iske marked har relativt hegjere olafgifter. Det ses
endvidere, at glafgiften i Tyskland er utrolig lav i forhold til Danmark, hvilket har stor
betydning for selskabets salg i greensehandlen. Afgifternes store betydning kommer til udtryk
ved at forholde Royal Unibrews samlede ol- og vandafgifter til selskabets omsatning. I 2009
udgjorde de totale ol- og vandafgifter 14,8 % af omsatningen, hvilket naturligvis pavirker

salgsprisen og derved afsztningen (Arsrapport RBREW, 2009).

Royal Unibrew oplyser pd deres hjemmeside, at de i samarbejde med andre bryggerier,
eksempelvis gennem Bryggeriforeningen, aktivt forseger at vere med til at begraense de
negative folger af uhensigtsmessigt forbrug af alkoholprodukter. Under hensyn hertil
arbejdes der dog samtidig lebende for at undgéd unedige @ndringer i lovgivningen, som vil

fore til yderligere restriktioner i afsatningen.
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3.1.2 @konomisk
Set ud fra et ekonomisk perspektiv er Royal Unibrew eksponeret over for @ndringer i

henholdsvis den globale gkonomi og den disponible indkomst pé et givent marked, hvilket

kan have stor indvirkning pé efterspergslen efter selskabets produkter.

Som de fleste andre virksomheder er Royal Unibrew direkte og indirekte pavirket af den
krise, der ramte den finansielle sektor 1 2007 - og som senere har udviklet sig til at vaere en
generel ekonomisk krise. Finanskrisen og den efterfolgende recession har betydet stigende
usikkerheder, negative vakstrater samt faldende indkomster og kebekraft. Kendetegnet for
Royal Unibrews markeder er da ogsa, at de har varet péavirket af en generel nedgang i
eftersporgslen pd ol og laskedrikke, om end 1 varierende grad. Generelt set vurderes
selskabets vaekstmarkeder 1 Qsteuropa at vere hdrdere ramt end de mere modne markeder 1

Vesteuropa (Prospekt RBREW, 2009).

Hvorom alting er, vil Royal Unibrew ogsé i fremtiden vere eksponeret over for risikoen for
pokonomisk afmatning eller recession, hvad enten det er globalt eller mere nationalt forankret
pé et af selskabets hovedmarkeder. Endvidere kan Royal Unibrew risikere, at de nuvarende
globale konjunkturer forverres i den nermeste fremtid. Begge scenarier vil utvetydigt pavirke

selskabets fremtidige indtjeningsmuligheder i negativ retning.

Som navnt indledningsvist er forbruget af ol og laeskedrikke ligeledes pavirket af @ndringer i
den disponible indkomst pd et givent marked. Specielt pd vaekstmarkederne med lavere
indkomstgrupper er der stor korrelation mellem disponibel indkomst og forbruget af ol og
leeskedrikke. P4 samme vis har @ndringer i den disponible indkomst stor indvirkning pa
salgsvolumen inden for de forskellige produktsegmenter. I drene op til den finansielle krise
var der en tydelig tendens til et skift hen imod dyrere produkter i takt med en oget velstand.
P& de mere modne markeder konsumerede forbrugerne i stigende grad specialel og
importerede merker, mens tendensen péd vaekstmarkeder gik mod et generelt storre forbrug af
ol frem for traditionel lokal spiritus af lav kvalitet. Den ekonomiske krise har modsatningsvis
betydet, at prisen i dag er blevet en vigtigere kebsparameter for forbrugerne. Eksempelvis er
forbruget 1 HoReCa-segmentet blevet reduceret til fordel for detailsegmentet, mens man i de

psteurop@iske lande oplever et starre forbrug i lavprissegmentet (Prospekt CARLB, 2008).

Andringer i den disponible indkomst har altsé stor betydning for bade det totale forbrug af ol
og leskedrikke samt det relative salg i de forskellige produktkategorier.
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En anden vigtig pointe er, at den gkonomiske krise alt andet lige har skabt sterre usikkerhed
om de fremtidige okonomiske vilkér. Risikoen for at de fremtidige realiserede ekonomiske
resultater afviger fra forventningerne, er derfor tilsvarende hgjere. Som folge heraf vil den

senere budgettering vaere behaftet med sterre grad af usikkerhed end sedvanligt.

3.1.3 Sociokulturelt
Pé det sociokulturelle omrade afthanger forbrugereftersporgslen pa ol og laeskedrikke af en

lang reekke forskellige faktorer, herunder forbrugernes livsstil samt alkoholforbrugets omtale i

medierne og det offentlige rum.

Forbrugeradfaerden og de sociokulturelle trends er staerkt pavirket af mediedeekningen og den
offentlige omtale. Kommer den generelle holdning til elforbruget i miskredit blandt
forbrugerne, vil det uden tvivl fa en negativ indvirkning pé bryggeribranchens fremtidige
indtjeningsmuligheder. I den henseende har der i1 de senere dr vearet et oget offentligt fokus pé
alkoholrelaterede problemer, som har praeget den offentlige holdning til ugunst for
bryggerierne. Negativ omtale i forbindelse med spirituskersel og mindreariges alkoholvaner
er blot nogle af de historier, som givetvis har pavirket offentlighedens opfattelse af

alkoholforbruget (Bryggeriforeningen, 2009).

Forbrugsmenstrene har ligeledes varet praget af sociokulturelle trends inden for forbrugernes
livsstil. I en arrekke har forbrugernes fokus vearet rettet mod en sundere livsstil og bedre
velvare. Dette har blandt andet haft en negativ effekt pa den offentlige holdning i forhold til
forbruget af sukkerholdige laeskedrikke. Samtidig er det blevet mere "in" at forkale sig selv
med brandede kvalitetsprodukter, hvor forbrugerne i hejere grad kan identificere sig selv med
produktet (Nyhedsbureauet Direkt, 2007). Disse @ndringer i forbrugernes praferencer har
bryggerierne naturligvis taget til sig og udvidet deres produktportefolje til at indeholde
utallige light-produkter samt nye former for alkoholdrikke, som f.eks. Cider.

3.1.4 Teknologisk
Andringer 1 produktionsteknologien kan vare en afgerende faktor i forhold til at have en

omkostningseffektiv og konkurrencedygtig produktion. Teknologispring pd produktions-
omradet var rent faktisk en af hovedarsagerne til branchens tidlige industrialisering og
gradvise konsolidering, hvor forskelle i garingsprocessen medferte, at visse bryggerier

opnaede konkurrencemassige fordele (Prospekt RBREW, 2009).

Bryggeribranchen er yderligere underlagt store krav i henhold til miljerigtig produktion.

Selskaberne skal 1 dag overholde en lang raekke miljebeskyttelseslove, herunder genbrug af
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daser og flasker, udledning af forurenende stoffer samt handtering og bortskaffelse af farligt
affald. Dette stiller store krav til bryggeriernes produktionsanleg. Lever Royal Unibrew ikke
op til de miljogodkendelser, der kraves af selskabets produktionsanleg, vil de kunne paferes

vaesentlige omkostninger i form af strafferetlige sanktioner og erstatningskrav.

3.2 Porters Five Forces
Brancheanalysen vil i lighed med analysen af de samfundsmassige forhold fokusere pd de

faktorer, der har steorst betydning for Royal Unibrews fremtidige vakst- og
indtjeningsmuligheder. En vurdering af branchens attraktivitet vil blive foretaget med
udgangspunkt 1 Poters Five Forces. Dette gores ud fra fem konkurrencekreefter, der ifolge
Porter er de primere drivkrefter for en branches konkurrenceintensitet. Tankegangen bag
modellen er, at virksomheder gennem sin positionering skal straebe efter at skabe overnormal
profit. Ifelge Porter kan overnormal profit skabes ved enten at befinde sig i en attraktiv
branche eller ved at rekonstruere de givne konkurrencevilkér, séledes at branchen geres mere

attraktiv (Hartmann, 2008).

3.2.1 Adgangsbarriere
Bryggeribranchen er karakteriseret ved en hird konkurrenceintensitet, hvor en af de vigtigste

konkurrenceparametre er en effektiv produktion. En omkostningseffektiv produktion kraever
store irreversible omkostninger i et specialiseret produktionsapparat og opbyggelsen af et
nodvendigt teknologisk knowhow. Endvidere er den lebende opgradering af
produktionsanleggene kendetegnet ved at vere sardeles kapitaltung. Branchen ma saledes
betegnes som kapitalintensiv med heje indtreengnings- og exitbarrierer, der er med til at

begranse truslen fra potentielle nye indtreengere.

Som tidligere naevnt er der en tendens til, at en sterre del af elforbruget er inden for segmentet
af brandede kvalitetsprodukter. Da ol ofte drikkes i1 forbindelse med sociale sammenkomster,
spiller et markes image en vigtig rolle. Sdfremt nye aktorer velger at etablere sig 1 branchen,
mi der derfor tilregnes en omfattende markedsforing af maerket for at skabe det enskede
image. Alt andet lige vil store markedsferingsomkostninger ydermere vare med til at

begranse truslen fra potentielle nye indtreengere.

En anden veasentlig adgangsbarriere er den geografiske raekkevidde. Store
transportomkostninger satter en vasentlig begrensning for, hvor langt vaek fra
produktionsstedet et bryggeris produkter lensomt kan afsattes. Adgangen til et effektivt
distributionsnet over et storre geografisk omrdde kraver derfor ofte licensaftaler med eller

ejerskab af lokale bryggerier. P4 brancheniveau er dette med til at begrense truslen fra nye
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markedsakterer til hovedsageligt at udgere smd lokalt forankrede og nichefokuserede

mikrobryggerier, der blot kan opna yderst begrenset markedsandele.

P& markedsniveau er det derimod de store globalt etablerede bryggerier, der udger den
primere trussel fra potentielle nye indtreengere. Via opkeb af lokale bryggerier har de sterste
bryggerikoncerner formaet at udnytte deres finansielle styrke til at opnd en foreget geografisk
tilstedevaerelse med globale, regionale og lokale brands. Dette er med til at skabe
konkurrencemassige fordele i form af vasentlige stordriftsfordele i produktionen, indkeb,
markedsforing, salg og distribution, hvilket gor de globale bryggerivirksomheder i stand til at

tage konkurrencen op med de eksisterende spillere pa markedet.

3.2.2 Leverandgrernes forhandlingsstyrke
Forhandlingsforholdet mellem kunden og dens leveranderer bestdr af en lang raekke forhold,

herunder antallet og sterrelsen af leverandererne, varens tilgengelighed (udbuddet), varens

standardiseringsgrad, afh@ngigheden af varen samt adgangen til substitutter.

I bryggeribranchen er den sterste leveranderrisiko forbundet med de rdvarer, som
bryggerierne benytter i deres produktioner. Dette vedrerer primert indkeb af daser
(aluminium), malt (byg), humle samt glas- og PET-flasker (Arsrapport RBREW, 2009). Alt
sammen rdvarer, der er kendetegnet ved hej standardisering, men med en lav
substitutionsgrad. Royal Unibrew er derfor afhengig af, at netop disse rdvarer leveres
rettidigt, til konkurrencedygtige priser og i tilfredsstillende kvalitet. Lever leverandererne
ikke op til disse krav, kan det fa en vasentlig negativ indvirkning pa selskabets drift og

derved indtjeningen.

Umiddelbart har Royal Unibrew via ledende markedspositioner en relativ sterk
forhandlingsstyrke over for de relativt mindre lokale underleveranderer. I relation til visse
ravarer er selskabet dog sterkt athaengige af et fatal af underleveranderer, hvilket svaekker
deres forhandlingsmagt en smule. Eksempelvis har selskabet et begraenset antal
emballeringsleveranderer, herunder aluminiumsdéaser samt glas- og PET-flasker. Dette
skyldes primart to forhold. For det forste er der pa visse markeder sket en konsolidering
blandt leverandererne, hvilket har reduceret de lokale leveringsalternativer. For det andet er
der vedheftet betydelige transportomkostninger til leverancer af daser og glasflasker, hvilket

ligeledes begranser alternativerne (Prospekt RBREW, 2009).

Afh@ngigheden af specifikke underleveranderer er med til at goere Royal Unibrew mere sarbar

over for ophavelse eller misligholdelse af leveringsaftaler. I tilfeelde af at en negleleverander
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ikke lever op til sine forpligtigelser, bliver selskabet nedt til at foretage dekningskeb hos
alternative leveranderer. Ofte vil sddanne tvungne "her og nu"-keb vere til en relativt hejere

pris, end man oprindeligt havde aftalt med den tidligere leverander.

I de senere ar har ravarepriserne til produktion af ¢l veret stedt stigende. Dette skyldes blandt
andet en konsolidering blandt leverandererne (en foreget forhandlingskraft), en generel vakst
1 olsalget og en oget eftersporgsel efter biobreendsel (Prospekt CARLB, 2008). Flere af de
nedvendige ravarer er dog ogsd underlagt mere kortsigtede prisudsving. Eksempelvis vil
udsving 1 vejrforholdene og udbyttet af afgreder pavirke det samlede udbud. For at
imedekomme pludselige @ndringer i ravarepriserne afdekkes de mest vasentlige ravarerisici.
Til dette har Royal Unibrew indgéaet fastprisaftaler med relevante leveranderer, ligesom der
for keb af daser og flasker er indgaet finansielle kontrakter, der delvist afdekker risikoen for
henholdsvis aluminiums- og olieprisstigninger. Det oplyses i arsrapporten for 2009, at Royal
Unibrew har sikret den vasentligste del af de kommende 15 maneders indkeb, hvilket er i

overensstemmelse med selskabets ravarerisikopolitik.

3.2.3 Kundernes forhandlingsstyrke
Kundernes forhandlingsstyrke bestemmes af en raekke faktorer som f.eks. athengigheden af

produktet, kebernes storrelse og koncentration, adgang til substituerende produkter samt

antallet af udbydere.

Bryggerierne benytter sig hovedsageligt af to distributionskanaler, detail og HoReCa.
Detailsegmentet omfatter supermarkeder og convenience-forretninger, herunder tankstationer
og mindre kiosker, mens HoReCa-segmentet primart omfatter hoteller, restauranter og barer.
Fordelingen af forbruget i de to segmenter varierer i vidt omfang fra marked til marked alt
efter det enkelte lands eltraditioner og den relative prisfastsettelse. Sammenseatningen af
forbruget har imidlertid stor betydning for indtjeningsmulighederne pa det enkelte marked, da
lonsomheden typisk er storre i HoReCa-segmentet end i detailsegmentet (Prospekt RBREW,
2009).

Pé de fleste markeder er detailsegmentet langt mere koncentreret, end hvad angédr HoReCa-
segmentet. Sterstedelen af detailhandlen bestar af relativt f4, men store nationale kader, mens
bar- og restaurationsbranchen er meget mere fragmenteret. Dette betyder alt andet lige, at
detailforretningerne qua deres sterke markedspositioner besidder en betydelig storre
forhandlingsmagt end forhandlerne i HoReCa-segmentet. Endvidere ligger bryggerierne i
hard kamp om hyldepladsen i detailforretningerne, idet detailforretningerne tilbyder andre

lignende produkter, herunder deres egne brands.
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For at styrke deres forhandlingsmagt over for detailsektoren kan de lokale og regionale
bryggerier indgd licensaftaler vedrerende produktion og distribution af de globale akterers
brands. Som felge af licensaftaler med Heineken og Pepsi-koncernen indgar Heineken-ol og
en raekke produkter fra Pepsi-koncernen i Royal Unibrews danske sortimentet (Arsrapport
RBREW, 2009). En styrkelse af produktportefoljen med sa sterke importerede brands er uden

tvivl med til at forage Royal Unibrews attraktivitet som leverander.

3.2.4 Substituerende produkter
I kategorien for substituerende produkter vurderes cider, vin og spiritus at vere de mest

oplagte alternativer til olforbruget. P4 de mere modne vesteuropaiske markeder er der en
tydelig tendens til, at en sterre del af alkoholforbruget gar mod hejkvalitetsspiritus og vin i
stedet for ol. I nedenstdende figur ses udviklingen i det relative alkoholforbrug af vin og ol 1

Danmark.

Figur 6: Alkoholforbruget af gl og vin i Danmark
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Kilde: Bryggeriforeningen (2010d)

Pa trods af at Danmark har sterke eltraditioner med blandt andet verdens fjerde sterste
bryggeri og flere bryggerier per indbygger end noget andet land, sé er olforbruget faldende set
1 forhold til vinforbruget. I 2009 kom 43,8 % af den totale mangde alkohol danskerne drak
fra vin, mens 39,5 % stammede fra ol. Tallene viser, at danskerne nu indtager mere alkohol i
form af vin end e¢l. Denne udvikling understottes forst og fremmest af de sociokulturelle
trends inden for sundhed og velvare (jf. afsnit 3.1.3) samt en demografisk forskydning mod
flere @ldre mennesker, som har et hejere forbrug af vin end ol. En anden forklaring er
forskellen i afgifterne, hvor afgiften pad vin er veasentlig lavere end afgiften pa ol

(Bryggeriforeningen, 2010d).
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Tendensen til et storre forbrug af substituerende produkter gar rent faktisk 1 modsat retning pa
de osteuropxiske vakstmarkeder. Som tidligere navnt har stigende indkomster fort til en
@ndring 1 forbrugsmenstrene, hvor der er kommet storre fokus pa kvalitet og en gget respons
pd merker og markedsforing. Dette har fort til, at traditionel lokal spiritus af lav kvalitet

bliver 1 stigende grad erstattet af ol (Prospekt CARLB, 2008).

En af hovedérsagerne til den generelt harde konkurrence fra substituerende produkter er, at
forbrugernes omstillingsomkostninger er meget lave, hvilket typisk gor sig geldende for

kortvarige forbrugsgoder.

3.2.5 Rivalisering i branchen
Konkurrenceintensiteten har stor betydning for branchens fremtidige indtjeningsmuligheder

og attraktivitet. Konkurrencen mellem eksisterende udbydere athanger blandt andet af
antallet af konkurrenter og vaksten i branchen. I indeverende afsnit vil disse faktorer blive

analyseret for at vurdere rivaliseringen i1 bryggeribranchen.

Konkurrenter og markedsaktarer
Bryggeribranchen er i dag kendetegnet ved at vare opdelt i fire typer af markedsakterer, hvor

de primere forskelle er bryggeriernes storrelse, brands og geografiske tilstedevaerelse:
e Globale bryggerier
e Regionale bryggerier
e Lokale bryggerier
e Special- eller mikrobryggerier

De globale bryggerivirksomheder, herunder bl.a. Carlsberg og Heineken, har gennem en
kombination af organisk vakst og opkeb af lokale bryggerier opnéet en global tilstedevaerelse
med en produktportefolje bestdende af bade globale, regionale og lokale brands. De regionale
bryggerivirksomheder, herunder Royal Unibrew, har ligeledes aktiviteter pa flere geografiske
markeder, men adskiller sig fra de sterste bryggerikoncerner ved ikke at have en global
tilstedevaerelse. De lokale bryggerier opererer pa et geografisk afgrenset marked, hvor salget
er begrenset til lokale marker. De mindste, men langt sterstedelen af bryggerierne, udgeres
af special- eller mikrobryggerier, der typisk opererer i lokale nichemarkeder (Prospekt

RBREW, 2009).

Bryggeriindustrien har over en lengere periode oplevet store strukturelle forandringer.
Historisk set var branchen kendetegnet ved at vere en lokal forankret industri med fa

internationale akterer, der primart havde opbygget dominerende markedspositioner via
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direkte eksport, licensaftaler eller joint venture-aftaler (Prospekt CARLB, 2008). I dag er
branchen praget af at have gennemlevet en vasentlig konsolideringsproces, der oprindeligt
startede pa de mere etablerede markeder i Europa og Nordamerika, men senere hen bredte sig
til at omfatte vaeekstmarkederne. Konsolideringen har varet drevet af flere faktorer, herunder
onsket om veakst, muligheden for at realisere stordriftsfordele samt ensket om at udbrede
brands pé tvers af markeder (ibid.). I de seneste 10 ar har konsolideringen virkelig taget fart 1
takt med, at flere af de helt store bryggerikoncerner har foretaget betydelige
virksomhedsopkeb uden for deres hjemmemarkeder. I nedenstdende figur ses de seneste 10
ars mest vaesentlige transaktioner i branchen. Den klart mest opsigtsvaekkende handel fandt

sted 1 2008, hvor InBev kabte Anheuser-Busch for 52 milliarder dollar.

Figur 7: Tidslinje over starre opkab i bryggerisektoren
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Kilde: Egen tilvirkning

Resultatet af de seneste ars konsolideringsproces ses illustreret i figur 8 pa naeste side. Mens
olmarkedet var meget mere fragmenteret i &r 2000, hvor ingen akterer havde en markedsandel
pa over 10 % af det samlede marked, er der i dag opstdet en dominerende firkleover i form af
ABInbev, SABMiller, Heineken og Carlsberg. Samlet set besidder disse fire bryggerier en
markedsandel pa omkring 52 %.
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Figur 8: Markedsandele &r 2000 versus ar 2010
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Kilde: JIL (2010)

I forbindelse med den lebende konsolidering i branchen er Royal Unibrew flere gange blevet
nevnt som en oplagt kebskandidat. Det har sdledes veret et tilbagevendende tema, at
Heineken vil forsege at "opgradere" deres nuvarende licensaftale til et egentligt keb af
selskabet. S leenge Royal Unibrews aktiviteter i Skandinavien ikke steder direkte op til
Finland, hvor Heineken er en vesentlig akter, virker et opkeb dog ikke s& aktuelt.
Spergsmalet er nok nermere, om Royal Unibrew befinder sig 1 en position til selv at foretage
opkeb. Ifolge adm. direktor Henrik Brandt er selskabet kommet ud af deres krise og besidder
igen styrken til at indtage en konsolidatorrolle pé linje med de store bryggerier. Dog under
forudsetning af, at det er af mindre karakter og passer strukturelt ind i forretningen. Royal
Unibrew har sdledes umiddelbart ingen intentioner om at kebe op 1 de hurtigt voksende

markeder s& som Kina eller Tyrkiet (Nyhedsbureauet Direkt, 2010).

Til trods for at bryggeriindustrien har gennemgéet en meget kraftig konsolidering, vurderes
ejerskabet af en raekke lokale bryggerier stadig at vere en vigtig del af forretningsgrundlaget i
selv de globale bryggerikoncerner. Dette skyldes flere arsager. For det forste er regionale og
lokale brands estimeret til at udgere 80 % - 85 % af bryggeriindustriens samlede afsetning
(Prospekt RBREW, 2009). For det andet giver de lokale bryggerier muligheden for at oge den
geografiske rekkevidde af de internationale brands, idet transportomkostninger ofte satter
grenser for, hvor langt vaek fra produktionsstedet et bryggeris produkter lensomt kan

afsattes.

Ser vi mere specifikt pa Royal Unibrews markeder, viser der sig da ogsa en klar tendens til, at
det er lokalt forankrede bryggerier, der er selskabets storste konkurrenter. P4 selskabets

danske hovedmarked er de storste konkurrenter de danske bryggerier Carlsberg og Harboe,
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hvoraf Carlsberg er selskabets hovedkonkurrent, idet Harboe hovedsagligt opererer i1
discount- og private label-segmenterne. Med en markedsandel pd omkring 55 % er Carlsberg
en klar markedsleder, mens Royal Unibrews andel pa omkring 20 % positionerer dem som
markedsudfordrer (Euromonitor International, 2010). Harboes egentlige markedsandel er ikke
offentliggjort, men bedomt ud fra selskabets nettoomsetning vurderes markedsandelen at

vare betydeligt mindre, end hvad der er tilfeldet for Royal Unibrew.

Pé Royal Unibrews esteuropaiske markeder er konkurrenceklimaet ligeledes kendetegnet ved
at veere domineret af lokale bryggerier. I bade Litauen og Letland er markederne koncentreret
omkring tre sterre udbydere, nemlig Carlsbergs Baltic Beverage Holding, Royal Unibrew og
finske Olvi. Ens for alle tre bryggerikoncerner er, at de er reprasenteret igennem lokalt ejede

datterselskaber, der tilsammen besidder omkring 75 % af markedet 1 begge lande (ibid.).

Pa det italienske marked er konkurrencesituationen imidlertid lidt anderledes, idet de fire
store bryggerikoncerner besidder omkring 70 % af markedet. Konkurrenceklimaet er altsa
noget mere internationalt praeget med en relativ stor importandel. Dette skyldes primaert
landets meget svage oltraditioner. Royal Unibrews storste konkurrenter er Heineken og

SABMiller, der er henholdsvis markedsleder og fersteudfordrer (ibid.).

Laskedrikindustrien er i vesentlig hojere grad end bryggeriindustrien koncentreret omkring
fa globale virksomheder med meget staerke globale brands. Derudover omfatter industrien en
lang raeekke regionale eller lokale virksomheder, der producerer og afsatter egne brands og
produkter pd de markeder, hvor de er fysisk til stede. De globale virksomheders
tilstedevaerelse pa de lokale markeder foregir oftest via licensaftaler, hvor de lokale
virksomheder varetager produktion, salg og distribution, mens de globale virksomheder selv

varetager markedsfering og producerer ingredienser (Prospekt RBREW, 2009).

Markedsveekst
Forventningerne til den fremtidige markedsvaekst har stor betydning for en branches

indtjeningsmuligheder og attraktivitet. Der er saledes stor forskel pad konkurrenceintensiteten
blandt eksisterende spillere 1 henholdsvis vakstbrancher og i de mere modne brancher med
stagnerende eller aftagende vakst. I de modne brancher er den fremtidige veekst nedsaget til
at komme fra vundne markedsandele, mens den generelle positive markedsudvikling i
vaekstbrancherne gor, at en opretholdelse af nuvarende markedsandele er tilstraekkelig til at

generere fremtidig vakst.
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Tabel 2 indeholder en global opgerelse af olmarkedet fordelt pd de forskellige
markedssegmenters nuvarende markedsandele samt deres historiske og fremtidigt forventet
vaekst. Det ses, at den totale afsatning er steget med en arlig veekstrate pa 3,5 % de seneste
fem ar, og at den samlede markedssterrelse for 2010 er estimeret til 1843 m hl. I perioden

frem til 2014 forventes olmarkedet at vokse med yderligere 3,1 % pro anno.

Tabel 2: Segmentering af det globale glmarked

Markedsstgrrelse Forbrug Markedsveekst Markedsveekst
(m hl) (I/capita) CAGR 2004-2009 CAGR 2009-2014e

Globalt

Nordamerika 278 0,9% 0,4%
USA 250 81 1,1% 0,3%
Canada 25 69 1,1% 0,5%
Latin Amerika 298 5,2% 2,8%
Brasil 118 63 5,9% 2,8%
Mexico 65 62 3,4% 2,6%
Asien og Oceanien 635 7,2% 5,9%
Kina 415 32 9,3% 6,8%
Japan 65 52 0,3% -0,7%
Indien 14 1 15,2% 9,8%
Afrika 111 5,8% 5,6%
Sydafrika 32 59 6,5% 3,0%
Nigeria 15 9 6,3% 4,8%
Jsteuropa 242 3,4% 0,8%
Rusland 112 70 2,9% 1,1%
Polen 35 92 4,0% 0,9%
Ukraine 28 69 6,8% 3,0%
Tjekkiet 16 155 -0,3% -0,8%
Tyrkiet 10 12 9,1% 8,9%
Vesteropa 279 -1,0% -0,2%
Tyskland 92 112 -1,1% -0,4%
Storbritannien 53 83 -3,8% -0,9%
ltalien 17 31 0,7% 0,8%
Danmark 4 91 -2,8% -1,7%

Kilde: JIL (2010)

Det fremgér af tabellen, at Royal Unibrews hovedmarkeder, Vest- og Osteuropa, udger
henholdsvis 279 og 242 m. hl, svarende til 15 % og 13 % af den estimerede globale afsetning
for 2010. Sammenlignes de to markeders historiske vaekst 1 perioden 2004-2009, ses det, at de
har udviklet sig i hver sin retning. Alt imens det esteuropaiske marked har haft en &rlig
vaekstrate pa 3,4 %, er vaksten pd det mere modne vesteuropiske marked faldet med
gennemsnitlig 1 % om &ret. I den henseende har det danske marked bidraget med et arligt fald

pa 2,8 %. Den store forskel 1 vakstraterne skyldes primart @ndringerne 1 de tidligere nevnte
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forhold, herunder @ndrede forbrugsvaner samt en oget disponibel indkomst og

markedsferingsindsats 1 Osteuropa.

Fremadrettet forventes det ligeledes, at der vil vaere forskel 1 de to markeders afsetningstrend
- omend i noget mindre udstraekning. I perioden 2009-2014 forventes den gennemsnitlige
arlige veekstrate for det esteuropaiske marked at falde til mere beskedne 0,8 %, mens det
vesteuropaiske marked vil opleve negative vakstrater i1 omegn af 0,2 % pro anno. Den
fremtidige vaekst pd det globale elmarked forventes altsd hovedsagligt at ligge uden for Royal
Unibrews markeder. Specielt Asien og Afrika forventes at opleve hgje vekstrater i de

kommende ér.

3.3 Porters veerdikeede
Efter en uddybende samfunds- og brancheanalyse vil det felgende afsnits fokus vare rettet

mod en intern analyse af Royal Unibrew.

Formélet med en analyse af Royal Unibrews vaerdikaede er at identificere selskabets
kernekompetencer i form af organisatoriske evner, der skaber sarlig verdi hos kunderne, og
som konkurrenterne har svart ved at imitere. Ifolge Porter gores dette bedst ved at betragte
samtlige enkeltstdende aktiviteter 1 virksomhedssystemet. Porters vaerdikaede opstiller saledes
rammerne for en systematisk tilgang til at analysere en virksomheds forskellige aktiviteter. I
modellen opdeles selskabets samlede aktiviteter i henholdsvis primare og sekundaere
aktiviteter. I tilleg til aktiviteterne er der palagt en margin, der udger forskellen mellem de
samlede aktivitetsomkostninger og det ferdige produkts totalverdi. Virksomheden formér
altsd at generere en margin i de tilfeelde, hvor kunden er villig til at betale en hgjere pris for

produktet end de omkostninger, der er behaftet med aktiviteterne (Hartmann, 2008).

I Royal Unibrews tilfeelde vedrerer de primare aktiviteter selve udviklingen og fremstillingen
af selskabets produkter. Det vil sige fra sortimentsudvikling og markedsfering til selve
produktionen, distributionen og eventuel efterfelgende service i forbindelse med salg til
HoReCa-segmentet. De sekundere aktiviteter udger stettefunktionerne til selve produktionen,
herunder indkeb, teknologi, human ressource management samt infrastruktur
(skonomistyring, organisationskultur m.v.). Det er altsd omkring disse primare og sekundaere
aktiviteter, at vi mé forvente at finde eventuelle kernekompetencer, der kan give Royal
Unibrew konkurrencemeessige fordele. I figur 9 pa naeste side ses Royal Unibrews vardikaede

illustreret.
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Figur 9: Royal Unibrews verdikaede

Virksomhedens infrastruktur
Teknologisk udvikling 3

Indkgb til veerdikaeden

Salg og
distribution

Sortiment udvikling Markedsforing Produktion

Kilde: Egen tilvirkning

Royal Unibrew har udfert alle ovenstdende typer af aktiviteter i mange &r, hvorfor selskabet
mi siges at have kompetencer inden for samtlige omrader. Det vurderes dog at vare i
forbindelse med produktudvikling, markedsfering, produktion og distribution, at Royal
Unibrew har sine umiddelbare styrker. Disse fire aktiviteter kan opdeles i to typer af

konkurrencemaessige fordele:

o Kernekompetencer inden for produktion og distribution, som kan vere med til at
tilvejebringe omkostningsbesparelser
e Kernekompetencer inden for produktudvikling og markedsforing, som kan skabe

differentieringsmuligheder.

3.3.1 Produktion og distribution
Som tidligere nevnt er Royal Unibrew et regionalt bryggeri med en raekke forende positioner

1 Vesteuropa, Dsteuropa og pa de internationale markeder for maltdrikke. Langt sterstedelen
af salget foregir pd markeder, hvor selskabet enten er den sterste eller naststorste udbyder (jf.
afsnit 2.5). Dette giver naturligvis selskabet nogle stordriftsfordele i blandt andet
produktionen og distributionen. P4 det danske hovedmarked er Royal Unibrew eksempelvis
den naststorste udbyder af ol og laeskedrikke, mens Carlsberg er markedsleder og derved
Royal Unibrews storste konkurrent. Det ville siledes vare interessant at sammenholde de to
selskabers omkostninger forbundet med henholdsvis produktionen og distributionen i
Danmark. Dette lader sig dog ikke gore, da selskabernes arsrapporter ikke indeholder en
markedsopdelt specifikation over disse omkostninger. Sammenholdes i stedet selskabernes
totale omkostninger forbundet med produktionen og distributionen i forhold til den totale
omsatning, ses det, at Carlsberg umiddelbart har det mest effektive produktionsapparat og

distributionsnet, jf. selskabernes arsrapporter for 2009. Set ud fra et mere kvalitativt
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perspektiv har Royal Unibrew da ogsd gennemfort vasentlige restruktureringer i lgbet af
2009. Med onsket om en mere fokuseret og forenklet virksomhed har selskabet blandt andet
foretaget betydelige @ndringer af produktions- og distributionsstrukturen i Danmark,
forretningen i Polen er blevet tilpasset, og aktiviteterne i de baltiske lande er blevet integreret.
Alt sammen a@ndringer, der indikerer, at Royal Unibrew stadig arbejder pé at optimere driften

gennem omkostningsbesparelser.

Ud fra ovenstdende gennemgang kan det konkluderes, at en af Royal Unibrews styrker ligger
1 en effektiv produktion og distribution, der primert er drevet af stodriftsfordele pd de enkelte
markeder. Set i forhold til andre markedsferende selskaber virker det dog umiddelbart ikke til,
at selskabets nuvarende kompetencer inden for produktion og distribution medferer en

decideret konkurrencemaessig fordel.

3.3.2 Produktudvikling og markedsfaring
Som tidligere nevnt er bryggeribranchen praget af hard konkurrence, hvor de respektive

markedsandele er staerkt athaengig af selskabernes evne til at udbyde produkter, der appellerer
til forbrugerne. Som et led i Royal Unibrews turnaround er der derfor sat ekstra stor fokus pé,
at produktsortimentet er 1 overensstemmelse med forbrugernes preeferencer pa de enkelte
markeder. For at sikre at markedspositionerne for egne brands opretholdes og udbygges,
arbejder selskabet lgbende med udviklingen af de forskellige brands, produkter,
smagsvarianter og emballageformer. Inden for de seneste par &r har dette fort til lanceringen
af tre nye brands samt omkring 30 nye produkter og smagsvarianter. I tilleg hertil har
selskabet labende lanceret nye emballage- og forpakningsvarianter (Prospekt RBREW, 2009).
Lanceringerne af cider-brandet Tempt og energidrikken Pure Rush er gode eksempler pa, at
Royal Unibrew har formaet at tilpasse deres sortiment i forhold til markedsmaessige trends (jf.

afsnit 3.1.3).

Royal Unibrews produktportefolje gor sig inden for kvalitetsdrikkevarer med fokus pa
brandede produkter. Markedsforingsindsatsen af selskabets brands er derfor helt essentiel for
Royal Unibrews forretningsgrundlag. Uden den rette markedsfering af selskabets brands
skabes der ikke den fornedne verdi hos forbrugerne til at retfeerdiggere en merpris 1 forhold
til private label- og discountprodukterne. Forbrugerne skal ganske enkelt kunne identificere
sig selv med produktets image, hvilket Royal Unibrew i stigende grad har formaet med sine
produkter. Eksempelvis har Royal Unibrew pa rekordtid opnaet betydelige markedsandele pé
det lukrative cider-marked med lanceringen af brandet Temp (Kragballe, 2010). Noget
utraditionelt valgte Royal Unibrew at lancere produktet gennem et til lejligheden nyskabt
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firma, The Curious Company. Ifelge salgs- og marketingdirekter Michael Nergaard Jensen
skyldes denne reklamegimmick, at Royal Unibrew enskede en afsender, der 1 hegjere grad er ét
med de verdier, der tillegges Tempt Cider: "At vare nysgerrig og udforskende, at blive pirret
og inspireret, at friste og forfere — og bruge maske" (Engholm, 2010). Et andet
opsigtsvekkende markedsforingstrek er det nylige sponsorat af Fredagsrock og
leveringsaftalen med Tivoli, der, péd bekostning af Carlsberg, gor Royal Unibrew til
forlystelsesparkens officielle elleverander. Med denne aftale forstaerker Royal Unibrew deres
brands image som varende et livsstilsprodukt med fokus pé hele oplevelsen forbundet med
forbruget, hvilket stemmer fint overens med de sociokulturelle trends inden for foreget

velvare (jf. afsnittet 3.1.3).

Ovenstdende afsnit illustrerer tydeligt, hvordan Royal Unibrew har formaet at udmerke sig
inden for produktudvikling og markedsfering. I forbindelse med offentliggerelsen af
halvarsregnskabet 2010 blev det foregede markedsferingsindtryk og introduktionen af nye
produkter ligeledes fremhavet som de mest vaesentlige arsager til selskabets opjustering. Set
ud fra selskabets vaerdikaeede vurderes Royal Unibrews konkurrencemassige fordele séledes

primeert at skulle findes inden for omrdderne produktudvikling og markedsfering.

3.4 Anshoffs veekstmatrice
Til at kortlegge Royal Unibrews fremtidige vaekststrategi anvendes Anshoffs vaekstmatrice. I

et forsog pd at systematisere et selskabs veakstmuligheder sondrer Anshoff imellem to
forhold, henholdsvis eksisterende og nye produkter samt eksisterende og nye markeder. Som

det ses i figur 10 giver en kombination af disse to dimensioner fire mulige vakststrategier.

Figur 10: Anshoffs veekstmatrice (vaekststrategier)

’_ Nuveerende produkter Nye produkter

Nuveerende markeder Markedsindtraengning Produktudvikling

Nye markeder Markedsudvikling Diversifikation

Kilde: Hartmann (2008)
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Hovedmaélet for strategiplanen MACH II (2005) var lensom omsatningsvakst fra ca. 3 mia.
kr. til mindst 4,5 mia. kr. i lebet af tre &r. Omregnet til vaekstrater var dette en CAGR pa 14,5
%, hvoraf de 3 % var forventet at komme fra organisk vaekst. Den gvrige veekst skulle opnés
gennem akkvisitioner, alliancer og partnerskaber pd folgende definerede vakstomréder:
Nordeuropa, Italien og de internationale markeder for maltdrikke. P4 produktsiden var
fokusset primert rettet mod forbedring og optimering af det eksisterende sortiment, herunder
ideelle seriestorrelser og en reduceret kostpris (Royal Unibrew, 2010). Ud fra Anshoffs
vakstmatrice synes Royal Unibrews davarende fokus siledes at vare pa henholdsvis

nuvarende markeder og produkter, hvilket forer til vakststrategien markedsindtrengning.

I begyndelsen af 2008 blev MACH 1I aflgst af strategien double up. Den nye strategiplan
holdt dog kun godt et ar, for den blev erstattet af en rakke strategiske hovedpunkter.
Begrundelsen lod, at som felge af forvaerringen af de makrogkonomiske forhold var det
overordnede grundlag for veekst i omseatning og resultater ikke lengere realistisk (Lassen,
2009a). Det steerkt utilfredsstillende resultat 1 2008 fik sdledes den nye ledelse til at @ndre

fokus fra hejtsatte vaeekstmal til reetablering af lonsomheden og soliditeten.

De nye strategiske hovedpunkter indeholder bl.a. en pracision af den fremtidige retning for
vaekst. Selskabets fremadrettede fokus vil vaere rettet mod en videreudvikling af etablerede
markeds- eller segmentpositioner, hvor selskabet enten har en ledende position, som 1 f.eks.
Danmark og Baltikum, eller betydelige og ledende nichepositioner, som f.eks. i Italien og pé
de internationale markeder for maltdrikke. Endvidere vil selskabet fokusere pé
produktudvikling, herunder nye produkter, nye smagsvarianter og nye emballager inden for
bade ol og leskedrikke. Ifelge Anshoffs vakstmatrice anvender Royal Unibrew séledes

vaekststrategien produktudvikling.

Set i forhold til den tidligere markedsindtrengningsstrategi, MARCH 1I fra 2005, er den
vaesentligste forskel brugen af nye produkter, hvilket umiddelbart eger usikkerheden i forhold
til afsetningsmulighederne. Bryggeribranchen er dog meget konkurrencepraget, og isar
olsegmentet oplever sterk konkurrence fra substituerende produkter, som eksempelvis Cider.
Royal Unibrew er derfor tvunget til at vere innovative pa produktsiden, hvis de vil kunne

opretholde eller erobre markedsandele.
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3.5 Delkonklusion (SWOT)

Afhandlingens fokus har indtil nu varet rettet mod Royal Unibrews ikke-finansielle
veerdidrivere. I afsnit 3.1 (PEST) og 3.2 (Five Forces) blev de eksterne muligheder og trusler
analyseret ud fra selskabets omverden, mens virksomhedens interne steerke og svage sider
blev identificeret ved hjelp af Porters vardikaede 1 det efterfolgende afsnit 3.3. Eftersom
vaekst ofte er en finansiel vaerdidriver, som ledelsen tillegger stor fokus, blev Royal Unibrews

vakststrategi analyseret ud fra Anshoffs vaeekstmatrice i afsnit 3.4.

I indeverende afsnit vil ovenstaende analyser blive opsummeret i en styrkeprofilanalyse med
henblik pa at kortlegge Royal Unibrews strategiske position i forhold til branchens og
selskabets fremtidige vaekst- og indtjeningsmuligheder. Formalet med SWOT-analysen er at
vurdere, om Royal Unibrews strategi er "strategic fit". Det vil sige, om den valgte strategi er
konsistent med sével selskabets sterke og svage sider som de muligheder og trusler, der

befinder sig 1 omverdenen. I figur 11 er Royal Unibrews styrkeprofilanalyse illustreret.

Figur 11: Styrkeprofilanalyse (SWQOT)

Styrker Svagheder
e Produktudvikling e Relativt lille aktar (regionalt bryggeri)
e Markedsfgring e Manglende internationale brands
e Moderne produktionsfaciliteter e Svagfinansiel position (dog steerkt forbedret siden
e  Staerke markedspositioner efteraret 2009)
e Manglendetilstedeveerelse panye
° S-taerke lokale brand§ _ veekstmarkeder (Asien og Afrika)
* Licensaftale med Heineken og Pepsi e Manglende kontinuitet i direktionen og
e Kompetent ledelse (succesfuld turn around) bestyrelsen
Muligheder Trusler

e Lanceringen af nye produkter ift. 2endrede Politiske restriktioner

forbrugsvaner Forvaerrede global gkonomi
e Mulige strategiske alliancer (JV, licensaftaler etc.)
e Kgbskandidat

e Opkgbsmuligheder imarkedet

Faleverandgrer
Stigende ravarepriser
Steerke kunder idetailsegmentet

Salg af grund i Arhus

Forbedret lansomhed i specielt de polske
aktiviteter

Stor konkurrence fra substituerende produkter

Hgj konkurrenceintensitet
Lav markedsveaekst

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af SWOT-analysen, er hgj konkurrenceintensitet og begrenset
markedsvekst nogle af de vasentligste trusler i bryggeribranchen. Ud fra denne betragtning
synes branchens umiddelbare indtjeningsmuligheder ikke for gode, hvilket stiller ekstra store

krav til valget af konkurrencestrategi. Hermed menes, at bryggerierne formar at valge den
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rette positionering for at skabe imperfektioner i branchen, som kan udnyttes til at skabe

overnormal profit.

I Royal Unibrews tilfeelde er der ingen tvivl om, at selskabets strategi er tet forbundet med
dets relative styrker og svaghed samt tilpasset de omgivelser, bryggeriet agerer under. Som
pointeret under selskabets svagheder er Royal Unibrew en mindre bryggerikoncern, der ikke
besidder en global markedstilstedevarelse med anerkendte internationale brands. Som
kompensation herfor har Royal Unibrew valgt at fokusere pa begraensede geografiske
omréder, hvor selskabet har formdet at opbygge forende markedspositioner med en sterk
lokalt forankret produktportefalje. Gennem en fokuseret differentieringsstrategi i form af
innovation og udvikling af selskabets produkter og brands har Royal Unibrew med stor succes
positioneret sig i primert mainstream-segmentet, hvor selskabet er i stand til at opnd en
merpris for sine produkter. I den forbindelse har en malrettet markedsforingsindsats vearet et

barende element.

Det er dog ogsa tydeligt, at Royal Unibrew igennem en lengere periode har veret begraenset i
sine handlemuligheder grundet fejlslagne investeringer med en stor geldsbyrde til folge. Efter
en succesfuld turnaround befinder selskabet sig imidlertid igen i en situation, hvor de kan
tillade sig at se lidt leengere fremad og derved forsege at udnytte nogle af de muligheder, der
opstar 1 branchen. Som listet 1 ovenstdende figur kan dette eksempelvis vaere 1 form af

strategiske alliancer eller mulige opkeb af mindre bryggerier.
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DEL 2

Veardiansattelsesprocessens forste del omhandlede en strategisk analyse af de ikke-finansielle
verdidrivere, der blev grupperet i henholdsvis (1) omverdensfaktorer pa samfunds- og
brancheniveau, (2) interne faktorer i form af ressourcer og kompetencer samt (3)
konkurrence- og vakststrategier. Formélet med den strategiske analyse var at identificere de
bagvedliggende faktorer, som har indflydelse pd de finansielle vardidrivere, der udger

fokusset for vaerdiansattelsens anden del.

4.0 Regnskabsanalyse

Kapitel 4 indeholder en regnskabsanalyse af Royal Unibrew, hvis formél er at skabe en
forstéelse for virksomhedens finansielle verdidrivere. En analyse af de historiske resultater
kan vere med til at fastsette sdvel niveauer som eventuelle trends for de finansielle
vardidrivere, der umiddelbart udever steorst indflydelse pd virksomhedens vardiskabelse. Den
historiske udvikling i rentabiliteten er saledes ofte en afgerende parameter for fastleggelsen

af de fremtidige forventninger til en virksomheds performance.

Med udgangspunkt i de officielle arsregnskaber i perioden 2005-2009 har regnskabsanalysen
til hensigt at afdekke samtlige vasentlige skonomiske aspekter vedrerende Royal Unibrew.

Det vil sige, virksomhedens evne til at:

e skabe verdi for aktiongererne
e generere lonsom vakst

e styre vaesentlige driftsmassige og finansielle risici

For at sikre at regnskabsanalysen kommer omkring de mest relevante omrader, vil

ovenstaende punkter danne rammerne for analysens struktur.

4.1 Anvendt regnskabspraksis
Royal Unibrew har siden 1. januar 2004 aflagt regnskab efter de internationalt geeldende

regnskabsstandarder (IFRS) og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
barsnoterede selskaber. ndringer i regnskabspraksis lebende er indarbejdet i arsrapporterne,
og det vurderes ikke nedvendigt at foretage korrektioner i de rapporterede regnskabstal med
henblik pa at sikre sammenlignelighed over tid. De anvendte regnskabsprincipper og de
foretagne sken vurderes at vare fornuftige, hvilket understettes af, at selskabets revisorer har
afgivet en ikke-modificeret pategning i1 forbindelse med deres revision af selskabets

arsregnskaber aflagt i analyseperioden.
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4.2 Reformulering
I forbindelse med méling af rentabiliteten pa en virksomheds aktiviteter har reformuleringen

af regnskaberne til hensigt at give datagrundlaget et bedre analytisk fundament. Ved
beregning af negletal til analysebrug er det fordelagtigt at adskille drift samt driftsinvestering
fra finansiering. Derved opnas en isolering af driften, der er den primare drivkraft for
vardiskabelsen 1 en virksomhed, idet finansieringen blot er et udtryk for, hvorledes driften
(inklusive driftsinvesteringer) er finansieret (Petersen & Plenborg, 2005).

4.2.1 Egenkapitalopggrelsen

Ved anvendelse af EVA-modellen er det vigtigt, at det regnskabsmaessige overskud er opgjort
pa totalindkomstbasis. I den henseende bestdr reformuleringen af egenkapitalen i at
identificere sékaldte dirty surplus-poster, dvs. de posteringer som er fort direkte pé
egenkapitalen 1 stedet for 1 resultatopgerelsen. Herved sikres det, at alle reelle indtegter og

omkostninger samt gevinster og tab indgér 1 det endelige resultat.
I bilag 2 ses den reformulerede egenkapitalopgerelse for Royal Unibrew.

Selve reformuleringen bestar i at opdele egenkapitalposterne i forhold til, hvilke der vedrerer
transaktioner med ejerne, og hvilke der udger totalindkomsten. P& denne vis skilles
vardiskabelsen 1 virksomheden fra fordelingen af veardien til ejerne i form af nettodividende.
Det er veerd at bemerke, at minoritetsinteresser prasenteres som en del af egenkapitalen 1 den
officielle egenkapitalopgerelse. Med henblik pa at vaerdiansette aktionerernes egenkapital
omfatter reformuleringen dog kun den del af opgerelsen, der vedrerer egenkapitalen for

moderselskabets aktionearer (Petersen & Plenborg, 2005).

4.2.2 Resultatopgarelsen

I bilag 3 ses den analytiske resultatopgerelse for Royal Unibrew.

Med udgangspunkt 1 selskabets officielle regnskaber er resultatopgerelsen blevet
reformuleret, séledes at den er opgjort pa totalindkomstbasis (jf. ovenstiaende afsnit).
Endvidere er regnskabsposterne inddelt i henholdsvis drift og finansiering, hvilket bevirker, at
de to mellemregninger, driftsoverskud (NOPAT) og netto finansielle omkostninger,
fremkommer. For ligeledes at kunne identificere resultatet fra handlen med kunder er
driftsresultatet opdelt i salg og "andet driftsoverskud". Endeligt er skatten allokeret, saledes at

de beregnede overskudskomponenter opgeres pa efter-skat-basis.

For yderligere kommentarer til specifikke regnskabsposter henvises til opgerelsens noter, der

er at finde 1 bilag 5.
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4.2.3 Balancen

I bilag 4 ses den analytiske balance for Royal Unibrew.

For at matche den analytiske resultatopgerelse er den reformulerede balance tilsvarende
opdelt i driftsmessig- og finansiel aktivitet. Posterne placeret under driftsaktiver og
driftsforpligtelser vedrerer selve driften af virksomheden, herunder produktion og salg af
varer. De finansielle forpligtelser (rentebarende geeld) og de finansielle aktiver er modsat de
poster, som henholdsvis finansierer selve driften samt absorbere den overskydende likviditet
fra driften. Summen af henholdsvis aktiverne og passiverne udger den investerede kapital.
Det vil sige, hvad virksomheden har investeret i driften, og hvorledes disse investeringer er

finansieret.

For uddybende kommentarer til klassifikationen af specifikke regnskabsposter henvises til

opgerelsens noter, der er at finde i1 bilag 5.

4.3 Rentabilitetsanalyse
I de felgende afsnit praesenteres en rakke negletal for Royal Unibrew til fastleggelse af

virksomhedens historiske rentabilitet. Analysen tager udgangspunkt i DuPont pyramiden, som
ses illustreret 1 figur 12. Ved at folge DuPont pyramidens struktur er det muligt at
kommentere udviklingen og niveauet i et overordnet negletal ved hjelp af de underliggende

nogletal.

Figur 12: Dupont-pyramiden (Struktur for rentabilitetsanalysen)
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Kilde: Petersen & Plenborg (2005)
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Uanset pé hvilket plan rentabiliteten méiles, er det vigtigt at forholde sig til sdvel niveauet som
udviklingsretningen og -hastigheden. I den forbindelse er benchmarking et nyttigt redskab.
Ved at sammenligne negletallene over tid og péd tvaers af virksomheder understottes den
strategiske analyse i henhold til virksomhedens relative styrker og svagheder set i forhold til
konkurrenterne. I analysen af Royal Unibrews rentabilitet er Harboe Bryggeri A/S (herefter
Harboe) valgt som sammenlignelig virksomhed. Harboe, der er landets tredjesterste bryggeri,
fokuserer ligeledes pd produktion og salg af leeskedrik og ol. Hvor Royal Unibrew har en stor
eksportsandel, satser Harboe mere pa lokal produktion og distribution (Arsrapport HARB,
2009). Pa trods af denne forskel i forretningsmodellen vurderes selskaberne at vere
sammenlignelige. Til grundlag for udregningen af negletallene for Harboe kan de

reformulerede regnskaber ses 1 bilag 6-8.

Man kan imidlertid argumentere for, at Carlsberg, grundet deres status som Royal Unibrews
storste konkurrent pd det danske hovedmarked, er mere velegnet som sammenlignelig
virksomhed. De senere par ar har Carlsberg dog udviklet sig til at vere en sterkt
vaekstorienteret global virksomhed, hvorimod Royal Unibrew 1 hgjere grad har haft fokus pé
eksisterende aktiviteter. Eksempelvis vil det store opkeb af S&N, og de heraf afledte kabs- og
integrationsomkostninger, veare kortsigtede stegjelementer i1 forhold til udviklingen 1

Carlsbergs finansielle nogletal.

4.3.1 Afkastningsgraden (ROIC)
ROIC er det overordnede rentabilitetsmal for driften og udtrykker forholdet mellem det

primare driftsresultat efter skat (NOPAT) og den investerede kapital. Med andre ord maler
ROIC, hvor profitabelt en virksomhed er 1 stand til at udnytte de ressourcer (nettoaktiver), den
har til rddighed. Jo bedre udnyttelse af de givne ressourcer, desto sterre bliver ROIC og

dermed merafkastet (EVA) (Petersen & Plenborg, 2005).

I figuren pa neste side ses udviklingen 1 ROIC for henholdsvis Royal Unibrew og Harboe.
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Figur 13: Afkastningsgraden (ROIC)
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Kilde: Egen tilvirkning

Grafen illustrerer 1 al sin tydelighed, hvordan Royal Unibrew i de senere ar har oplevet meget
store udsving i driftsrentabiliteten. Efter at have ligget nogenlunde pa niveau med Harboe 1
arene 2005 og 2006 formaede Royal Unibrew i 2007 at genere et klart bedre afkast pa den
investerede kapital set forhold til Harboe. Pa trods af det sammenlignelige flotte resultat i
2007, sa udviklede ROIC sig i perioden 2005-2007 fra 12,8 % til 8,4 %, svarende til et fald 34
%. Som beskrevet 1 den strategiske analyse realiserede Royal Unibrew et katastrofalt resultat 1
2008, hvilket fik afkastningsgraden til at falde yderligere - og meget mere drastisk - til -13,3
%. Allerede det efterfolgende ar satte den omfattende restruktureringsproces imidlertid sit
tydelige spor, og Royal Unibrew har siledes, med en afkastningsgrad pd 5,4 %, genvundet
store dele af det tabte siden 2007. Der er dog stadig lang vej op til de 12-13 %, som var
udgangspunktet i analyseperiodens begyndelse.

4.3.2 Overskudgraden (OG) og aktivernes omsatningshastighed (AOH)

For at fa en mere indgdende forstdelse af Royal Unibrews driftsrentabilitet er det nedvendigt
at dekomponere ROIC i henholdsvis overskudsgraden og omsatningshastigheden for
investeret kapital. Dette er muligt, eftersom ROIC er et produkt af overskudsgraden og
omsatningshastigheden. OG, der ofte betegnes som driftsmarginalen, beskriver indtaegts-
/omkostningsforholdet udtrykt 1 form af overskuddet per salgskrone. AOH maler
kapitalbindingen 1 virksomheden, det vil sige evnen til at tilpasse den investeret kapital til et
givet niveau for omsatningen. En omsatningshastighed pd eksempelvis 2 svarer derfor til, at

der skal investeres 50 ore per omsatningskrone (Petersen & Plenborg, 2005).
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Sammenh@ngen mellem nogletallene vedrerende rentabilitet, indtjeningsevne og
kapitaltilpasningsevne sikrer dels en grundleggende forstdelse for den valgte
forretningsmodel, dels at eventuelle vanskeligheder bliver identificeret. En analyse af OG og
AOH vil sdledes vare med til at forklare savel niveau som udviklingstendenser i
forrentningen af den investerede kapital. I nedenstdende figur ses udviklingen i henholdsvis

OG og AOH for badde Royal Unibrew og Harboe.

Figur 14: Overskudsgraden samt aktivernes omsegtningshastighed
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Kilde: Egen tilvirkning

Det fremgar af grafen, at Royal Unibrews omsatningshastighed igennem hele
analyseperioden er vasentlig darligere end Harboes. Dette indikerer, at Harboe generelt set er
bedre til at styre kapitalbindingerne i den investeret kapital. Udviklingen i de to selskabers
omsatningshastigheder betyder dog, at spandet er vasentligt mindre i 2009 set 1 forhold til
analyseperiodens forste ar. Dette skyldes, at Harboes omsatningshastighed er blevet kraftigt
reduceret 1 lebet af analyseperioden, nemlig med 21 %, mod et tilsvarende fald pad 8 % for
Royal Unibrew. Forskellen 1 de to bryggeriers omsatningshastigheder er saledes blevet

reduceret fra 44 % 1 2005 til 23 % 1 2009.

Fokuserer vi i stedet pa rentabilitetens andet ben, nemlig overskudsgraden, er det tydelig, at
udviklingen har veret noget mere volatil, specielt i Royal Unibrews tilfalde. De overordnede
trends bevirker, at analyseperioden med fordel kan splittes op 1 to dele. I den ferste del,
bestdende af arene 2005, 2006 og 2007, er begge selskabers overskudsgrad stedt faldende fra
ar til ar. I denne periode er Royal Unibrews overskudsgrad dog vasentligt bedre end Harboes,

hvilket indikerer, at Royal Unibrews produkter generelt set er mere lensomme. I den
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resterende del af perioden oplever Royal Unibrew forst et kraftigt fald 1 overskudsgraden til
bekymrende -8,8 % 1 2008 for derefter at tage et stort skridt i den rigtige retning med 3,7 % 1
2009. I Harboes tilfelde er udviklingen i de to sidste ar knap s& dramatisk. Efter et mindre
fald 1 2008 oplever selskabet ligeledes en pan stigning til 3,5 % 1 2009, hvilket betyder, at de
to bryggeriers overskudsgrader mere eller mindre ligger pa niveau ved udgangen af

analyseperioden.

Ovenstdende udvikling i henholdsvis overskudsgraden og aktivernes omsatningshastighed
stemmer fint overens med, hvad man mi forvente. I den strategiske analyse blev det slaet fast,
at Royal Unibrew anvender en differentieringsstrategi, hvis primare mal er at opné en sterk
markedsposition, som geor det muligt at szlge til hejere priser og dermed opnd hgje
overskudsgrader. Harboes konkurrencestrategi er derimod baseret pa
omkostningsminimering, hvor slaget udelukkende er rettet mod discountmarkedet eller
private-labelmarkedet i detailhandlen (Arsrapport HARB, 2009). Omkostningsminimerings-
strategien er bygget op omkring billig og effektiv produktion, der gor det muligt at szlge til
lave priser og derved opnd stor volumen. Denne strategi fokuserer derfor primert pa

oms&tningshastigheden.

I den strategiske analyse blev det ligeledes pointeret, hvordan den foregede
konkurrenceintensitet har udmentet sig i en hirdere priskonkurrence. Dette ses afspejlet 1 de
generelt faldende overskudsgrader 1 analyseperioden. Ud fra ovenstiende analyse af
bryggeriernes overskudsgrad og aktivernes omsatningshastighed kan det endvidere
konkluderes, at Royal Unibrews katastrofale driftsrentabilitet i 2008 hovedsagligt skyldes en

steerkt forringet overskudsgrad.

For at skabe en dybere forstdelse af udviklingen i indtegts-/omkostningsforholdet og evnen til
at styre kapitalbindingen i investeret kapital er det nedvendigt at dekomponere de to negletal
yderligere. Dette kan med fordel ske ved brugen af common size-analyser, hvor de enkelte
regnskabsposter udtrykkes 1 forhold til en given storrelse, der afspejler omfanget af
virksomhedens aktiviteter. Ved at standardisere de enkelte regnskabsposter elimineres
storrelseseffekter, hvilket er med til at afslere relevante og specifikke kendetegn ved
virksomheden. Endvidere vil en sammenligning med Harboe vare med til at identificere

udsaedvanlige forhold, der kraever yderligere analyse.
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4.3.3 Dekomponering af overskudsgraden
Tabel 3 illustrerer en common size-analyse af bade Royal Unibrew og Harboe, hvor de

enkelte omkostningsposter er udtrykt 1 forhold til selskabets omsatning. Dette gor det muligt

at aflese, med hvilken vegt regnskabsposterne indgar, og hvorledes udviklingen har veret.

Tabel 3: Dekomponering af overskudgraden (OG)

Royal Unibrew Common-size -analyse Harboe

2005 2006 2007 2008 2009 OG-drivere (%) 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  Nettoomsaetning 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
-49,6% -50,7% -54,9% -58,2% -57,9%  Produktionsomkostninger -775% -78,3% -82,7% -82,4% -79,7%
50,4%  493%  451% 418%  42,1% Bruttoavanceprocent 22,52% 21,66% 17,30% 17,64% 20,32%
-358% -34,6% -32,7% -33,2% -30,0% Salgs- og distributionsomkostninger  -12,68% -12,32% -13,06% -12,80% -13,33%
-5,4% -5,8% -6,4% -5,4% -5,7%  Administrationsomkostninger -2,5% -2, 7% -3,1% -3,0% -3,4%
9,3% 8,8% 6,0% 3,1% 6,3% OGsalg fer skat 7,4% 6,6% 1,2% 1,8% 3,6%
-2,2% -2,7% -1,9% -1,6% -1,9%  Skat -2,4% -2,2% -0,3% -0,5% -0,8%
7,1% 6,1% 4,1% 1,5% 4,4%  OGsalg efter skat 5,0% 4,4% 0,9% 1,3% 2,8%
1,0% 1,5% 1,3% -10,3% -0,7%  OGandre poster (efter skat) 0,8% 0,8% 0,8% -1,0% 1,0%
8,1% 7,7% 5,4% -8,8% 3,7% OGialt 5,9% 5,3% 1,7% 0,3% 3,8%

Kilde: Egen tilvirkning

Det fremgér af tabellen, at Royal Unibrew og Harboe i perioden 2005-2009 har oplevet et fald
1 OGgalg for skat P4 henholdsvis 3 og 3,8 procentpoint. I Royal Unibrews tilfelde kan den
forvaerrede overskudsgrad fra det direkte salg til kunder primart henledes til en stigning i de
relative produktionsomkostninger pa 8,3 procentpoint. Harboe har i samme periode blot
oplevet en stigning pa 2,2 procentpoint, hvorfor udviklingen i1 Royal Unibrews
produktionsomkostninger ma betegnes som varende utilfredsstillende. Som navnt i den
strategiske analyse har Royal Unibrew et moderne produktionsapparat, men de senere &rs
betydelige investeringer har betydet, at koncernen pd nuvarende tidspunkt er i besiddelse af

disponibel kapacitet, der er med til at mindske den potentielle indtjening.

Modsatningsvis har Royal Unibrew forméet at reducere deres salgs- og
distributionsomkostninger med 5,8 procentpoint. Ud fra arsrapportens noteapparat fremgar
det, at reduktionen skyldes en besparelse pad distributionen, mens salgs- og
marketingomkostningerne er steget en smule. Dette stemmer fint overens med den strategiske
analyse, hvor det blev papeget, at selskabet har investeret i et mere effektivt distributionsnet,
mens marketing til stadighed er et essentielt element i1 forfelgelsen af selskabets
differentieringsstrategi. Dette kommer ligeledes til udtryk i den store forskel pa de to
bryggeriers bruttoavancer. Med en bruttoavance, der er mere end dobbelt sa hgj som Harboes,
er det helt tydeligt, at Royal Unibrew brugere relativt flere midler pad at markedsfere deres

produkter for derved at opnd en hgjere pris per solgt enhed.

48



Driftsoverskuddet (NOPAT) er imidlertid ogsa pavirket af andre faktorer, som ikke
umiddelbart er direkte henforbare til det primare salg til kunder. Dette inkluderer bl.a. serlige
poster, op- og nedskrivninger samt andre driftsindtegter og -omkostninger. I tabellen

udtrykkes disse regnskabsposter samlet under benevnelsen OGandre poster.

Det ses af common-size-analysen, at OGandre poster generelt set udger en mindre del af den
samlede overskudgrad i begge selskaber. I 2008 var situationen dog noget anderledes for
Royal Unibrew. I forrige afsnit blev det konkluderet, at Royal Unibrews katastrofale resultat i
2008 hovedsagligt kunne henledes til en forringet overskudsgrad. Ser vi naermere pa driverne
bag udviklingen i overskudsgraden, fremstdr det, at OGandre poster € den klart vesentligste
arsag. OGaalg efier skat faldt ganske vist fra 4,1 % til 1,5 %, men OGandre poster Udgjorde
bekymrende -10,3 % dette dr. En mere dybdegéende analyse af OGandre poster ViSEr, at -9,2 %
stammer fra nedskrivninger pa langfristede aktiver. Som naevnt i den strategiske analyse er
disse nedskrivninger relateret til selskabets aktiviteter i Polen, hvor det blev vurderet, at
@ndrede markedsforhold ville medfere betydeligt reducerede indtjeningsmuligheder og
mindskede muligheder for at udnytte potentialet i de opbyggede varemaerker og den
eksisterende produktionskapacitet (Arsrapport RBREW, 2009).

4.3.4 Dekomponering af omsatningshastigheden

Tabel 4 illustrerer ligeledes en common size-analyse af Royal Unibrew og Harboe. Med
henblik pa at foretage en analyse af evnen til at tilpasse den investerede kapital er
balanceposterne beregnet i det antal dage, som de hver iser bidrager med i forhold til den

samlede kapitalbinding.

Tabel 4: Dekomponering af omsatningshastigheden (pengebindinger i antal dage)

Royal Unibrew Common-size-analyse Harboe
2005 2006 2007 2008 2009 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10
50 54 60 55 46  Immaterielle aktiver 0 0 1 2 4
156 153 142 159 196 Materielle aktiver 209 214 230 197 212
17 24 22 16 15 Finansielle anlaegsaktiver 0 0 0 0 0
223 230 224 230 257 Anleegsaktiver i alt 209 214 231 199 216
29 28 30 33 31 Varebeholdninger 26 28 33 31 33
42 45 48 49 45 Tigodehavender fra salg 55 57 65 63 73
16 14 14 20 20 Andre driftsaktiver 4 7 9 10 9
-29 -24 -21 -21 -23  Hensatte forpligtelser -32 -27 -25 -20 -20
-29 -33 -33 -38 -45 Leverandgrgeeld -53 -56 -63 -52 -52
-22 -25 -28 -31 -35 Anden driftsgeeld -49 -50 -50 -47 -56
7 5 11 12 -6 Arbejdskapital, netto -49 -40 -31 -17 -13
230 235 234 243 250 Investeret kaptal 160 174 200 182 203

Kilde: Egen tilvirkning

I 2006 var en investeret krone i Royal Unibrew i gennemsnit bundet 230 dage i

virksomheden. 1 2009 er dette tal steget til 250 dage. Af tabellen fremgar det, at den
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forvaerrede omsatningshastighed skyldes sterre kapitalbindinger 1 anlegsaktiverne, herunder
de materielle aktiver. Den relative forogelse af selskabets materielle aktiver beror
hovedsagligt pa to forhold. For det forste har selskabet foretaget en vesentlig opskrivning pa
selskabets ejendomme efter lukningen af bryggeriet i Arhus, som selskabet nu har til hensigt
at athende. For det andet har Royal Unibrew foretaget betydelige investeringer i
produktionsfaciliteter, herunder PET-tappekolonner i Danmark og Baltikum samt flytningen
af produktionsanleeg i Danmark fra Arhus til Faxe og Odense. Sammenholdes de to
bryggeriers udvikling i anlaegsaktiver, fremstir det, at Harboe har varet noget mere

tilbageholdende med deres investeringer.

Alt imens pengebindingerne i anlaegsaktiverne har udviklet sig i en negativ retning, sa har
Royal Unibrew formaéet at forbedre styringen af arbejdskapitalen. Det ses ud fra tabellen, at
selskabets betalingsvilkér til deres leveranderer er blevet forbedret med 55 %, svarende til 16
dage. I modsatning til Harboe har Royal Unibrew endvidere forméet at modsta store dele af
det foregede pres bryggerierne oplever fra deres kunder, jf. den strategiske analyse. Royal

Unibrews egne betalingsvilkar er sdledes blot blevet forvaerret med 7 %, svarende til 3 dage.

Forbedringen i anden driftsgeld skyldes hovedsaligt en foreget markedsverdi af indgdede
kontrakter til sikring af rdvarekebspriser, der som tidligere nevnt er en del af virksomhedens
ravarerisikopolitik.

4.3.5 Egenkapitalforrentning (ROE)

I de foregdende afsnit var fokus rettet mod méling af driftens rentabilitet. Udgangspunktet var
merafkastet (EVA) udtrykt som forskellen mellem indtjeningen fra driften (ROIC) og de
afledte kapitalomkostninger (WACC), jf. DuPont-pyramiden figur 12. I indevarende afsnit
inddrages effekten af den finansielle gearing péd rentabiliteten. Egenkapitalforrentningen
(ROE) et udtryk for ejernes afkast pd deres investering i1 virksomheden. ROE viser altsa
rentabiliteten set ud fra et aktionersynspunkt, det vil sige under hensynstagen til effekten af
virksomhedens finansieringsforhold. Vardiskabelsen for aktionzrerne handler derfor om at

maksimere ROE, som kan udtrykkes ved folgende formel:

ROE = ROIC + (ROIC - r) - FGEAR

Ligningens andet led viser effekten af den finansielle gearing® (FGEAR) pa den samlede

rentabilitet. Det fremgar, at safremt ROIC overstiger netto laneomkostningerne i procent*

Nettorentebzrende gald

3FGEAR =

Egenkapital
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(NLR), vil ROE overstige ROIC. Omvendt vil den finansielle gearing bidrage negativt til
ejernes afkast, safremt virksomheden tjener mindre péd dens driftsaktivitet, end den kan l&ne
til’. Graden, hvormed ROE overstiger ROIC, afthanger siledes af storrelsen pd henholdsvis
spreadet® samt den finansielle gearing. Tabel 5 illustrerer egenkapitalforrentningen og dens
komponenter for henholdsvis Royal Unibrew og Harboe. For moderselskabets aktionerer er
det interessant, hvad de fér i1 afkast pa deres investeringer. Der skelnes derfor mellem ROE

maélt pd koncernniveau og ROE malt pa moderselskabsniveau.

Tabel 5: Dekomponering af egenkapitalforrentningen (ROE)

Royal Unibrew Common-size-analyse Harboe

2005 2006 2007 2008 2009 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10
12,8% 11,9% 8,4% -13,3% 5,4% ROIC 13,4% 11,2% 2,5% 1,4% 6,3%
0,79 0,93 1,20 2,29 2,34  Finansiel gearing -0,049 -0,005 0,078 0,165 0,231
3,3% 2,6% 4,0% 4,1% 6,4% NLR(r) -5,5% -43,7% 7,1% 4,6% 0,8%
9,5% 9,3% 4,4% -17,4% -1,1%  SPREAD (ROIC-r) 18,8% 54,9% -4,6% -3,2% 5,5%
20,3% 20,6% 13,8% -53,0% 2,9%  ROE, koncernen 12,4% 10,9% 2,1% 0,9% 7,6%
1,02 1,00 1,03 1,04 0,89  Minoritetsinteressers andel 1,00 1,00 1,00 0,99 1,00
20,6% 20,7% 14,2% -54,9% 2,6% ROE, moder 12,5% 10,9% 2,1% 0,9% 7,6%

Kilde: Egen tilvirkning

I analyseperiodens tre forste ar er Royal Unibrews egenkapitalforrentning vasentligt hejere
end Harboes. En dekomponering af selskabernes egenkapitalforrentning viser, at dette kan
tilskrives en bedre udnyttelse af den positive rentemarginal via en hgjere finansiel gearing. I
2008 og 2009 var situationen imidlertid lige omvendt. En endnu hgjere finansiel gearing
kombineret med en negativ rentemarginal ger, at Royal Unibrews egenkapitalforrentning er
vaesentligt lavere end Harboes. I 2008 fik Royal Unibrews aktionerer rent faktisk en negativ
forrentning af deres investering pa hele 54,9 %. Udviklingen i Royal Unibrews

egenkapitalforrentning ma saledes betegnes som meget utilfredsstillende.

4.4 Veekstanalyse

Veakst opfattes af mange som et vigtigt element i en virksomheds drivkraft og er derfor ofte et
yndet mal blandt topledere. Vakst synes séledes at vaere et positivt ladet ord, der er med til at
skabe verdi. Dette er imidlertid ikke altid tilfeeldet. Fra DuPont-pyramiden erindrer vi, at

afkastet pd den investerede kapital skal overstige afkastkravet, for der skabes vaerdi for

Netto finansielle omkostninger efter skat
4NLR (T) — f 9 f

Nettorenteb®rende g&ld
> Det skal pointeres, at NLR sjeldent modsvarer virksomhedens egentlige lanerente, da NLR vil vare pavirket af
forskellen mellem ind- og udlénsrenten samt andre finansielle poster som valuta og kursgevinster og -tab pa
veerdipapirer. NLR skal derfor tolkes med varsomhed i analytiske sammenhange.
% Forskellen mellem ROIC og NLR defineres ofte som "rentemarginal” eller "spread".
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aktionererne. Ud fra denne betragtning er et regnskabsmaessigt overskud (NOPAT) ikke
nedvendigvis verdiskabende. Dette kan udtrykkes pa folgende méde:

Merafkast (EVA) = (ROIC - WACC) - investeret kapital

I analysesammenhang ber veekst derfor betragtes ud fra udviklingen i merafkastet, da dette er
med til at sikre, at der er tale om vardiskabelse for aktionaererne. Tabel 6 viser den historiske
udvikling i EVA for Royal Unibrew. WACC antages at vere konstant pd 7,38 %, som er de

anvendte kapitalomkostninger 1 verdiansattelsen, jf. afsnit 6.2.5.

Tabel 6: Vakstanalyse af Royal Unibrew

2005 2006 2007 2008 2009
Nettomsaetningen 3.190.959 3.439.026 3.881.762 4.178.703 3.816.421
Salgsveeksrate 7,8% 12,9% 7,6% -8,7%
Investeret kapital, gns 2.012.476 2.214.749 2.490.843 2.776.667 2.618.221
Veekst i investeret kapital - 10,1% 12,5% 11,5% -5,7%
ROIC 12,8% 11,9% 8,4% -13,3% 5,4%
WACC 7.4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
Merafkast (EVA) 109.236 101.020 25.802 -573.213 -52.515
Vaekst i merafkast (EVA) - -7,5% -74,5%  -2321,6% -90,8%

Kilde: Egen tilvirkning

Det fremgar af tabellen, at Royal Unibrew med undtagelse af 2009 har haft en pan vakst 1
savel nettoomsatningen som den investerede kapital. Et faldende atkast pa driftsaktiviteten
har dog betydet, at veeksten ikke har bidraget positivt til lensomheden. I takt med at
omsatningen og den investeret kapital er steget, har veeksten i EVA udviklet sig i en foreget
negativ retning. [ analyseperiodens to sidste ar falder afkastningsgraden under selskabets
kapitalomkostninger, hvilket resulterer i et negativt meratkast. Dette indikerer, at der i 2008
og 2009 destrueres verdi i virksomheden. Fra en aktionersynsvinkel kan Royal Unibrew altsa

ikke betragtes som en vakstvirksomhed.

4.5 Risikoanalyse
Risiko er et centralt begreb i regnskabsanalysen og indgér i mange forskellige sammenhange.

I forrige afsnit sa vi for eksempel, at en risikovurdering er relevant i forhold til vurderingen af
en virksomheds vardiskabelse. I den henseende vil risikoanalysen senere i athandlingen
anvendes som en "common sense" betragtning, der er med til at reducere sandsynligheden for
at estimere beta-vaerdier, der ikke modsvarer den underliggende risiko, jf. afsnit 6.2.4.
Risikoanalysen vil ligeledes anvendes i forbindelse med estimeringen af selskabets

fremmekapitalomkostninger i afsnit 6.2.3.
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I de folgende afsnit analyseres den underliggende risiko for Royal Unibrew. Dette gares ud

fra to perspektiver: (1) Den driftsmassige risiko og (2) Den finansielle risiko.

4.5.1 Driftsmaessig risiko
I vurderingen af Royal Unibrews driftsmassige risiko fokuseres pa de faktorer, der pdvirker

stabiliteten i1 den primere driftsindtjening. Dette indebarer henholdsvis eksterne, strategiske
og operationelle risici, som alle blev analyseret i opgavens forste del. De enkelte forhold vil
derfor ikke blive gengivet i dette afsnit. Vurderingen af den driftsmaessige risiko ses i stedet

opsummeret i tabel 7.

Tabel 7: Samlet vurdering af driftsmassige risici

Typer af driftsmeessig risici Vurdering af risikoniveau Virksomhedens evne til at handtere de driftsmaessige risici
Eksterne risici Tilfredstillende/God

Konjunkturforhold Middel Tilpasninger af organsisationen til den nuveerende lavkonjunktur.
Lovgivning Haj Lobbyarbejde gennem blandt andet Bryggeriforeningen.
Forbrugsmanstre Hoj Tilpasninger af produktportefglien ift. samfundets forbrugsmenstre.
Strategiske risici Tilfredstillende/God

Konkurrenceintensitet Hoj Fokuseret differentieringsstrategi

Leverandgrernes styrkeforhold Middel Fastprisaftaler og finansielle kontrakter

Kundernes styrkeforhold Hoj Licensaftale med Heineken

Markedsvaekst Hoj Tilstedeveerelser i Isteuropa hvor der ventes hgjere vaekst i fremtiden
Substituerende produkter Hoj Lancering af Temp Cider

Operationalle risici God

Produktkvalitet og -fornyelse Lav Stor fokus pa nylanceringer

Kvaliteten af ledelsen Lav Succesfuld turn around

Udnyttelse af produktionsapparatet Middel Har foretaget investeringer i moderne produktionsfaciliteter

Kilde: Egen tilvirkning

Generelt set er det svaert at pavirke de eksterne forhold, men Royal Unibrew forseger i hgj
grad at tilpasse sig eventuelle @ndringer i de samfundsmaessige omgivelser, der udever
indflydelse pd selskabet. Dette er med til at nedsatte de eksterne risici fra hej til middel.
Endvidere er bryggeribranchen karakteriseret ved at vere en moden branche med hgj
konkurrenceintensitet og lav markedsvakst. Den strategiske risiko vurderes derfor at vare
meget hoj. Selskabets positionering som udbyder af brandede kvalitetsprodukter med stor
fokus pa nylanceringer og maélrettet markedsfering har gennem de senere ar varet med til at
mindske den strategiske risiko, som dog stadig mé betegnes som hgj. P& det operationelle plan
har den nye ledelse via sin succesfulde turnaround formdet at tilpasse og optimere
organisationen, saledes at selskabet er bedre rustet til at tage konkurrencen op under de

nuvarende markedsbetingelser.

Samlet set er det kendetegnende for Royal Unibrew, at ledelsen har utrolig stor fokus pa at

minimere de relativt hegje risici, der er forbundet med bryggeriaktiviteter. Selskabets gode
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evne til at handtere de driftsmessige risici er derfor med til at gore, at den samlede

driftsmeessige risiko vurderes at vaere middel

4.5.2 Finansiel risiko
I det folgende afsnit vil Royal Unibrews finansielle risiko blive analyseret, hvor fokus vil

veare rettet mod selskabets anvendelse af fremmedkapital som finansieringsform. Analysen er

opdelt i to grupper af finansielle risici: (1) Likviditetsrisiko og (2) Finansieringsforhold.

Likviditetsanalyse
Likviditet er et helt centralt element for en virksomheds eksistens. Uden tilstreekkelig

likviditet er virksomheden ikke 1 stand til at betale fremtidige forpligtelser, hvilket alt andet
lige vil begrense ledelsens handlefrihed og i varste fald fore til betalingsstandsning samt

eventuel konkurs.

En analyse af virksomhedens likviditet kan med fordel opdeles i en kort- og langsigtet
likviditetsrisiko. Den kortsigtede likviditetsrisiko vedrerer virksomhedens evne til at
imedekomme de kortsigtede forpligtelser, efterhdnden som de forfalder, mens den langsigtede
likviditetsrisiko refererer til den mere langsigtede finansielle sundhed, der ofte betegnes som
virksomhedens solvens eller finansielle gearing. Som indikator for Royal Unibrews kort- og
langsigtede likviditetsrisiko anvendes en rekke nogletal. Fordelen ved disse nogletal er, at de
er simple at beregne. Det er imidlertid vigtigt at holde for gje, at de kun afdaekker mindre dele

af den samlede likviditetsrisiko (Petersen & Plenborg, 2005).

Den kortsigtede likviditetsrisiko
En indikator for den kortsigtede likviditetsrisiko er blandt andet virksomhedens

likviditetscyklus, der er et udtryk for omsetningshastigheden for nettoarbejdskapitalen
opgjort 1 antal dage. I rentabilitetsanalysens afsnit 4.3.4 (tabel 4) sd vi, at Royal Unibrew
siden analyseperiodens begyndelse har forkortet leengden pa likviditetscyklussen, hvilket
indikerer, at der bindes ferre penge i driftsaktiviteten. Royal Unibrew har altsad forméet at

forbedre likviditeten gennem en strammere styring af arbejdskapitalen.

Et alternativt mal for den kortsigtede likviditetsrisiko er likviditetsgraden (current ratio), der
udtrykker, 1 hvilket omfang omsatningsaktiverne dekker den kortfristede geeld. I tabel 8 pa

naste side ses den historiske udvikling 1 Royal Unibrews likviditetsgrad.
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Tabel 8: Udviklingen i Royal Unibrews likviditetsgrad

Likviditetsgrad (current ratio) 1,35 1,31 1,19 0,82 1,00

Kilde: Egen tilvirkning

Det fremgar af tabellen, at Royal Unibrews likvidationsgrad gradvist er faldet fra 1,35 1 2005
til 0,82 1 2008. En likviditetsgrad under 1 indikerer, at i tilfeelde af likvidation vil et salg af
selskabets omsatningsaktiver end ikke vere i stand til at daekke den kortfristede geld.
Normalt er det vanskeligt at generalisere 1 forhold til, hvornér likviditetsgraden vurderes at
vare tilstrekkelig stor, men en likviditetsgrad under 1 vil umiddelbart behaftes med en
relativt stor likviditetsrisiko (Petersen & Plenborg, 2005). I Royal Unibrews tilfelde skyldes
den forveerrede likviditetsgrad hovedsageligt en vesentlig stigning i1 kortfristet bankgeeld. En
udvikling selskabet synes at have féet sat en stopper for i1 lgbet af 2009. Et nettoprovenu fra
aktieemissionen pd 394 mio. kr., en positiv likviditetsudvikling fra driften og et frasalg af
aktiviteter har betydet, at Royal Unibrew ved udgangen af 2009 ikke lengere har nogen
kortfristet geeld. Selskabets kortfristede likviditetsrisiko vurderes derfor at vere vesentligt

forbedret.

Den langsigtede likviditetsrisiko
Nogletal som soliditets- og rentedekningsgraden kan benyttes til at vurdere et selskabs

langsigtede likviditetsrisiko. I tabel 9 ses udviklingen i disse negletal for Royal Unibrew.

Tabel 9: Analyse af den langsigtede likviditetsrisiko (markedsveerdier)

2005 2006 2007 2008 2009
Soliditetsgraden 76,4% 80,8% 65,9% 22,9% 52,0%
Rentedaekningsgraden 8,7 9,4 3,9 -4,7 1.2

Kilde: Egen tilvirkning

Det fremgar af tabellen, at Royal Unibrew har oplevet store udsving i forholdet mellem
selskabets gaelds- og egenkapitalandel. P4 det overordnede plan er der dog ingen tvivl om, at
udviklingen er gaet mod en hgjere finansiel gearing. Mest igjnefaldende er imidlertid den lave
soliditetsgrad ultimo 2008. Med en egenkapitalandel pd 22,9 % ma selskabets langsigtede
likviditetsrisiko pa davarende tidspunkt kategoriseres som varende meget heoj. Kombineret
med en rentedaekningsgrad pd -4,7, ma den nermere betegnes som yderst kritisk. Selskabets

ledelse sa umiddelbart heller ingen anden udvej end at gennemforere en aktieemission for at
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fa rettet op pa dette forhold. Resultatet heraf ses tydeligt afspejlet i den sterkt forbedrede
soliditetsgrad ultimo 2009. Sidelobende med aktieemissionens positive effekt pd soliditeten er
rentedekningsgraden ligeledes blevet forbedret. Den langsigtede likviditetsrisiko vurderes
saledes at vaere pa et vasentlig lavere niveau ved udgangen af analyseperioden, end hvad

situationen var blot et ar tidligere.

Generelt set har den nye ledelse haft stor fokus pé selskabets likviditetsberedskab, og i1 februar
2009 indgik Royal Unibrew en aftale med koncernens ldngivere om at 2 stillet de af ledelsen
skennede nedvendige kreditfaciliteter til rddighed. Aftalen, der leber til 31. marts 2012, er
omfattet af sdkaldte covenants, ligesom der til aftalen er knyttet bestemmelser om
sikkerhedsstillelser og udbyttebetaling. Eftersom det samlede kredittilsagn udger 1.895 mio.
kr., er der i forhold til nettogaelden ultimo 2009 et uanvendt likviditetstilsagn pd 460 mio. kr.
(Arsrapport RBREW, 2009).

Finansieringsforhold
Ved optagelse af 1an er der en raeekke forhold, der pavirker den finansielle risiko. Dette er

eksempelvis, om lanet er fast eller variabelt forrentet, har kort eller lang lebetid, eller om det

er optaget i danske kroner eller fremmed valuta.

I Royal Unibrews tilfelde udger den nettorenteberende gaeld ultimo 2009 1.435 mio. kr.,
hvoraf 52 % bestar af realkreditlan med en gennemsnitlig restlobetid pd 20 &r. Den resterende
del af gaelden udgeres af de ovennavnte bankkreditter med en lgbetid frem til 31. marts 2012.
Virksomhedens gald er udelukkende optaget i valutaer inden for hvilke, koncernen har

kommercielle aktiviteter (Arsrapport RBREW, 2009).

Ifolge arsrapportens noter anser ledelsen renteendringers gjeblikkelige pédvirkning pé
koncernens finansielle omkostninger som den vasentligste renterisiko og fokuserer kun
sekundart pa endringer 1 geldens markedsvaerdi. I forlengelse heraf oplyses det, at omkring
58 % af den nettorentebzrende gald er fastforrentet med en rentebindingsperiode pa over et
ar. Det er ledelsens skon, at en renteendring pa et procentpoint vil pavirke koncernens
renteomkostninger i omegn af +/- 4 mio. kr., hvilket ikke umiddelbart giver anledning til

storre bekymringer.

Bedomt ud fra ovenstdende analyse af Royal Unibrews finansielle risiko synes hverken
selskabets likviditetsrisiko eller finansieringsforhold at vare beheftet med unedig stor risiko.
Pé trods af at selskabet for nylig var i store skonomisk vanskeligheder, med en alt for hej

finansiel gearing, sa har selskabet pa kort tid forméet at f4 nedbragt den finansielle risiko.
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Som folge af aktieemissionen og indgdelsen af den nye bankaftale vurderes selskabets
likviditetsberedskab at vere sikret i de kommende ar. Pa lidt lengere sigt forventes den
finansielle gearing ligeledes at stabilisere sig pa et mere optimalt niveau. Endvidere synes
sammens&tningen af selskabets laneportefolje at vare tilstraekkeligt garderet over for
fremtidige @ndringer i rentesatsen, samtidig med at der straebes efter at opna de lavest mulige

finansieringsomkostninger.

I tabel 10 ses en opsummering af Royal Unibrews finansielle risiko. I lighed med den
driftsmaessige risiko synes ledelsens evner til at handtere de forskellige typer af risici at vaere

gode. Som felge heraf vurderes de samlede finansielle risici til at vaere middel.

Tabel 10: Vurdering af finansielle risici

Typer af finansiel risiko Vurdering af risikoniveau Virksomhedens evne til at handtere de finansielle risici
Finansielle gearing God

Kortsigtet likviditetsrisiko Middel Aktieemission og ny bankaftale

Langsigtet likviditetsrisiko Middel Aktieemission og frasalg af aktiviteter

Finansieringsforhold God

Fast eller variabelt forrentet Middel Begraenset pavirkning ved rentesendringer

Labetid Middel Realkreditidn med lang Igbetid. Dog udigber nye bankkreditter 31/3 2012
Valuta Lav Udelukkende valutaer hvor selskabet har kommercielle aktiviteter

Kilde: Egen tilvirkning

4.6 Delkonklusion
Som pointeret indledningsvist var afsnittets formal at afdekke de vasentligste gkonomiske

aspekter omkring Royal Unibrew, det vil sige selskabets evne til at skabe vardi for

aktion@rerne, generere lonsom vakst samt at styre de driftsmessige og finansielle risici.

Overordnet set har Royal Unibrew oplevet en faldende driftsrentabilitet i perioden 2005-2009,
hvor specielt 2008 var et forfeerdeligt &r med en ROIC pa -13,3 %. En dekomponering af
ROIC viser, at det faldende afkast pa driften primart kan henledes til en aftagende
overskudgrad. Dette skyldes blandt andet en hardere priskonkurrence i bryggeribranchen med
en lavere bruttoavance til folge. 1 2008 skyldes den staerkt forvaerrede overskudgrad imidlertid
hovedsageligt transitoriske poster, herunder store nedskrivninger pa selskabets aktiviteter i

Polen.

Meget tyder pd, at Royal Unibrew er kommet igennem den varste del af selskabets krise. I
2009 er overskudgraden fra det primare slag til kunder tilbage pa 2007-niveau samtidig med,
at nettoarbejdskapitalen er blevet vesentligt forbedret. ROIC har saledes genvundet store dele
af det tabte 1 2008, selvom der med en afkastningsgrad pa 5.4 % stadig er lang vej op til de
12-13 % 1 2005 og 2006. I den forbindelse lider aktivernes omsatningshastighed stadig en
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smule under, at selskabet i de senere ar har foretaget nogle storre investeringer i deres
produktionsfaciliteter. Med et ajourfort produktionsapparat og generelt disponibel kapacitet
forventes Royal Unibrew alt andet lige at kunne heaste betydelige indtjeningsmassige fordele

under en normalisering af den globale gkonomi og konkurrencesituationen.

Som konsekvens af det faldende afkast pa driftsaktiviteten har Royal Unibrew oplevet et fald i
veksten 1 EVA. 1 2008 og 2009 overstiger selskabets kapitalomkostninger tilmed
afkastningsgraden, hvilket indikerer, at Royal Unibrew destruerer vardi. Det er derfor en
nedvendighed, at afkastningsgraden hurtigst muligt forbedres, siledes at selskabet igen

formar at generere lonsom vakst set ud fra et aktionaersynspunkt.

Bryggeribranchen lider under at vaere en moden branche med en hgj konkurrenceintensitet og
lav markedsvakst, hvilket stiller store krav til det enkelte bryggeris ageren i forhold til
selskabets fremtidige indtjeningsmuligheder. Risikoanalysen illustrerede, at Royal Unibrews
ledelse har stor fokus pé at begraense de relative hgje driftsmeessige risici, der relaterer sig til
bryggeriaktiviteter. Dette forventes at vaere med til at understotte stabiliteten 1 den primere

driftsindtjening i de kommende &r.

Royal Unibrews gode evne til at handtere de forskellige typer af risici gor sig ligeledes
geldende for de finansielle risici. En succesfuld aktieemission og indgéelsen af en ny
bankaftale har faet nedbragt selskabets finansielle gearing, samtidig med at selskabets
likviditetsberedskab synes at vaere sikret. Ledelsen har saledes féet aflivet den stedt stigende

konkursrisiko, som har tynget selskabet siden finanskrisens begyndelse.
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DEL 3

I verdiansettelsens anden del blev Royal Unibrews historiske resultater analyseret. Med
udgangspunkt i Dupont-pyramiden gav rentabilitetsanalysen et indblik i sdvel niveauer som
udviklingstendenser for virksomhedens mest centrale finansielle vardidrivere. Analysen
skabte sdledes en dybere forstaelse for den historiske finansielle performance, der, sammen
med den bagvedliggende strategiske analyse, danner udgangspunktet for athandlingens tredje

del, budgetteringsfasen.

5.0 Budgettering
Kapitel 5 er struktureret omkring udarbejdelsen af proforma-regnskaber for Royal Unibrew.

Formaélet med budgetteringsfasen er at udlede estimater af forventede fremtidige overskud,
der senere hen i vardiansattelsesprocessen skal konverteres til et verdiestimat af Royal
Unibrews egenkapital. Budgettet udger sdledes inputtet til de kapitalbaserede

vaerdiansattelsesmodeller.

I nerverende vardiansattelse af Royal Unibrew er den eksplicitte budgetperiode sat til fem
ar, det vil sige i perioden 2010-2014. Herefter antages Royal Unibrew at gennemleve en
konstant udvikling (steady state), hvorfor terminalperioden indtraeffer i 2015 (jf. afsnit 6.3 for

narmere gennemgang af EVA-modellens forudsatninger).

Selve udarbejdelsen af budgettet for Royal Unibrew tager udgangspunkt i de reformulerede
regnskabsopgerelser, hvorfra prognosticeringen af den fremtidige udvikling baseres pd den
akkumulerede viden fra savel den strategiske analyse som regnskabsanalysen. I stedet for at
foroge at udarbejde et linje-linje-budget vil budgettering vare koncentreret omkring
sammendragne verdidrivere, som det var tilfeldet i regnskabsanalysen. Dette er med til at
begraense omfanget af enkeltstaende budgetteringsparametre, saledes at fokus kan rettes mod

et relativt begraenset set af forudsetninger vedrerende virksomhedens fremtid.

I de folgende afsnit praesenteres de bagvedliggende forudsatninger, der ligger til grund for det
endelige budget anvendt i vardiansattelsen af Royal Unibrew. I den forbindelse inddrages

blandt andet informationer fra halvarsregnskabet i 2010. Kapitlets struktur er som folger:

e Budgettering af salgsvaeksten (afsnit 5.1)

e Budgettering af overskudgraden (afsnit 5.2)

e Budgettering af aktivernes omsatningshastighed (afsnit 5.3)
e Budgettering af nettorentebaerende geeld (5.4)
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5.1 Budgettering af salgsvaeksten
Prognosticeringen af udviklingen i nettoomsetningen er en yderst central parameter i

forbindelse med udarbejdelsen af et budget, idet flere af de andre regnskabsposter budgetteres

ud fra udviklingen 1 nettoomsatningen.

I tabel 11 ses den forventede procentuelle udvikling i Royal Unibrews omsatning i den

eksplicitte budgetperiode.

Tabel 11: Budgetteret salgsveekst

2010e 2011e 2012e 2013e 2014e

Fordeling Forventet Veegtet Forventet Vagtet Forventet Veegtet Forventet Veegtet Forventet Vaegtet
Markeder (oms.2009) udvikling udvikling udvikling udvikling udvikling udvikling udvikling udvikling udvikling udvikling

Vesteuropa 63% 2,2% 0,5% 2,4% 0,3% 4,3% 0,8% 6,1% 1,2% 7,1% 1,4%
Dsteuropa 24% 0,0% 0,0% 5,5% 0,5% 9,8% 0,8% 9,0% 0,7% 8,3% 0,7%
Malt 13% -10,0% -1,3% 3,5% 0,5% 3,5% 0,5% 3,5% 0,5% 3,5% 0,5%
Total 100% -0,8% 1,2% 2,0% 2,3% 2,5%

Kilde: Egen tilvirkning

Den forventede udvikling i Royal Unibrews omsa&tning er beregnet som et vagtet gennemsnit
af estimater for de nominelle vakstrater pa bryggeriets hovedmarkeder (se bilag 9).
Vegtningen er sket pa baggrund af markedsfordelingen af nettoomsatningen i 2009.

Fremgangsmaden bygger implicit pd felgende antagelser:

e Den fremtidige markedsfordeling af Royal Unibrews omsatning forudsattes uandret i
forhold til 2009.

¢ Royal Unibrews markedsandele antages uendret i forhold til 2009.

e Valutakurser anvendt til beregningen af omseatningen for 2009 antages uandret.

e Vzksten i omsatningen genereres udelukkende pé baggrund af organisk vekst, hvorfor

Royal Unibrew ikke vil oge omsatningen gennem akkvisitioner’.

I forhold til begyndelsen af regnskabsaret er vi ved vardiansattelsestidspunktet pr. 30.
september 2010 naturligt nok blevet klogere pd den egentlige driftsudvikling i Royal
Unibrew. Som folge heraf er der foretaget en raekke markedsspecifikke korrektioner af den
forventede udvikling 1 omsatningen for regnskabséret 2010. Dette medferer et brud pa nogle
af ovenstdende simplificerede antagelser. Korrektionerne er foretaget for at skabe et mere

trovaerdigt billede af Royal Unibrews fremtidige omsetning.

71 forbindelse med offentliggerelsen af halvarsregnskabet har ledelsen gjort det klart, at fokus ligger pa organisk
vaekst.
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I lobet af de forste 9 méneder af 2010 har Royal Unibrew forméet at forege sin
markedsandel 1 Danmark. Dette skyldes ikke mindst en kraftigt foroget
markedsferingsindsats, innovative tiltag og lanceringen af nye produkter. Royal Unibrews
omsatning vurderes sdledes at stige med 1 % 1 2010, hvilket er vesentlig bedre end

forventningen om et generelt fald 1 det danske elmarked pé -2,1 %.

e PLN-kursen er i lgbet af 2010 blevet markant forbedret i forhold til DKK. Vaksten i
oms&tningen genereret pa det polske marked forventes derfor at lande pé 10 %, hvilket er

1 steerk kontrast til den forventede nominelle markedsvaekst pd -1,5 %.

e [ bade Litauen og Letland forventes omsatningen i 2010 at falde med 5 %. Dette skyldes

hovedsagligt et skift hos forbrugerne til discount-segmentet, jf. den strategiske analyse.

o Som folge af frasalget af de caribiske aktiviteter forventes omsatningen pa malt- og
overspiske markeder at falde med 10 % i 2010. Til gengald forventes det fremtidige salg

pa licens at blive vesentligt styrket efter athendelsen af selskabets egne bryggerier.

5.2 Budgettering af overskudsgraden
Fra rentabilitetsanalysen erindrer vi, at Royal Unibrew formdede at forbedre lonsomheden

vaesentligt 1 lobet af 2009. Det samme synes at vere tilfaeldet for 2010. I de forste ni méneder
af 2010 har Royal Unibrew séledes oplevet lavere produktionsomkostninger og lavere
ravarepriser. Endvidere ser det ud til, at selskabet hoster den fulde effekt af de omfattende
omkostningsbesparelser igangsat i 2009 samt af omlaegningen af distributionsstrukturen i
Danmark. Samtidig synes den polske forretning at vere vasentligt styrket som folge af

selskabets fokus pa feerre merker og et mindre geografisk omrade.

I forbindelse med afleeggelsen af halvarsregnskabet meldte selskabets ledelse ud, at de for
indevaerende dr forventer at opnd en EBIT-margin 1 omegn af 10 %, mens mélsatningen pa
mellemlangt sigt (3-5 4r) er en EBIT-margin pd 12 %. Royal Unibrew betegner selv
mélsatningen som ambities, idet de aldrig tidligere har haft en EBIT-margin pa over 10 %. Pa
trods af at den succesfulde turnaround allerede har forbedret lensomheden vesentligt,

vurderer ledelsen altsd, at der er plads til yderligere forbedringer.

Med udgangspunkt i ovenstdende iagttagelser er den forventede udvikling 1 Royal Unibrews

overskudgrad illustreret i tabel 12 pé naeste side.
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Tabel 12: Budgettering af overskudsgraden (OG-drivere)

‘ 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e

Driftoverskud fra salg far skat (OG salg far skat) 9,2% 9,7% 10,2% 10,7% 11,2% 11,2%
Andet driftsoverskud (OG andet driftsoverskud) 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Transitoriske poster (OG usaedvanlige poster efter skat) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Samlet overskudsgrad fer skat (EBIT margin) 10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,0%

Kilde: Egen tilvirkning

5.3 Budgettering af aktivernes omsatningshastighed
I rentabilitetsanalysen var fokus blandt andet rettet mod den historiske udvikling i

nettodriftsaktivernes omsatningshastighed. Analysen afslerede, at Royal Unibrew har oplevet
en faldende omsatningshastighed, hvilket overordnet set indikerer, at selskabet har forringet
dets evne til at tilpasse den investerede kapital. En dekomponering af omsatningshastigheden
illustrerede imidlertid, at alt imens kapitalbindingen i anlaegsaktiverne steg relativt meget hen
over analyseperioden, sa formdede Royal Unibrew rent faktisk at forbedre arbejdskapitalen.
Som folge af denne modsatrettede udvikling er budgetteringen af den investerede kapital

opdelt i to dele: (1) Anlaegsaktiverne og (2) Nettoarbejdskapitalen.

Som navnt i rentabilitetsanalysen skyldes den foregede kapitalbinding i anlaegsaktiverne
blandt andet storre driftsmessige investeringer i de senere dr. Royal Unibrew besidder derfor
ved udgangen af analyseperioden et yderst moderne produktionsapparat med disponibel
kapacitet. Dette bevirker, at Royal Unibrew ikke umiddelbart er nodsaget til at foretage storre
investeringer i takt med den estimerede stigning i salget. Under forudsatning af tilstraekkelig
kapacitet begraenser investeringer i produktionsapparatet sig til fornyelse af enkeltelementer
relateret til specifikke produkter samt vedligeholdelse. Kapitalbindingen i anlagsaktiverne
forventes derfor gradvist at falde tilbage til samme niveau som for Royal Unibrew valgte at

opgradere sine produktionsfaciliteter.

P& det operationelle plan har Royal Unibrew gennem de senere ar haft stor fokus pa at
reducere kapitalbindingen 1 driften. Lager- og debitordage er nedbragt, mens selskabet har
faet lengere kredit hos leverandererne. I 2009 opndede Royal Unibrew saledes en negativ
pengebinding i nettoarbejdskapitalen. Eftersom forbedringen af arbejdskapitalen skyldes
grundleggende strukturelle tiltag og fokus pa driftsoptimeringer pd tvers af hele
virksomheden, antages Royal Unibrew at kunne holde nettoarbejdskapitalen pa samme flotte

niveau som 1 2009.
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I tabel 13 ses den budgetterede udviklingen 1 henholdsvis anlegsaktiverne og

nettoarbejdskapitalen.

Tabel 13: Budgettering af AOH-drivere (pengebindinger malt i antal dage)

2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Anlsegsaktiverne 250 245 240 235 230 230
Nettoarbejdskapitalen -22 -22 -22 -22 -22 -22
Investeret kapital 2.300.182 2.382.119 2.287.554 2.381.585 2.292.107 2.498.427

Kilde: Egen tilvirkning

5.4 Budgettering af nettorentebaerende geeld
Den nettorentebarende gaeld estimeres til at udgere 25 % af selskabets kapitalstruktur (jf.

afsnit 6.2.1 vedrerende fastsattelse af selskabets target kapitalstruktur).

5.5 Delkonklusion budgettering
For at kontrollere realismen i de fastsatte budgetforudsatninger sammenholdes en rakke

budgetterede negletal med det historiske niveau.

Tabel 14: Forudseetninger for budgetperioden (t.kr.)

Historisk Budgetperiode Termlnal-
periode

2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
Omszetning 3.190.959 3.439.026 3.881.762 4.178.703 3.816.421 3.786.577 3.831.928 3.909.245 4.000.553 4.100.715 4.203.233
Omsaetningsvaekst 10,1% 7,2% 11,4% 71% -9,5% -0,8% 1,2% 2,0% 2,3% 2,4% 2,4%
OG salg fer skat 9,3% 8,8% 6,0% 3,1% 6,3% 9,2% 9,7% 10,2% 10,7% 11,2% 11,2%
OG andet driftsoversud 0,7% 2,0% 1,0% 0,6% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
OG useedvanligeposter 0,4% -0,2% 0,5% -11,2% -1,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
OG skat -2,3% -2,9% -2,1% -1,4% -1,7% -2,3% -2,5% -2,6% -2,7% -2,8% -2,8%
oG 8,1% 7,7% 5,4% -8,8% 3,7% 7,7% 8,1% 8,4% 8,8% 9,2% 9,2%
Anleegsaktiver 2.140.631 2.197.456 2.560.466 2.710.334 2.661.200 2.525.891 2.618.341 2522584 2.628.814 2539.211 2.758.014
Nettoarbejdskapital 54.518 36.893 186.871 95.664 -230.755 -225.709 -236.222 -235.030 -247.229 -247.104 -259.587
Investeret kapital 2.195.149 2.234.349 2.747.337 2.805.998 2.430.445 2.300.182 2.382.119 2.287.554 2.381.585 2.292.107 2.498.427
AOH 1,59 1,55 1,56 1,50 1,46 1,60 1,64 1,67 1,71 1,75 1,75
ROIC salg 14,7% 13,7% 9,4% 4,7% 9,2% 14,7% 15,9% 17,1% 18,3% 19,7% 19,7%
ROIC andet driftsoverskud 1,1% 3,1% 1,5% 1,0% 1,1% 1,3% 1,3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4%
ROIC udsaedvanlige poster 0,6% -0,4% 0,8% -16,9% -2,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ROIC skat -3,6% -4,6% -3,3% -2,0% -2,4% -3,7% -4,0% -4,3% -4,6% -5,0% -4,9%
ROIC 12,8% 11,9% 8,4% -13,3% 5,4% 12,3% 13,2% 14,1% 15,1% 16,1% 16,1%

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af tabellen, budgetteres der implicit med en veasentlig forbedring af ROIC i
budgetperioden. Dette skyldes en forventet forbedring af sivel overskudsgraden som

omsatningshastigheden. Nedenfor er de vaesentligste grunde hertil opsummeret:

e Stram styring af nettoarbejdskapitalen

e Omkostningsbesparelser som folge af tilpasninger i organisationen (afskedigelser)

63



¢ Omkostningsbesparelser som folge af omlegningen af administrationen 1 Baltikum

o Yderligere effektiviseringer som folge af omlegningen af den danske produktions- og
distributionsstruktur

e Lavere ravarepriser

e Frasalg af aktiviteter i Polen hvor et fokus pa faerre markeder og et mindre geografisk
omrade har styrket det fremtidige forretningsgrundlag

o Styrket salg af malt pd licens efter athendelsen af selskabets egne bryggerier

e Bedre produktmiks og egede markedsferingstiltag

e Ajourferte produktionsfaciliteter og bedre udnyttelse af produktionskapaciteten

I bilag 10-12 findes de budgetterede regnskabsopgerelser for Royal Unibrew 1 perioden 2010-

2015 samt budgetforudsatningerne sammenholdt med de historiske nogletal.
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DEL 4

I verdiansattelsens tredje del blev den oparbejdede viden fra henholdsvis den strategiske
analyse og regnskabsanalysen konverteret til proforma-regnskaber for Royal Unibrew. Med
udgangspunkt i de reformulerede regnskabsopgerelser blev budgetteringen udarbejdet pé
baggrund af de finansielle vardidrivere, som blev analyseret 1 athandlingens
rentabilitetsanalyse. Udstyret med et s@t proforma-regnskaber er athandlingen nu néet til sin

sidste fase, som er selve vardiansattelsen.

6.0 Veerdianseettelse
I kapitel 6 opridses indledningsvist de grundleggende forskelle pd henholdsvis DCF- og

EVA-modellen, som 1 praksis er de to mest anvendte kapitalbaserede verdiansettelses-
modeller. Formédlet er aktivt at veelge, hvilken vardiansattelsesmodel der synes at vaere mest

hensigtsmeessig.

I de efterfolgende afsnit estimeres WACC'ens delelementer samt vakstfaktoren g i
terminalperioden. Pa baggrund af de estimerede modelinput og det opstillede budget er det nu

muligt at beregne et base case-vardiestimat for Royal Unibrew-aktien pr. 30. september 2010.

Med udgangspunkt i1 peer-gruppens handelsmultipler pr. veardianseattelsestidspunktet
sammenholdes det beregnede vaerdiestimat med en relativ vaerdiansettelse af Royal Unibrew.
Endvidere udarbejdes en folsomhedsanalyse, hvor effekten af @ndringer 1 modellens mest

centrale datainput vil blive efterprovet i form af en Monte Carlo-simulering.

6.1 Valg af veerdianseaettelsesmodel
I finansieringslitteraturen argumenteres der ofte for at anvende DCF-modellen til

vaerdiansettelse af virksomheder, eftersom cash flows er upavirket af de wvalgte
indregningskriterier og regnskabsprincipper. Som folge heraf benytter stadig flere analytikere
DCF-modellen som deres primere vardiansazttelsesmodel (Plenborg, 2000). Faktum er
imidlertid, at henholdsvis DCF- og EVA-modellen giver identiske veardiestimater, blot

forudsatningerne bag modellerne er opfyldt.

Til trods for at de fremkomne resultater fra de to modeller er ens, indregnes vardien
forskelligt. EVA-modellen tager udgangspunkt i den bogferte verdi af investeret kapital, der
ofte udger en betydelig andel af selskabets samlede vardi. EVA-modellen anerkender altsa
det veerdiansattelsesarbejde, som virksomheden sammen med revisorerne allerede har udfort.

Det interessante i EVA-modellen er derfor kun den overnormale driftsindtjening. DCF-
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modellen skiller derimod ferst de regnskabsmassige poster ad og konverter dem til cash

flows. DCF-modellen starter sdledes vaerdiansettelsen helt fra "bunden" (Plenborg, 2000).

Denne forskel i indregningen af selskabets vardi afspejler sig 1 den beregnede terminalverdi.
En raekke studier har vist, at terminalverdien for DCF-modellen udger 56-125° % af den
totale vaerdi af et selskab (Copeland et al., 2000). I modsatning hertil udger terminalvardien
for EVA-modellen en betydeligt mindre andel af den samlede verdi af et selskab (Plenborg,
2000). Selvom EVA-modellen ikke fuldstendigt eliminerer problemet omkring
terminalvardien, sd bliver fokus imidlertid rettet mod det centrale ved budgettering, nemlig

antallet af 4&r med overnormalt afkast.

En anden egenskab ved EVA-modellen er, at den virker intuitiv. For regnskabsbrugere er det
mere naturligt at verdiansatte pd basis af regnskabsmassige begreber og negletal end cash
flows. Ved at fokusere pa negletallet ROIC kan man dekomponere og tilpasse sin
rentabilitetsanalyse tilsvarende, sd fokus er péd estimeringen af afkastningsgraden. Det
interessante 1 denne sammenhang er, at analytikeren ofte har fokus pé dette negletal 1 praksis.
EVA-modellen passer derfor sammen med de fleste af de analysekoncepter, som er udarbejdet

1 praksis (ibid.).

Som nevnt indledningsvist vil den estimerede markedsverdi af en virksomheds egenkapital
vaere den samme uafhangig af, hvilken af de to vaerdiansattelsesmodeller der benyttes. Det
synes derfor ikke at skabe yderligere veardi til athandlingen at anvende bdde DCF- og EVA-
modellen til verdiansettelsen af Royal Unibrew. P& baggrund af ovenstdende argumentation

er der i indevarende verdiansattelse valgt at anvende EVA-modellen.

6.2 Vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC)
Ved brug af EVA-modellen er det nedvendigt at kende kapitalindskydernes afkastkrav med

henblik pa at tilbagediskontere de forventede merafkast (EVA). Afkastkravet afspejler
kapitalindskydernes kompensation for tidsvaerdien af penge samt risikoen ved den enkelte
investering (Plenborg, 2002). I forbindelse med fastleggelsen af afkastkravet er det vigtigt, at
konsistensprincippet overholdes. Det vil sige, at der er overensstemmelse mellem de anvendte
rentabilitetsmal og afkastkrav. I rentabilitetsanalysen blev det vist, at afkastningsgraden maler
forrentningen af den investerede kapital far aflenning af fremmed- og egenkapitalen.
Afkastningsgraden skal derfor sammenholdes med WACC, der er et udtryk for det vaegtet
gennemsnit af alle kapitalindskyderes afkastkrav. I Royal Unibrews tilfelde er der kun taget

¥ Terminalvardien udger over 100 % af den totale vaerdi af et selskab, séfremt den akkumulerede verdi af
budgetperioden for terminalperioden er negativ. Det er typisk tilfeeldet for udviklingsselskaber.
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hejde for to typer af finansiering, egenkapital og fremmedkapital, da minoritetsaktionarer
historisk set har udgjort en meget lille andel af egenkapitalen. WACC kan derfor udtrykkes

som:

WACC = kg +(1—0) + ke

(E+D) (E+D)

hvor

D = Gealdsandelen (nettorentebarende gald)
E = Egenkapitalandel

kq = Fremmedkapitalomkostninger

t = Den marginale selskabsskattesats

k. = Ejernes afkastkrav

I de kommende afsnit vil kapitalomkostningerne for Royal Unibrew blive estimeret, hvilket

indebarer folgende trin:

o Fastleggelse af langsigtet kapitalstruktur (afsnit 6.2.1)

Estimering af den marginale selskabsskattesats (afsnit 6.2.2)

Estimering af fremmedkapitalomkostninger (afsnit 6.2.3)

Estimering af ejerafkastkrav (afsnit 6.2.4)
Beregning af WACC (afsnit 6.2.5)

6.2.1 Langsigtet kapitalstruktur
Teoretisk set ber kapitalstrukturen tilpasses lobende, sdledes at den pa ethvert givent

tidspunkt afspejler virksomhedens nuverende brug af henholdsvis geld og egenkapital. I
praksis antages kapitalstrukturen imidlertid ofte at vere konstant, da der typisk kun sker
mindre @&ndringer i kapitalstrukturens sammensatning over tid. I den henseende er det vigtigt,

at virksomhedens langsigtede (target) kapitalstruktur anvendes (Plenborg, 2002).

Ved beregning af virksomhedens kapitalstruktur tilsiger finansielle teori, at der udelukkende
skal anvendes markedsveardier. Dette medferer imidlertid et praktisk problem, eftersom
formédlet med vardiansattelsen netop er at estimere markedsverdien af selskabet.

Markedsverdierne antages derfor ikke at veere kendt pa forhand (ibid.).
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I praksis benyttes den bogferte verdi af fremmedkapitalen ofte som approksimation til
markedsverdien af fremmedkapitalen (Plenborg, 2002). Denne fremgangsmdde har ogsé

fundet anvendelse i forbindelse med estimeringen af Royal Unibrews kapitalstruktur.

Til fastleeggelse af Royal Unibrews target kapitalstruktur tages der udgangspunkt i den
gennemsnitlige kapitalstruktur for selskabets peer-gruppe. Peer-gruppen er sammensat af

selskaber med aktiviteter inden for bryggeribranchen.

Tabel 15: Kapitalstruktur peer-gruppe pr. 30.9.2010 (mio. kr.)

SEI L) Land Enterprise value Veerdi af aktiekapital Egenkapital Fremmedkapital

Heineken Holland 225.744 149.635 66,3% 33,7%
ABInbev Belgien 680.078 423.370 62,3% 37,8%
SABMiller Storbritannien 325.592 276.938 85,1% 14,9%
Carlsberg Danmark 122.527 86.956 71,0% 29,0%
Harboe Danmark 1.309 835 63,8% 36,2%
Olvi 0OYJ Finland 2.702 2.348 86,9% 13,1%
Gennemsnit 72,5% 27,5%

Kilde: Bloomberg

Som det fremgér af tabellen, er peer-gruppens gennemsnitlige galdsandel 27,5 %. Dette
stemmer fint overens med sammensatningen af Royal Unibrews nuvarende kapitalstruktur,
der pr. 30. september 2010 udgeres af hhv. 79 % egenkapital og 21 % fremmedkapital. En
gaeldsandel pa 25 % og en egenkapitalandel pa 75 % synes derfor rimelig at anvende som
target kapitalstruktur for Royal Unibrew.

6.2.2 Skattesats

Verdien af renteskatteskjoldet indregnes i verdiansettelsen ved at estimere fremmed-
kapitalomkostningerne pa efter skat basis (jf. afsnit 6.2.3). Til beregning af rentefradraget
benyttes den marginale danske skattesats pd 25 %. Det antages dermed implicit, at den
skattepligtige indkomst fremadrettet vil vare tilstraekkeligt stor til, at Royal Unibrew fuldt ud

kan udnytte de skattemassige fordele, der knytter sig til anvendelsen af fremmedkapital.

Det ber dog pointeres, at der er flere forstyrrende forhold ved at anvende den marginale
danske skattesats. For det forste er der hgjst sandsynligt optaget 14n 1 lande med skattesatser
og -regler, der afviger fra de danske. For det andet er der 1 2007 indfort et sdkaldt "renteloft",
der begranser rentefradraget og derved skattefordelen. Renteloftet traeder 1 kraeft, safremt de
nettofinansielle omkostninger overstiger et vist grundbeleb. Selskaberne er imidlertid ikke
forpligtet til at oplyse, om de har ramt dette renteloft. Det vides derfor ikke med sikkerhed om
Royal Unibrew opnér fuld fradragsret pa deres renteomkostninger.
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6.2.3 Estimering af fremmedkapitalomkostninger
Fremmedkapitalomkostningerne efter skat kan estimeres ud fra folgende formel:

kg=(rr+1)*(1 -0

hvor

rr = Risikofri rente

1 = Selskabsspecifikt risikotillaeg
t = Selskabsskattesats

Den risikofri rente kan ikke observeres direkte i markedet, hvorfor renten pd en
toneangivende statsobligation anvendes som approksimation. Den aktuelle effektive rente pa
en 10-drig statsobligation er 2,40 %, hvilket historisk set er meget lavt. Eftersom WACC
antages at vere konstant, kan det diskuteres, om man ber anvende en hgjere risikofri rente
end de nuvarende 2,4 %. Benyttes en for lav risikofri rente, vil de merafkast, der ligger
leengere ude 1 fremtiden, blive tilbagediskonteret med en for hej diskonteringsfaktor. Er dette
tilfeeldet, vil den estimerede vardi af Royal Unibrew blive overvurderet. Som alternativ kan
man vaelge at anvende en 30-drig dansk statsobligation, sdledes at der er storre
overensstemmelse mellem den gennemsnitlige varighed pé de tilbagediskonterede merafakast
og obligationens varighed (PWC, 2011). Problematikken i den sammenhang er imidlertid, at
likviditeten 1 denne obligation ikke er tilstraekkeligt stor, hvorfor den effektive rente kan vaere

pavirket i opadgéende retning.

I indeveerende vaerdiansattelse er det valgt ikke at korrigere den estimerede risikofrie rente pa
2,40 %, hvilket synes at vare understottet af den nuvarende markedspraksis. I en
miniundersogelse foretaget af PWC 1 efterdret 2010 svarer 17 ud af 19 danske corporate
finance rddgivere, at de anvender renten pa en 10-drig statsobligation som proxy for den

risikofti rente (ibid.).

Det selskabsspecifikke risikotilleeg fastsettes ud fra en samlet vurdering af den underliggende
risiko 1 virksomheden. Har selskabet faet udarbejdet en kreditvurdering, kan denne med fordel
anvendes til en kvantificering af risikotilleegget. I tabellen pd naste side credit spreads for

forskelligt ratede obligationer.
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Tabel 16: Risikotillzeg ved forskellige kreditratings pr. 30.9.2010

Risikofri rente AA

Rente 2,40 0,71 1,08 1,16 1,29 1,44 2,22 4,44

Stigende risiko

Kilde: Bloomberg

Royal Unibrew er imidlertid ikke blevet kreditratet, hvorfor risikoanalysen i afsnit 4.5 vil
ligge til grund for syntetisk kreditrating. Som konkluderet i risikoanalysen synes Royal
Unibrew at have kaempet sig igennem en lengerevarende periode med hgj finansiel gearing,
skuffende driftsindtjening og store problemer péd det polske marked. Et omfattende
restruktureringsprogram med bl.a. frasalg og lukning af aktiviteter samt fyringer af
medarbejdere har gjort driften mere fokuseret og konkurrencedygtig. Samtidig er den
finansielle risiko kommet under kontrol som felge af en succesfuld aktieemission og en ny
bankaftale. Royal Unibrew forventes derfor at vare 1 stand til igen at kunne udnytte sine
steerke markedspositioner til at tjene penge i et ellers vanskeligt marked. Samlet set har de
seneste ars turnaround reduceret selskabets risiko vasentligt. Royal Unibrew opererer dog 1
en konkurrenceintensiv og moden branche, hvilket 1 sidste ende er med til at forege den

endelige risikovurdering til BBB. Ud fra tabel 16 svarer dette til et risikotilleeg pa 1,44 %.

P& baggrund af ovenstidende analyse kan Royal Unibrews fremmedkapitalomkostningerne

efter skat estimeres til:

ki =2,4% +1,44%)*(1-0,25) =2,88%

6.2.4 Estimering af ejerafkastkrav
Til at fastleegge ejernes afkastkrav anvendes Capital Asset Pricing-modellen (CAPM). CAPM

tager udgangspunkt i sammenhangen mellem den enkelte virksomheds afkast og afkastet for

hele aktiemarkedet (markedsportefoljen). CAPM kan udtrykkes ved folgende formel:
ke =17+ ﬁ[rm - rf]

hvor

ke = Ejernes afkastkrav

rr = Risikofrie rente

B = Egenkapitalens systematiske risiko

rm = Forventet afkast pd markedsportefoljen
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Det fremgar af formlen, at ejerafkastkravet er en funktion af den risikofrie rente og et
risikotilleeg. Den risikofrie rente er et udtryk for den kompensation investor krever for at
udsette sit forbrug, det vil sige tidsvaerdien af penge. Risikotilleegget er det investor kraver i
kompensation for at péatage sig den pagaldende risiko ved at investere i virksomheden
(Plenborg, 2002). Risikotillegget tager udgangspunkt 1 markedsportefeljens risikopraemie, der
er udtrykt som forskellen mellem ry, og r. Risikopramien justeres efterfolgende athangigt af
risikoen 1 det specifikke selskab mélt ved beta. Generelt galder det, at jo sterre risiko desto
hgjere bliver det samlede afkastkrav til egenkapitalen.

Risikopraemien

Risikopreemien er et udtryk for det generelle markedsrisikotilleeg, investor krever for at
investere i aktier frem for en risikoftri investering af samme varighed. Med udgangspunkt i
markedsportefoljen beregnes risikopraemien som forskellen mellem aktiemarkedets afkast og
den risikofrie rente (ry - rf). Der anvendes typisk en af folgende to metoder til at estimere

risikopremien: (1) ex-post-metoden eller (2) ex-ante-metoden.

Alene 1 Danmark er der foretaget flere empiriske undersogelser af risikopremiens storrelse ud
fra historiske kursobservationer (ex-post-metoden). Kendetegnet for disse studier er
imidlertid, at de ikke har medfort et konsensus omkring sterrelsen af risikopraemien, der synes
at variere mellem 1,9 % til 3,2 % (Petersen & Plenborg, 2005). Som felge heraf anvendes i
stedet forventninger til den fremtidige risikopremie (ex-ante-metoden), der ligeledes er
analytikernes foretrukne metode. Pa basis af nuvaerende markedsdata har Jyske Bank
estimeret den aktuelle risikopraemie til at veere 5,2 % (Meller & Jorgensen, 2010).
Beta
Grundtanken bag CAPM-modellen er, at investor udelukkende kompenseres for den
systematiske del af risikoen. Den usystematiske risiko, som eksempelvis dérlig ledelse, kan
elimineres ved at eje en veldiversificeret portefolje af aktier, hvorfor dette ikke skal indgd 1
priss@tningen. Beta er et relativt risikomal, der maler selskabets systematiske risiko set i
forhold til markedsportefoljen. Beta kan udtrykkes som:

_ COV(Titocim)

Var(ny,)

hvor
B = Beta
Cov(Tstock,Im) = Covariansen mellem markedsportefeljen og virksomhedens aktiekurs

Var(rm) = Variansen af markedsportefoljen
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Tolkningen af beta er forholdsvis intuitiv. Jo sterre den systematiske risiko er i virksomheden,
desto sterre afkast kraver investor for at investere i virksomheden. Dette kan sammenfattes i

folgende udtryk:

Beta = 0: Risikofti investering
Beta = 1: Aktieinvestering med risiko som markedsportefoeljen
Beta < 1: Aktieinvestering med mindre risiko end markedsportefoljen

Beta > 1: Aktieinvestering med sterre risiko end markedsportefoljen

Beta kan ikke observeres direkte i markedet, men mé estimeres pa baggrund af selskabets
historiske aktiekurser. Dette gares ved simpel regression mellem afkastet pd Royal Unibrew
og markedsafkastet for en fastsat periode (Koller et al. 2005). Den akademiske litteratur
omhandlende estimering af beta er generelt inkonsistent med hensyn til valget af
mélingsperiodens lengde og hyppigheden af observationerne. Dette bevirker, at der i1 praksis
ikke er konsensus om, hvordan beta ber estimeres. I nerverende vardiansattelse estimeres
beta med udgangspunkt 1 regressionsanalyser foretaget af anerkendte leveranderer af
finansielle data. Bloomberg og Thomson har siledes estimeret Royal Unibrews beta til at

vaere henholdsvis 1,47 og 1,42.

For at vurdere rimeligheden i at anvende en beta i dette niveau sammenholdes de ovennavnte
betaer med selskabets samlede risiko, idet beta kan betragtes som en funktion af den

driftsmaessige og finansielle risiko:

D
Bek = Bu+(Bu_Bd)*ﬁ

hvor

Bek = egenkapitalens systematiske risiko (gearet beta)

Bu = aktivernes systematiske risiko / driftsmaessige risiko (ugearet beta)
Ba = geeldens systematiske risiko

D/EK = virksomhedens kapitalstruktur (geld/egenkapital)
I afsnit 4.5 blev der foretaget en dybdegiende analyse af bdde Royal Unibrews driftsmessige

og finansielle risiko. Folgende gennemgang indeholder derfor udelukkende en kvantificering

af virksomhedens risikoprofil.
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Tabel 17: Konvertering af driftsmaessig - og finansiel risiko til beta vaerdier

Driftsmeessig risiko  Finansiel risiko Samlet risiko

Lav Lav Meget lav 0,4-0,6
Lav Middel Lav 0,6 - 0,85
Lav Hegj Middel 0,85-1,15
Middel Lav Lav 0,6 - 0,85
Middel Middel Middel 0,85-1,15
Middel Hegj Hegj 1,15-14
Hgj Lav Middel 0,85-1,15
Hoj Middel Hgj 1,15-14
Hgj Hgj Meget hgj 1,4+

Kilde: Petersen & Plenborg (2005)

I risikoanalysen blev savel Royal Unibrews driftsmassige som finansielle risiko vurderet til at
vare middel. Ifolge ovenstdende tabel kan dette umiddelbart konverteres til et betaestimat i
intervallet 0,85 - 1,15. P4 trods af at bade den driftsmassige og finansielle risiko ma betragtes
som verende i1 den hgje ende af "middelskalaen", sd er et beta pa 1,15 noget lavere end de

1,42 og 1,47 fra regressionsanalyserne foretaget af Bloomberg og Thomson.

Den primere forklaring pa afvigelsen synes at vere forskellen pd det anvendte datagrundlag.
Eftersom regressionsanalysen 1 mangel pa bedre anvender historiske kurser, sa bygger
beregningen implicit pd de davarende driftsmeassige og finansielle risici. Risikoanalysen
tager derimod udgangspunkt i de nuvarende risici, som i Royal Unibrews tilfelde alt andet
lige ma betegnes som relativt mindre end i de foregdende ar. Ved anvendelse af betaer fundet
ved hjelp af regressionsanalyser forudsattes den underliggende risiko altsa at vare uandret
over tid. Da dette langt fra synes at vare tilfeldet for Royal Unibrew, vurderes en beta pé

1,15 at give et mere retvisende billede af den nuverende og fremtidige systematiske risiko.

Ilikviditetstillaeg
En sidste parameter der har betydning for fastleggelsen af ejerafkastkravet er aktiens

likviditet. Jo hgjere likviditet desto lettere er det alt andet lige for investor at opbygge eller
afvikle en aktiebeholdning uden for store omkostninger. I praksis anvendes derfor ofte et
tilleg 1 afkastkravet for mindre likvide aktier, hvor illikviditetspremien er et udtryk for de
omkostninger, der er forbundet med at konvertere aktien til kontanter (Petersen & Plenborg,
2005). Sagt med andre ord, sé er investor villig til at betale en merpris for en aktie med hgj
likviditet og dermed lav likviditetsrisiko. Ved inddragelse af et likviditetstilleg modificeres
CAPM-modellen til folgende:

ke =17+ ﬁ’[rm - rf] + illikviditetstilleg
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Royal Unibrew indgéir i Mid Cap-indekset, hvor omseatningen og dybden i aktiechandlen er
noget mere begraenset set 1 forhold til de mest likvide aktier 1 C20 indekset. Dette skyldes
hovedsagligt storrelsesforskellen pa selskaberne i de respektive indeks. Nedenstédende tabel 18
kan benyttes til at kvantificere sterrelsen af illikviditetstilleegget, safremt markedsvardien

vurderes at vaere den altovervejende begransning i aktiens likviditet.

Tabel 18: Indikativ illikviditetspreemie

Markedsveerdi Likviditetstillaeg
0-50 mio. kr. 4-6%
50-250 mio. kr. 3-4%
250-500 mio. kr. 2-3%
500-3.500 mio. kr. 1-2%
3.500-7.500 mio. kr. 0-1%
7.500 + mio. kr 0%

Kilde: Plenborg (2002)

Det ses af ovenstaende tabel, at illikviditetspraemien typisk varierer mellem 0 og 6 %. Bedomt

ud fra markedsvardien estimeres Royal Unibrews likviditetstilleeg at udgere 0,5 %.

Ud fra ovenstdende gennemgang kan ejerafkastkravet nu beregnes til:

ke=2,40 % + 1,15 * (7,6 % - 2,40 %) + 0,5 % = 8,88 %

6.2.5 Beregning af WACC
Ved at indsatte de ovenfor estimerede input-variabler i WACC-formlen fra afsnit 6.2 kan

Royal Unibrews WACC estimeres til:

WACC =8,88 % * 75 % + 2,88 % * 25 % = 7,38 %

6.3 EVA-modellen

Under forudsetning om at alle indtegter og omkostninger passerer resultatopgerelsen i

budgetperioden (totalindkomstprincippet) kan EVA-modellen udtrykkes som:

= (NOPAT, — WACC) * kap,_; (NOPAT,,, — WACC) * kap, 1
EVAO = kapo + *
£ (1 + WACC)? WACC — g (1 + WACC)™
hvor
n = Antallet af ar med atypisk hej/lav vekst i EVA
n+l = Terminalaret med normaliseret veekst i EVA
NOPAT; = Driftsindtjeningen efter skat pa tidspunkt t

NOPAT,+; = Det normaliserede niveau for virksomhedens NOPAT
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kap; = Investeret kapital pé tidspunkt t
kapo = Investeret kapital primo

g = Vazkst i terminalperioden

EVA-modellen bestar af to led: (1) Den investerede kapital primo malingsperioden og (2) Det
fremtidige overnormale afkast defineret som forskellen mellem afkastet pd den investerede
kapital og afkastkravet (EVA). Rationalet bag modellen er, at jo sterre forskellen er mellem
afkastet pa den investerede kapital og afkastkravet, samt jo sterre vaekst i den investerede
kapital, desto mere vil den estimerede vardi afvige fra den bogferte verdi af den investerede
kapital. Sagt med andre ord, sé er investor villig til at betale en pris over den bogforte vaerdi af
investeret kapital 1 de tilfelde, hvor virksomheden forventes at kunne genere et fremtidigt

merafkast.

Som navnt ovenfor forudsatter EVA-modellen, at samtlige indtegter og omkostninger indgar
1 resultatopgerelsen 1 budgetperioden. Anvendelsen af totalindkomstprincippet gor, at EVA-
modellen bliver ufelsom over for valg af indregningsmetoder, regnskabspraksis m.v. Dette
adskiller EVA-modellen fra andre regnskabsbaserede vardiansattelsesmodeller, som
eksempelvis P/E multipler, der hviler pd en forudsatning om, at indregningsmetoder og

regnskabsprincipper er identiske over tid og pa tvers af virksomheder (Plenborg, 2000).

6.4 Estimering af veekstfaktoren (g)
EVA-modellen hviler pad en forudsetning om going concern, hvilket betyder, at

virksomhedens driftsaktiviteter antages at forsatte 1 det uendelige. Teoretisk set fordrer dette,
at der skal opstilles et uendeligt budget for virksomheden. I praksis lader dette sig dog ikke
gore, da man sjeldent med tilstreekkelig nejagtighed er i stand til forudsige en virksomheds
gkonomiske udvikling i mere end 5-10 &r ud i fremtiden. I lighed med DCF-modellen tager
EVA-modellen derfor udgangspunkt i en to-periodisk model, hvor budgettet inddeles i1 to
perioder: (1) En eksplicit budgetperiode og (2) En terminalperiode.

Grundtanken bag en to-periodisk vardiansattelsesmodel er, at virksomheder ofte i en kortere
periode har atypiske vakstrater. P4 laengere sigt vil markedsveeksten imidlertid aftage og
konkurrenceintensiteten foreges, hvilket vil tvinge heje afkast (positive EVA) mod et mere
naturligt niveau. Budgetperioden forleber séledes indtil det forste ar, hvor veeksten vurderes at

vaere normaliseret (terminalperioden).

Kendetegnet for terminalperioden er antagelsen om konstant udvikling (steady state), hvilket

bevirker, at der kun behoves at blive udarbejdet et konkret budget for det forste ar 1
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terminalperioden. Det er i den henseende vigtigt at sikre sig, at alle budgetvariabler udvikler
sig konstant i terminalperioden, da dette er en grundleeggende antagelse 1 den to-periodiske

vardiansattelsesmodel (Plenborg, 2002).

Estimeringen af den konstante veakstrate g skal afspejle forventningerne til virksomhedens
vaekst 1 den resterende levetid efter den eksplicitte budgetperiode. Fra den strategiske analyse
ved vi, at Royal Unibrew befinder sig i en konkurrencepraeget og moden branche, hvor heje
vakstrater hovedsageligt kan tilskrives en generel forbedret ekonomi pa de pageldende
markeder, f.eks. Latin Amerika og Asien. Den langsigtede vakst for bryggeribranchen
antages derfor at folge det enkelte lands ekonomiske udvikling. Da Royal Unibrew endvidere
ikke vurderes at besidde konkurrencemaessige fordele, der pé lengere sigt berettiger dem en
hgjere vaekst end konkurrenterne, anvendes den forventede vaekst i BNP for de lande, hvor

selskabet afsetter sine produkter.

Tabel 19: Forventet fremtidig BNP-vaekst

Markeder  Fordeling BNP-veek st 2015

Danmark 31% 1,9%
ltalien 18% 1,3%
Tyskland 14% 1,3%
Polen 8% 4,3%
Litauen 9% 3,6%
Letland 7% 4,0%
Malt 13% 3,9%
Veegtet gns. 2,5%

Kilde: IMF - World Economic Outlook (2010)

I ovenstaende tabel ses det, at den vagtede gennemsnitlige BNP-vaekst pa Royal Unibrews
markeder forventes at vere 2,5 % 1 ar 2015. Vekstraten 1 terminalperioden estimeres séledes

til at veere 2,5 %.

6.5 Veaerdiestimat af Royal Unibrew-aktien
Pé baggrund af athandlingens analyser er det nu muligt at foretage en verdianszttelse af

Royal Unibrews egenkapital pr. 30. september 2010. Det er i den forbindelse verd at
bemarke, at EVA-modellen implicit antager, at EVA arligt forfalder ultimo perioden. I
praksis forfalder EVA ofte 1 lobet af dret, hvorfor det synes mere rimeligt at antage, at EVA 1
gennemsnit forfalder medio aret. Der er derfor foretaget en "midtarsjustering" ved at

multiplicere den beregnede enterprise value med fremskrivningsfaktoren (1 + WACC)".
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Endvidere er det fremkomne vardiestimat af egenkapitalen baseret pa en overtagelse pr.

balancedagen. Eftersom tidspunktet for vardiansattelsen er ni maneder inde i det forste

budgetar, er den estimerede verdi fremskrevet med (1+WACC)”*2,

I tabel 20 er den foretagne verdiansattelse illustreret:

Tabel 20: Veerdiansettelse af Royal Unibrew pr. 30.9.2010 (t.kr.)

- Terminal-
Budgetperiode
getp periode

2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

NOPAT 290.620  308.470  329.354 352.049 376.241  386.697

Investeret kapital primo 2.430.445 2.300.182 2.382.119 2.287.554 2.381.585 2.292.107

WACC 7,38% 7,38% 7,38% 7,38% 7,38% 7,38%

Kapitalomkostninger 179.367  169.753  175.800 168.822  175.761 169.158

EVA 111.253  138.717 153553  183.227  200.480  217.540

Diskonteringsfaktor (WACC) 0,9313 0,8673 0,8077 0,7522 0,7005
Nutidsveerdi af EVA 103.607 120.305 124.019 137.815 140.428

Investeret kapital primo 2.430.445
+ Kapitalveerdi af EVA i budgetperioden 626.174
+ Kapitalveerdi af EVA i teminalperiode 3.122.498
= Enterprise value (EV) 6.179.117
Midtarsjusteret enterprise value 6.403.068
+ Veerdi af ikke-driftsmeessige altiver 73.392
= Selskabsvaerdi pa geeldfri basis 6.476.460
- Rentebzerende geeld 1.508.817
= Estimeret veerdi af egenkapitalen 4.967.643
Fremskrevet veaerdi af egenkapitalen pr. 30.9.2010 5.240.140
Antal aktier i Royal Unibrew 11.186.498
Estimeret vaerdi af Royal Unibrew -aktien pr. 30.9.2010 468

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af tabellen er den estimerede vardi af Royal Unibrew-aktien pr. 30.

september 2010 468 kr., hvilket er 73 % hgjere end den observerede lukkekurs péa 270.

Validiteten af det fremkomne vardiestimat vil 1 de felgende afsnit blive efterprovet i form af
en multipelanalyse og en folsomhedsanalyse.

6.6 Multipelanalyse

Brugen af relative vaerdiansattelsesmetoder er stor i praksis. Dette skyldes forst og fremmest,
at multipelanalyser ofte betragtes som en "quick and dirty"-tilgang til vaerdiansattelse af
virksomheder set i forhold til de mere detaljerede kapitalbaserede verdiansattelsesmodeller.
Tankegangen bag anvendelsen af multipler er da ogsa ligetil: Verdien af en virksomhed kan
estimeres pa baggrund sammenlignelige selskabers prisfastsattelse 1 markedet. Blandt

barsnoterede selskaber er metodikken som folger:
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e Indhent markedsvardier og forventninger til &rets resultater for virksomhedens peer-
gruppe

e Konverter den indhentede data til handelsmultipler s& som P/E, K/I, EV/EBIT eller
EV/EBITDA

e Anvend de beregnede multipler for peer-gruppen til at fastsatte en fair veerdi af den

onskede virksomhed

Problematikken ved at anvende multipler er, som tidligere nevnt, at de i praksis ofte bliver
anset for at vare en bekvem og simpel vardiansattelsesmetode. Teoretisk set er dette en
fejlagtig antagelse, der kan lede til forkerte konklusioner (Plenborg, 2002). For at kunne
anvende peer-gruppens handelsmultipler til vaerdiansettelse af den enskede virksomhed skal

folgende fundamentale forhold vere opfyldt:

e Virksomhederne skal have ens finansielle og driftsmassige risici
e Virksomhederne skal anvende samme regnskabspraksis

e Virksomhederne skal have samme forventede vakstrater

Ud fra ovenstdende antagelser er det helt tydeligt, at der ikke findes sddanne "carbon copy"-
selskaber. Teoretisk set betyder dette, at det er nedvendigt at justere virksomhedernes
handelsmultipler, séledes at de afspejler eventuelle virksomhedsspecifikke forskelle. Man mé
derfor forvente, at der er storre eller mindre afvigelser pd de enkelte virksomheders
handelsmultipler i en given peer-gruppe. Analytikerens udfordring er i den forbindelse at

observere og kvantificer sadanne forskelle.

Til trods for ovenstdende problematik er det i indevaerende vardiansattelse valgt ikke at
korrigere peer-gruppens handelsmultipler i forhold til virksomhedsspecifikke forskelle. Dette
skyldes, at multipelanalysen udelukkende anvendes til at efterprove det fundne verdiestimat

fra den mere detailorienterede EVA-model.

I tabel 21 pé naeste side er resultatet fra multipelanalysen illustreret.
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Tabel 21: Multipelanalyse pr. 30.9.2010

EV/EBIT P/E

Selskab Land 2010E 2011E 2010E 2011E
Heineken Holland 12,5 7,4 14,5 12,3
ABInbev Belgien 11,4 6,3 15,9 12,9
SABMiller  Storbritannien 15,0 11,3 17,1 14,8
Carlsberg  Danmark 11,6 7,7 15,5 13,8
Harboe Danmark 13,2 6,1 11,8 8,2
Olvi0YJ Finland 12,2 9,9 13,3 12,4
Gennemsnit 12,7 8,1 14,7 12,4
Royal Unibrew (t.kr.) 2010 2011 2010 2011
Budgetteret EBIT / Earnings 378.658 402.352 274.058 291.319
Estimeret EV 4.790.340 3.258.919

Etsimeret veerdi af EK 3.354.915 2.683.874 4.026.268 3.610.218
Estimeret aktiekurs 300 240 360 323

Kilde: Egne beregninger baseret pa data fra Bloomberg (bilag 13)

Som det fremgar af tabellen, indikerer multipelanalysen, at Royal Unibrew-aktien ber handles
1 kursintervallet 240 til 360. Til trods for det relativt brede vardiinterval ligger den tidligere
beregnede kurs pd 468 30 % over multipelanalysens ovre graense. Til gengald ligger den
faktiske lukkekurs pa 270 pr. 30. september 2010 tilnrmelsesvis i midten af det angivne

interval.

Uoverensstemmelsen imellem EVA-modellens vardiestimat og multipelanalysens

veerdiinterval kan umiddelbart vere et udtryk for:

e At base case-verdiestimatet er for hojt

e At Royal Unibrew skal handles til en hgjere multipel end sin peer-gruppe

e At markedet endnu ikke er villigt til at betale det fulde potentiale, EVA-modellen
afspejler.

Som navnt ovenfor kan der vaere mange arsager til, at Royal Unibrew ikke nedvendigvis skal
handles til samme (lave) multipel som sin peer-gruppe. Det ber dog bemarkes, at
hovedparten af selskaberne i peer-gruppen bestir af de globale bryggerier, hvilket ikke
umiddelbart taler for, at Royal Unibrew ber handles til en hgjere multipel end sin peer-
gruppe. Dette skyldes, at de mindre bryggerier typisk antages at skulle handles til en rabat i
forhold til de globale bryggerier (Jyske Markets, 2010).

Forskellen mellem resultatet fra EVA-modellen og multipelanalysen skyldes nok snarere, at
markedet endnu ikke er villigt til at betale det fulde potentiale, EVA-modellen afspejler. Til

trods for at Royal Unibrew uden tvivl har gennemfert en imponerende turnaround, sd ger
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selskabets historie, at flere markedsakterer pd nuvarende tidspunkt forholder sig en smule
passivt 1 forhold til at ga ind i aktien. Man afventer at kunne konstatere mere stabilitet 1

selskabets resultater (Jyske Markets, 2010).

Hvorom alting er, s antyder multipelanalysens vardiinterval, at den estimerede vaerdi for
Royal Unibrew-aktien pa 468 kr. er for hgj. Konklusionen er derfor, at den gennemforte

multipelanalyse ikke entydigt kan verificere det beregnede base case-estimat.

Validiteten af den gennemforte EVA-vardiansattelse vurderes imidlertid at vare storre end
validiteten af multipelanalysen, hvilket der i1 sidste ende vil blive taget hegjde for i den

endelige konklusion vedrerende fastsattelsen en fair vaerdi af Royal Unibrew-aktien.

6.7 Falsomhedsanalyse
Til trods for at verdiansattelsen er foretaget pd baggrund af en detaljeret strategisk og

finansiel analyse, s er det beregnede vardiestimat et resultat af de antagelser og sken, der
ligger til grund for verdiansattelsens centrale verdidrivere. Den beregnede aktiekurs pd 468
kr. er séledes behaftet med stor usikkerhed. Formalet med indevarende afsnit er derfor at

afdeekke, hvorledes aktiens verdi pavirkes af @ndringer i centrale vardidrivere.

Ved en traditionel folsomhedsanalyse varieres forskellige model-input manuelt under
forskellige scenarier, f.eks. best, base og worst case. Denne fremgangsmade medforer
imidlertid blot et begraenset antal mulige veardiestimater og angiver desuden ikke
sandsynligheden for de forskellige udfald (Goldman, 2002). For at omga disse begransninger

er det valgt at anvende Monte Carlo-simulering som en form for udvidet folsomhedsanalyse.

Helt grundleeggende handler Monte Carlo-simulering om at simulere en stokastisk proces et
hejt antal gange for et givet antal input-variabler. Resultat heraf er en fordeling af adskillelige
vaerdiestimater, hvoraf nogle vil vaere meget hgje, mens andre vil vaere meget lave. Ved
brugen af Monte Carlo simulering opnas der sdledes et bedre billede af volatiliteten pa

resultatet fra EVA-modellen (ibid.).

Input-variablerne, der simuleres pd, er valgt ud fra et sken over, hvilke parametre i
verdiansettelsesmodellen, der umiddelbart tilferer det fundne vaerdiestimatet storst
usikkerhed. For at kunne klarleegge 1 hvor hej grad aktiekursen er péavirket af de udvalgte
input-variabler, er det nedvendigt indledningsvist at opstille nogle forudsatninger for

usikkerheden tilknyttet den enkelte parameter.
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e Beta: Folger en trianguler distribution, hvor intervallets yderpunkter er 0,85 - 1,15°.

e Teminalveeksten (g): Felger en normal distribution, hvor standardafvigelsen er 0,01,

svarende til et 95 %-konfidensinterval pa 0,7 % og 4,5 %.

o Risikofri rente: Folger en trianguler distribution, hvor intervallets yderpunkter er 2,16
% og 4,94 %'°.

e Overskudgraden i terminalperioden: Fglger en normal distribution, hvor

standardafvigelsen er 0,01, svarende til et 95 %-konfidensinterval pd 10 % og 14 %.

Til at udfere simuleringerne benyttes softwareprogrammet Crystal Ball. De fire distributioner

er vedlagt i bilag 14.

I figur 15 er input-variablerne udtrykt som procentvise korrelationskoefficienter i forhold til

den samlede usikkerhed tilknyttet det beregnede vardiestimat.

Figur 15: Usikkerheden tilknyttet de enkelte input-variabler
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Det fremgar af figuren, at givet de predefinerede forudsatninger, sa er det henholdsvis den
risikofri rente og beta, der udever sterst indflydelse pa aktiekursen genereret af EVA-

modellen.

Det interessante er nu, hvor stor usikkerheden er udtrykt i forhold til den beregnede aktiekurs.
I figuren pé naste side ses det, at sandsynligheden for, at kursen er over 468 kr., blot er 25 %.
Der er altsd 75 % risiko for, at kursen ligger under det beregnede verdiestimat. Af figurens
heojre side ses det dog, at der kun er 6 % risiko for, at kursen ryger under de 270 kr., som er

markedskursen pr. verdiansettelsestidspunktet.

? Baseret pa risikoanalysens tabel 17.
' Baseret pa hhv. den laveste og hajeste observerede rente pa en 10-drig statsobligation de seneste fem ar.
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Figur 16: Fglsomhedsanalyse pa aktiekursen

Kilde: Crystal Ball
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I nedenstaende figur 17 er den samlede usikkerhed i forhold til den estimerede aktiekurs

illustreret ud fra et lidt bredere perspektiv. Det fremgar séledes af figuren, at aktiekursen

inden for et 95 %-konfidensinterval ligger mellem kurs 245 og 671. Snavres intervallet ind til

at udgere et 50 %-konfidensinterval, sa ligger kursen mellem 326 og 469.

Figur 17: Usikkerheden udtryk via konfidensintervaller
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6.8 Delkonklusion

I indevaerende kapitel blev de opstillede proforma-regnskaber fra kapitel 5 konverteret til et

vardiestimat for Royal Unibrew-aktien. Vardiansattelsen blev foretaget med udgangspunkt 1

EVA-modellen, hvor den beregnede kurs pa 468 kr. bygger pd en rekke estimater for

essentielle modelinput.

e Vakstfaktoren g er estimeret til 2,5 %. Beregningsgrundlaget er i den forbindelse et

vaegtet gennemsnit af den forventede BNP-vakst pd Royal Unibrews markeder i 2015.
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e De gennemsnitlige kapitalomkostninger er estimeret til at udgere 7,38 %. Beregningen
af WACC er baseret pd en langsigtet (target) kapitalstruktur bestdende af 25 %
fremmedkapital og 75 % egenkapital, fremmedkapitalomkostninger efter skat pa 2,88
% samt et ejerafkastkrav pa 8,88 %'".

Subjektiviteten 1 de bagvedliggende antagelser og sken bevirker, at vardiansattelse af
virksomheder er behaftet med stor usikker. Det beregnede verdiestimat er derfor blevet

efterprovet i form af en multipelanalyse og en felsomhedsanalyse.

Pé baggrund af multiplerne EV/EBIT og P/E antyder den relative vaerdiansattelse, at Royal
Unibrew-aktien ber handles i verdiintervallet 240-360. Det beregnede base case-vardiestimat
pa 468 kr. synes altsd at vaere for hejt 1 forhold til peer-gruppens handelsmultipler pr. 30.
september 2010.

I den efterfolgende Monte Carlo-simulering blev det slaet fast, at usikkerheden tilknyttet det
beregnede veardiestimat er storst for henholdsvis den risikofri rente og beta.
Folsomhedsanalysen viste endvidere, at der er 75 % risiko for, at kursen ligger under base
case-estimatet pa 468 kr., mens der blot er 6 % risiko for, at kursen ryger under den

nuvarende markedskurs pa 270.

' Til fastleggelse af ejerafkastkravet er der anvendt en beta pa 1,15.
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7.0 Konklusion

Som praciseret 1 problemformuleringen er athandlingens overordnede problemstilling at
foretage en verdiansettelse af Royal Unibrew med henblik pd at estimere en fair verdi for
selskabets aktie pr. 30. september 2010. Formalet med verdiansattelsen er at blive i stand til
at kunne give et kvalificeret bud pa, om Royal Unibrew-aktien synes at vare over- eller

undervurderet pr. verdiansattelsestidspunktet.

Som led i besvarelsen pd athandlingens hovedspergsmal er det nedvendigt indledningsvist at
udarbejde en reekke analyser, der ligger til grund for selve vaerdiansettelsen. I den forbindelse
folger athandlingen en klassisk struktur for vaerdiansattelse af virksomheder, herunder en
strategisk og finansiel analyse af de historiske resultater, udarbejdelse af proforma-regnskaber
samt selve verdiansattelsesberegningen. Nedenfor er afhandlingens mest centrale

konklusioner opsummeret.

Bryggeribranchen er karakteriseret ved at vare en moden branche med hoj
konkurrenceintensitet og lav markedsvekst. Branchens konditioner stiller derfor store krav til
det enkelte bryggeris ageren i forhold til selskabets fremtidige indtjeningsmuligheder. Som en
del af en intens positioneringskamp har branchen gennemlevet en omfattende
konsolideringsproces i lobet af det seneste arti. Bryggeriindustrien har saledes undergéet store
strukturelle @&ndringer, hvor konsolideringen primert har varet drevet af ensket om vakst,
herunder muligheden for at udbrede brands pé tvers af markederne, samt ensket om at opna

generelle stordriftsfordele.

Som en aktiv spiller i denne konsolideringsproces finder vi Royal Unibrew, Danmarks
nastestorste bryggerivirksomhed. Efter en arrekke med opkeb 1 blandt andet Dsteuropa og
Caribien'” har Royal Unibrew udviklet sig til en regional bryggerikoncern, hvis fokus er pa
brandede produkter. Til trods for en veasentlig forogelse af selskabets aktiviteter er Royal
Unibrew stadig at betragte som en mindre markedsakter med manglende globale brands.
Royal Unibrew fokuserer i stedet pad begrensede geografiske omrdder, hvor selskabet
besidder forende markedspositioner med en staerk lokalt forankret produktportefelje. Gennem
en fokuseret differentieringsstrategi i form af innovation og udvikling af selskabets produkter
og brands er Royal Unibrew hovedsagligt positioneret i mainstream-segmentet, hvor selskabet
er i stand til at opnd en merpris for sine produkter. I den henseende er en malrettet og

succesfuld markedsferingsindsats et barende element.

'> Som tidligere naevnt er ejerandelene i de caribiske aktiviteter siden hen blevet solgt igen. Den fremtidige
afsaetning af maltdrikke vil i stedet vaere baseret pa licensaftaler.
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De mange opkeb af udenlandske bryggerier er imidlertid ikke gdet helt som forventet. I
kolvandet af den finansielle krise er de generelle markedsvilkér blevet markant forverret
samtidig med, at fejlslagene investeringer pa det polske marked har kost selskabet dyrt. En
kombination af faldende indtjening og en stor geldbyrde forvandlede saledes bryggeriet til en
regulaer konkurskandidat 1 begyndelsen af 2009. Som et led 1 den forestdende turnaround blev
tre ud af fire direktionsmedlemmer skiftet ud, hvoraf Henrik Brandt blev hentet ind som ny
adm. direktor. Henrik Brandt har fra sine tidligere chefstillinger erfaringer med at gennemfore

store organisatoriske og strategiske forandringer.

I perioden efter den nye ledelse blev indsat er der sket store @ndringer i Royal Unibrew.
Tidligere ars vakstorienterede strategier er blevet erstattet af en storre restruktureringsplan,
hvor fokus er rettet mod at genskabe selskabets lonsomhed og soliditet. Dette har blandt andet
medfort, at Royal Unibrew ultimo 2009 gennemforte en vellykket kapitaludvidelse.
Selskabets gaeldsniveau og likviditetsberedskab synes derfor at vere tilbage pa et fornuftigt

niveau, hvilket har reduceret den finansielle risiko vasentligt.

Den nye ledelse har samtidig formdet at forbedre bryggeriets lonsomhed som folge af en
raekke operationelle tiltag, herunder omkostningsbesparelser, forbedret arbejdskapital, foreget
markedsforingsindsats samt lancering af nye produkter. Resultat af disse tiltag ses blandt
andet afspejlet 1 udviklingen af de finansielle negletal, der blev analyseret 1 athandlingens

regnskabsanalyse.

Overordnet set har Royal Unibrew oplevet en faldende driftsrentabilitet i perioden 2005-2009.
En dekomponering af ROIC viser, at det faldende afkast pa driften hovedsagligt kan henledes
til en aftagende overskudgrad. Dette skyldes blandt andet en tiltagende priskonkurrence i
branchen. I 2008 realiserede Royal Unibrew imidlertid et ekstraordineert darligt resultat,
hvilket resulterede i en afkastningsgrad péd -13,3 %. En analyse af de underliggende drivere
illustrerer, at den forvaerrede afkastningsgrad primeert var forarsaget af store nedskrivninger

pa selskabets aktiviteter i Polen.

Som navnt ovenfor har den nye ledelse vaeret med til at fa selskabet pé ret kol igen. I 2009 er
ROIC saledes tilnermelsesvis tilbage pa samme niveau som i 2007. Med en afkastningsgrad
pa 5,4 % er der dog stadig lang vej op til de 12-13 % i 2005 og 2006. I den forbindelse ber det
dog pointeres, at aktivernes omsatningshastighed er negativt pavirket af de senere é&rs
investeringer 1 selskabets produktionsfaciliteter. Med et ajourfert produktionsapparat og

disponibel kapacitet forventes Royal Unibrew alt andet lige at kunne forbedre deres
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driftsrentabilitet under en normalisering af den globale ekonomi. Dette ses blandt andet

afspejlet i de udarbejdede proforma-opgerelser.

Den strategiske analyse og regnskabsanalysen danner grundlaget for opstillingen af proforma-
regnskaber i perioden 2010-2014. For at skabe en intern sammenhang i athandlingen er
budgetteringen  koncentreret omkring sammendragne vardidrivere analyseret i
rentabilitetsanalysen. Overordnet set er der budgetteret med en klar forbedring af ROIC 1
2010, som forventes at nerme sig analyseperiodens top fra 2005. Den betydelige stigning i
ROIC pa 6,9 % skyldes hovedsagligt, at overskudgraden for skat forventes at stige fra 5,4 %
til 10 %. 1 de efterfelgende budgetar forventes ROIC at stige med godt 1 % om aret. |
terminalperioden er vaekstfaktoren g estimeret til at vere 2,5 %, mens udviklingen i de andre

vaerdidrivere forudsettes at forblive pa samme niveau som i budgetperiodens sidste ar.

Pé baggrund af de ovennavnte budgetforudsatninger samt en estimeret WACC pa 7,38 %
angiver EVA-modellen, at en fair vaerdi for Royal Unibrew-aktien pr. 30. september 2010 er
468 kr. Sammenholdt med den observerede lukkekurs pd 270 indikerer indevarende

vardiansattelse, at aktien handles til en rabat pa 73 %.

Verdiansattelse af virksomheder bygger pa en rekke subjektive antagelser og sken, hvorfor
det beregnede verdiestimat (naturligt nok) er behaftet med stor usikker. Det beregnede

vaerdiestimat er derfor blevet efterpravet 1 form en multipelanalyse og en folsomhedsanalyse.

Den foretagne multipelanalyse indikerer, at Royal Unibrew-aktien ber handles i
vaerdiintervallet 240-360. Det beregnede verdiestimat pa 468 kr. er saledes 30 % hgjere end
intervallets gvre graense. Konklusionen er derfor, at verdiestimatet fundet ved hjelp af den
kapitalbaserede EVA-model ikke entydigt kan verificeres ud fra en relativ vardiansattelse
foretaget pa baggrund af peer-gruppens handelsmultipler pr. vardiansettelsesdatoen.
Eftersom multipelanalysen er baseret pd en "quick and dirty"-tilgang til verdiansettelse af
virksomheder, tillegges dette resultat ikke samme verdi som resultatet fra den mere

detaljerede EVA-model.

Den efterfolgende Monte Carlo simulering illustrerer, at usikkerheden tilknyttet det beregnede
vaerdiestimat er storst for henholdsvis den risikofri rente og beta. Folsomhedsanalysen viser
endvidere, at der er 75 % risiko for, at kursen ber vare under base case-estimatet pa 468 kr.,

mens der blot er 6 % risiko for, at kursen ryger under den nuvarende markedskurs pa 270.
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For afslutningsvis at vende tilbage til athandlingens overordnede problemstilling, synes det nu

at veere muligt at give et kvalificeret svar pd problemformuleringens hovedspergsmal:
Hvad er en fair veerdi af Royal Unibrew A/S-aktien pr. 30. september 2010?

P& baggrund af den gennemfoerte vardiansattelse vurderes det, at Royal Unibrew-aktien ber
handles omkring kurs 468. Folsomhedsanalysen illustrerer imidlertid, at usikkerheden
tilknyttet det beregnede vardiestimat er storst i nedadgdende retning. Endvidere ma det
forventes, at det endnu vil tage noget tid, for markedet er blevet overbevist om, at selskabet
ikke lengere er tynget af den omfattende krise, det har befundet sig i. Hvorom alting er, sd

synes Royal Unibrew-aktien at vaere undervurderet i forhold til den observerede markedspris.
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8.0 Perspektivering
Her kort tid for offentliggerelsen af drsregnskabet for 2010 synes det interessant at kaste et

hurtigt blik pa, hvad der er sket af navnevardige begivenheder siden vardiansettelses-

tidspunktet pr. 30. september 2010.

I december maned har Royal Unibrew meddelt markedet, at man har indgéet en betinget aftale
med den polske bryggerigruppe Van Pur om sammenlaegning af Van Pur og Royal Unibrew

Polska, hvor Van Pur bliver det fremtidige selskab med Royal Unibrew som 20 pct. aktioner.

Ifolge Henrik Brandt er aftalen en erkendelse af, at de polske aktiviteter ikke lever op
til forrentningen af virksomheden som helhed. Den polske forretning var ganske enkelt for
for lille til at std pd egne ben 1 mainstream-markedet, hvor det kraever en vasentlig
markedsposition for at kunne begéa sig (RB-bersen, 2010b). Set i dette lys vurderes aftalen at

veare et strategisk staerkt trek.

Som en del af aftalen har Royal Unibrew afgivet en kebsoption, saledes at Van Pur og dets
aktionarer 1 perioden 1. juni 2012 til og med 15. marts 2014 kan kebe samtlige Royal
Unibrews aktier i Van Pur for et belob mellem 116 mio. zloty og. 121 mio. zloty (19-20 kr.
pr. aktie). Tillegges derudover et ventet salg af bryggerigrunden i Aarhus, som har en formod
veerdi pd 300 mio. kr. (27 kr. pr. aktie.), bliver det samlede potentiale for ekstraordineert
udbytte pa hele 500 mio. kr. (47 kr. pr. aktie.).

Mere generelt oplyser ledelsen i forbindelse med afleeggelsen af regnskabet for tredje kvartal,
at de ikke ser noget behov for at foretage nye investeringer, da selskabet pt. er i besiddelse af
overskydende kapacitet. Hensigten er derfor labende at foretage udlodninger til aktionarerne
ved en kombination af et arligt udbytte og aktietilbagekeob. I den henseende venter bestyrelsen
at foresld en udlodning i niveauet 200 mio. kr. 1 forbindelse med offentliggerelsen af

arsrapporten for 2010.

Pé& baggrund af ovenstdende synes Royal Unibrews aktionerer altsa ikke udelukkende at
skulle settes deres lid til fremtidige kursstigninger, men kan 1 tilleg hertil forvente et paent

direkte afkast pa deres investering.

Slutteligt kan det konstateres, at lukkekursen d. 4. marts 2011 er 355 kr., hvilket svarer til en
stigning pad 31 % siden vardiansattelsestidspunktet. Den potentielle stigning op til det

beregnede verdiestimat pa 468 kr. er saledes blevet reduceret til 32 %.
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Bilag 1: Koncernstruktur pr. 31.12.2009

SELSKABSOVERSIGT
Segment Ejerandel Valuta Selskabskapital
Vesteuropa
Dattervirksomheder
Aktieselskabet Cerekem International LTD., Faxe 100,0% DKK 1.000.000
Albani Sverige AB, Sverige 100,0% SEK 305.000
= Centrs Nordigue d'Alimentation EURL, Frankrig 100.0% EUR 200.000
= Ceres Sp.A, ltalien 100.0% EUR 208.400
Faxe Getrénke-Vertrieb GmbH, Tyskland 100,0% EUR 127823
The Curious Company A/S, Faxe 100,0% DKK 1.805.500
= Supermalt UK Ltd., England 100,0% GBP 9.700.000
= Vitamalt (West Africa) Ltd., England 100,0% GBP 10.000
Associerede virksomheder
e Hansa Borg Skandinavisk Holding A/S, Faxe 25,0% DKK 53.577.400
&Ea, Hansa Borg Holding ASA, Norge 100,0% NOK 54 600.000
¥ Hansa Borg Bryggerierne ASA, Norge 100,0% NOK 29.065.000
¥ Nuuk Imeq A/S, Godthab, Grenland 32,0% DKK 38.000.000
@steuropa
Dattervirksomheder
W AB Kalnapilio-Tauro Grupe, Litauen 100,0% m 62.682.000
Royal Unibrew Services UAB, Litauen 100,0% LTL 150.000
@i SIA *Cido Grupa®, Letland 100,0% LvL 785.074
YJ¥ Royal Unibrew Polska Sp. z 0. 0., Polen 100,0% PLN 107.302.400
Malt- og overseiske markeder
Dattervirksomheder
Drinktech Holding AG, Schweiz 100,0% CHF 100.000
& Impec Holding SAS, Guadeloupe 51,0% EUR 5.294.000
= Import-Export Compagnie S A, Guadeloupe 100,0% EUR 304.898
B Impec Martinique S.A., Martinique 100.0% EUR B8.000
= The Danish Srewery Group Inc., USA 100,0% usp 100.000
[~ 9P St Vincent Breweries Ltd., St Vincent 76,5% XCD 18.310.000
De caribiske aktiviteter 3 Antigua Brawery Ltd., Antiqua 83.0% XCD 21.747.075
er solgt primo 2010 WP Antigua PET Plant Ltd., Antigua 75,0% XCD 1.500.000
|_ ¥ Dominica Brewery & Beverages Ltd., Dominica 58,0% XCD 3.000.000
Royal Unibrew Caribbean Ltd., Puerto Rico 100,0% usD 200.000
Associerede virksomheder
¥ Solomon Breweries Limited, Solomon Islands 35.0% SBD 21.600.000
Aktivitet P Produktion, salg og distribution  ISm- Salg og distribution =& Holdingselskab Anden aktivitet
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Reformuleret egenkapitalopggrelser for Royal Unibrew

Bilag 2
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Bilag 3: Reformuleret resultatopgerelse for Royal Unibrew

Reformuleringen er foretaget med udgangspunkt i Petersen & Plenborg (2005) samt Serensen (2009)

|(DKK 1.000) 2005 2006 2007 2008 2009| Noter
Nettoomsaetning 3.190.959 3.439.026 3.881.762 4.178.703 3.816.421
Produktionsomkostninger -1.581.411 -1.742.900 -2.129.173 -2.433.298 -2.211.134
Bruttoresultat 1.609.548 1.696.126 1.752.589 1.745.405 1.605.287
Salgs- og distributionsomkostninger -1.141.301 -1.191.225 -1.268.783 -1.387.543 -1.146.604
Administrationsomkostninger -171.697  -200.680  -249.042  -226.844  -219.068
Driftsowerskudfrasalg for skat 296.550 304.221 234764 131.018 239.615

Skat pé driftsoverskud fra salg -69.913 -92.804 -75.580 -68.094 -71.397 Al
Driftsowerskudfrasalg efter skat 226.637 211.417 159.185 62.924 168.218
Andre driftsindtegter 6.149 43.512 9.289 3.835 3.691 A2
Res. efter skat af kapitalandele i ass. virksomheder 15.700 26.098 27.998 22.654 25836 A3
Serlige poster 5.022 -14.329 20.245 -50.125 -34866 A4
Nedskrivning af langfristede aktiver 0 0 0 -384.957 0 A5
Nedskrivning pa andre kapitalandele 0 0 0 -70.104 0 A6
Opskrivning af projektudviklingsejendom 0 0 0 180.000 0
Valutakursregulering, tilknyttede virksomheder 5.237 -3.676 -7.789 -99.434 -11.970 A7
Netto gevinst/tab pa sikringsinstrumenter 2.139 9.618 8.082 -44.660 -17.993
Samlet driftsoverskud far skat 260.884 272.640 217.010 -379.867 132.916

Skat pé andet driftsoverskud -3.128 -8.171 -7.384 11.573 7794 Al
Samlet driftsoverskud efter skat (NOPAT) 257.756  264.468 209.626 -368.295 140.710
Finansielle indtegter 9.048 20.983 26.704 33.899 32.666
Finansielle omkostninger -50.357 -60.132 -98.836  -139.185  -190.295
Skattefordel pé netto finansielle poster 11.567 10.962 18.033 26.322 39407 Al
Netto finansielle omkostninger (efter skat) -29.742  -28.187  -54.099  -78.965 -118.222
Totalindkomst koncernen 228.014 236.281 155.527 -447.259 22.488
Minoritetsaktiongrers andel af arets resultat 791 -1.924 1.103 3.767 -3.158
Totalindkomst til moderselskabets aktionerer 228.805 234357 156.630 -443.492 19.330

Der henvises til bilag 5 for noter til henholdsvis den analytiske resultatopgerelse og balance

97



Bilag 4: Reformuleret balancer for Royal Unibrew

Reformuleringen er foretaget med udgangspunkt i Petersen & Plenborg (2005) samt Serensen (2009)

AKTIVER (DKK 1.000) 2005 2006 2007 2008 2009
Goodwill 320.861 323.398 487.861 311.275 307.524
Varemzerker 173.946 174.236 278.351 167.885 166.193
Distributionsrettigheder 10.587 9.854 8.524 7.186 6.237
Immaterielle langfristede aktiver, i alt 505.394 507.488 774.736 486.346 479.954
Grunde og bygninger 710.810 723.509 770.679 643.363 723.786
Projektudviklingsejendomme 0 0 0 400.000 403.552
Produktionsanleg og maskiner 413.396 400.842 488.715 529.291 650.786
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 238.870 237.618 240.091 214.997 224.146
Materielle anleegsaktiver under udferelse 25.930 64.888 57.536 291.787 11.386
Langfristede aktiver bestemt for salg 28.988 28.988 0 0 0
Materielle langfristede aktiver, i alt 1.417.994 1.455.845 1.557.021 2.079.438 2.013.656
Kapitalandele i associerede virksomheder 214.409 231.285 225.691 87.650 110.842
Andre kapitalandele 2.834 2.838 3.018 56.900 56.748
Finansielle anleegsaktiver i alt 217.243 234.123 228.709 144.550 167.590
Anlzgsaktiver, i alt 2.140.631 2.197.456 2.560.466 2.710.334 2.661.200
Révarer og hjelpematerialer 99.935 97.284 169.316 122.194 92.199
Varer under fremstilling 17.521 17.353 25.816 27.177 20.980
Fremstillede faerdigvarer og handelsvarer 136.113 161.983 156.461 265.302 124.945
Varebeholdninger 253.569 276.620 351.593 414.673 238.124
Tilgodehavender fra salg 399.406 442238 577.847 541.566 408.958
Tilgodehavender hos ass. virksomheder, kortfristet 3.695 1.318 1.012 1.008 1.039
Tilgodehavender hos ass. virksomheder, fin. aktiver 25.460 24.664 25.481 20.634 0
Andre tilgodehavender, kortfristet 22.091 37.360 64.035 113.679 21.082
Andre tilgodehavender, finansielle aktiver 13.338 21.875 11.592 11.939 12.892
Periodeafgraensningsposter 42.611 43.775 31.435 147.191 53.885
Driftslikviditet (0,5 % af nettoomsaetningen) 15.955 17.195 19.409 20.894 19.082
Hensatte forpligtelser -238.810 -218.274 -225.251 -253.434 -233.624
Leverandergald -278.839 -344.338 -350.407 -523.175 -419.381
Selskabsskat 0 -61.262 -54.759 0 -6.227
Anden geeld -130.196 -129.457 -166.352 -337.872 -228.573
Anden offentlig geeld -73.762 -74.821 -98.764 -61.439 -98.012
Arbejdskapital, netto 54518 36.893 186.871 95.664 -230.755
Investeret kapital 2.195.149 2.234.349 2.747.337 2.805.998 2.430.445
PASSIVER (DKK 1.000) 2005 2006 2007 2008 2009
Egenkapital i alt, moder 1.135.457 1.131.804 1.077.674 537.688 956.940
Minoritetsinteresser 10.993 12.917 38.689 34.922 38.080
Koncernegenkapital 1.146.450 1.144.721 1.116.363 572.610 995.020
Realkreditinstitutter, langfristet 559.171 593.540 749.751 734.655 735.516
Kreditinstitutter, langfristet 587.353 650.375 790.260 968.888 773.301
Langfristede geeldi alt 1.146.524 1.243.915 1.540.011 1.703.543 1.508.817
Realkreditinstitutter, kortfristet 53.738 58.732 953 0 0
Kreditinstitutter, kortfristet 119.477 138.106 228.433 599.335 0
Kortfristede geeldi alt 173.215 196.838 229.386 599.335 0
Likvide finansielle aktiver -271.040 -351.125 -138.423 -69.490 -73.392
Nettorentebeerende geeld 1.048.699 1.089.628 1.630.974 2.233.388 1.435.425
Investeret kapital 2.195.149 2.234.349 2.747.337 2.805.998 2.430.445

Noter

A8

A3
A6

A3
A3
A9
Al0
All
Al2

Al13
Al3

Noter

Al4

All

Der henvises til bilag 5 for noter til henholdsvis den analytiske resultatopgerelse og balance
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Bilag 5: Noter
Al: Selskabsskat

I det officielle &arsregnskab for Royal Unibrew er selskabsskatten vist som en samlet post.
Selskabsskatten dakker sdledes bade over effekten af driftmaessige og finansielle indteegter og
omkostninger. Noten for selskabsskat indeholder ikke yderligere information, der kan afhjelpe denne
problematik. Som analytiker bliver man derfor nedt til at skenne over den skat, der hviler pd hhv.
driftsresultatet og nettofinansieringsomkostningerne.

I Royal Unibrews tilfeelde er den skattepligtige indkomst, med undtagelse af 2008, tilstraekkelig stor
til, at selskabets renteudgifter kan fratrekkes fuldt ud. Dette understetter brugen af den marginale
skattesats (Petersen & Plenborg). Det skal dog pointeres, at der er flere forstyrrende forhold.

For det forste er der hgjst sandsynligt optaget 1an i lande med skattesatser og -regler, der afviger fra de
danske.

For det andet indeholder posterne finansielle indtegter og -omkostninger andet end blot
nettorenteomkostninger. Det fremgar af note 7 og 8, at de finansielle poster ligeledes indeholder renter
af hhv. tilgodehavender hos debitorer og geeld hos kreditorer, kursreguleringer mv. Det fremgér
imidlertid ikke om disse finansielle poster beskattes, og i givet fald til hvilken skattesats.

For det tredje er der i 2007 indfert et sakaldt "renteloft", der begraenser rentefradraget og derved
skattefordelen. Renteloftet treeder i kreeft, saifremt de netto finansielle omkostninger overstiger et vist
grundbeleb. Selskaberne er imidlertid ikke forpligtet til at oplyse om de har ramt dette renteloft,
hvorfor det antages at Royal Unibrew opnar fuld fradragsret.

Da der ikke foreleegger yderligere oplysninger i regnskabet til at pracisere de skattepligtige finansielle
poster, benyttes den marginale danske skattesats.

Med udgangspunkt i den marginale danske skattesats er den rapporterede skat, blevet allokeret
"nedefra og op" for at fa de forskellige overskudskomponenter efter skat. Resultat er vist i
nedenstaende tabel.

2005 2006 2007 2008 2009
Marginale skattesats 28 % 28 % 25 % 25 % 25%
Rapporteret skat -61.474 -90.014 -64.930 -30.200 -24.196
Fordeles séledes:
Skatteskjold finansielle poster 11.567 10.962 18.033 26.322 39.407
Skat andre poster -3.128 -8.171 -7.384 11.573 7.794
Skat salg -69.913 -92.804 -75.580 -68.094 -71.397
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Bilag 5: Fortsat
A2: Andre driftsindtegter

Det fremgar af anvendt regnskabspraksis, at andre driftsindtegter og -omkostninger stammer fra
sekundeere aktiviteter, herunder udlejning af materielle langfristede aktiver mv. Disse indtagter
stammer altsé ikke fra top-linje salget og klassificeres derfor under "andet driftsoverskud".

A3: Kapitalandele i associerede virksomheder samt resultatet heraf

Ud fra Royal Unibrews selskabsoversigt vurderes samtlige associerede virksomheder at vedrore
bryggerirelaterede aktiviteter. Kapitalandele i associerede virksomheder samt indtjeningen heraf, er
derfor klassificeret som en del af driften. Indtjeningen genereres dog ikke som folge af Royal
Unibrews salgsaktiviteter, hvorfor det klassificeres under "andet driftsoverskud".

Det fremgar af note 23, at kortfristede tilgodehavender hos associerede virksomheder vedrerer salg af
koncernens produkter. Regnskabsposten klassificeres derfor som verende et driftsaktiv.

Det fremgar endvidere af note 23, at tilgodehavender hos associerede virksomheder placeret under
finansielle aktiver vedrerer udlan til associerede virksomheder. Lan ydet af virksomheden til f.eks.
forhandlere, associerede virksomheder eller medarbejdere er et driftsaktiv jf. Serensen (2009).

A4: Seerlige indteegter og omkostninger (sarlige poster)

Det fremgar af anvendt regnskabspraksis, at serlige poster omfatter vasentlige indtegter og
omkostninger af engangskarakter. I noteapparatet oplyses det endvidere, at serlige poster vedrerer tab
og gevinst ved salg af langfristede aktiver samt omkostninger og verdiregulering af aktiver relateret til
omstrukturering.

Serlige poster vurderes derfor at vedrere driftsaktiviteterne, men er ikke forbundet med et egentlig
salg. Posten klassificeres derfor under "andet driftsoverskud".

A5: Nedskrivning af langfristede aktiver

Arligt gennemfores en nedskrivningstest af den regnskabsmessige veerdi af goodwill og varemarker
med udefinerbar brugstid. Nedskrivningstesten i 2008 medferte en nedskrivning af vardien af sével
goodwill som varemarker relateret til Polen. Nedskrivningen er klassificeret under "andet
driftsoverskud".

A6: Nedskrivning af andre kapitalandele

Det fremgar at note 13, at Royal Unibrew i 2008 foretog en dagsvaerdiregulering af deres ejerandel i
det polske bryggeri Perla Browary.

Reguleringen blev foretaget i forbindelse med, at selskabet blev omklassificeret fra at vare en
kapitalandel i en associeret virksomhed til at indgd under andre kapitalandele. Som i ovenstaende
tilfelde med nedskrivning af langfristede aktiver klassificeres nedskrivningen under "andet
driftsoverskud", mens andre kapitalandele indgédr som et driftsaktiv, da det stadig vedrerer
bryggerirelaterede aktiviteter.
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Bilag 5: Fortsat
AT7: Dirty surplus

Dirty surplus-posterne er de indteegter og omkostninger samt gevinster og tab, der "fejlagtigt" er fort
direkte pé egenkapitalen frem for at indgd 1 resultatopgerelsen, jf. den reformulerede
egenkapitalopgerelse bilag 2.

A8: Aktiver bestemt for salg

Langfristede aktiver bestemt for salg er grunde og bygninger relateret til den nedlagte
bryggerivirksomhed i Randers. Eftersom sammenlagninger af produktionen indgér som en del af
selskabets strategi, klassificeres posten som driftsaktiv.

A9: Andre tilgodehavender (omsztningsaktiver)

Regnskabsposten andre tilgodehavender er ikke yderligere specificeret i noteapparatet for Royal
Unibrew. Det er saledes ikke muligt at angive hvor stor en andel, der vedrerer eventuelle
finansieringsrelaterede aktiviteter. Grundet de manglende oplysninger klassificeres regnskabsposten
som et driftsaktiv.

A10: Andre tilgodehavender (finansielle langfristede aktiver)

Andre tilgodehavender under finansielle langfristede aktiver vedrerer positive dagsverdier af afledte
finansielle instrumenter. Da posten ikke tjener at absorbere overskydende likviditet fra driften, men
derimod er relateret til den daglige drift, klassificeres posten som verende et driftsaktiv.

Al11: Likvider

Driftslikviditeten bestér af likvider og let omsettelige verdipapirer, der kan anvendes til finansiering
af kommende investeringer, opbygning af varelagre eller uforudsete udgifter. Det fremgar ikke af
arsrapporten, hvor stor en andel af likviderne, der knytter sig til driftslikviditet. Da det ma formodes, at
selskabet dagligt laver overfarelser til banker, vil stort set al likviditet vaere rentebarende. Pa den
baggrund vurderes driftslikviditeten at udgere en relativ lille del af aktiviteten.

Driftslikviditeten antages at vaere 0,5 % af nettoomsatningen.

2005 2006 2007 2008 2009
Likvide beholdninger 286.995 368.320 157.832 90.384 92.474
Driftslikviditet (0,5 % af nettoomsatningen) 15.955 17.195 19.409 20.894 19.082
Likvider som finansielle aktiver 271.040 351.125 138.423 69.490 73.392
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Bilag 5: Fortsat
Al12: Hensatte forpligtelser i alt

Hensatte forpligtelser indeholder hhv. en indlesningsforpligtelse pd returemballage samt udskudte

skatteforpligtelser.
2005 2006 2007 2008 2009
Indlesningsforpligtelse,
returemballage 96.332 90.554 97.533 74.056 61.793
Udskudte skatteforpligtelser 142.478 127.720 127.718 179.378 171.831
Hensatte forpligtelser i alt 238.810 218.274 225.251 253.434 233.624

Royal Unibrew har udelukkende netto udskudte skatteforpligtelser i perioden. Der foreligger ikke
oplysninger i &rsrapporten, der uddyber indholdet af skatteforpligtelserne. Udskudt skat vil dog oftest
knytte sig til driften og klassificeres derfor sammen med indlesningsforpligtelsen, som en
driftsforpligtelse.

Al13: Anden geeld og anden offentlig geeld

Der er ikke nogen yderligere specifikation af posterne anden geeld og anden offentlig geeld. Poster
antages derfor som varende en driftsforpligtelse.

Anden geeld inkluderer aktiebaseret vederlaeggelse kort over egenkapitalen i analyseperioden, jf. bilag
den reformulerede egenkapitalopgerelse i bilag 2.

2005 2006 2007 2008 2009
Anden geld ifolge regnskabet 126.896 126.057 163.252 335.654 228.479
Aktiebaseret vederlaeeggelse 3.300 3.400 3.100 2.218 94

Anden geeld inkl. aktiebaseret vederlaeggelse 130.196 129.457 166.352 337.872 228.573

Al4: Minoritetsinteresser

Problematikken vedr. minoritetsinteresser er ikke om den skal kategoriseres som en del af driften, men
om den er en del af de rentebarende forpligtelser eller en del af egenkapitalen. Moderselskabets
aktionzrer kan betragte minoritetsinteresser, som en del af fremmedkapitalen pa lige fod med den
rentebarende geeld.

Ved vardiansettelse af virksomheden vil minoritetsinteressernes krav dog ikke svare til lanerenten,
men mere til afkastkravet fra de evrige aktionarer.

I forbindelse med kreditvurdering vil posten blive sidestillet med moderselskabets aktionarer, da de
ligeledes er residualnydere efter indskyderne af fremmedkapital.

Derfor vil posten blive betragtet som egenkapital.
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Reformuleret egenkapitalopggarelser for Harboe

Bilag 6
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Bilag 7: Harboes reformulerede resultatopggrelser

Reformuleringen er foretaget med udgangspunkt i Petersen & Plenborg (2005) samt Serensen (2009)

|(DKK 1.000) 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10
Nettoomsestning 1.160.625 1.189.235 1.137.328 1.319.439 1.283.633
Produktionsomkostninger -899.257 -931.594 -940.598 -1.086.705 -1.022.767
Bruttoresultat 261.368 257.641 196.730 232.734 260.866
Distributionsomkostninger -147.140 -146.506 -148.528 -168.842 -171.122
Administrationsomkostninger -28.476 -32.681 -34.950 -39.885 -43.133
Driftsoverskud fra salg for skat 85.752 78.454 13.252 24.007 46.611
Skat pé driftsoverskud fra salg -27.344 -25.748 -2.987 -6.753 -10.696
Driftsoverskud frasalg efter skat 58.408 52.706 10.266 17.255 35.915
Andre driftsindtegter 11.714 14.239 11.761 13.114 14.852
Valutakursregulering, tilknyttede virksomheder 1.001 -668 655 -1.153 -443
Dagsverdireguleringer af fin. aktiver disp. til salg 355 181 -583 -21.599 -3.247
Dagsveardiregulering af sikringsinstrumenter 0 0 0 -1.004 165
Skat af andel totalindkomst 0 0 0 251 5.607
Resultat af primeer drift 71478 66.458 22.099 6.864 52.849
Skat af resultat af primeer drift -3.280 -3.987 -2.940 -3.279 -3.713
Resultat af primar drift efter skat (NOPAT) 68.198 62.471 19.158 3.585 49.136
Finansielle indtegter 211 204 210 18.116 11.146
Finansielle omkostninger -2.210 -1.862 -4.509 -23.852 -12.635
Skat af finansielle poster, netto 560 464 1.075 1.434 372
Netto finansielle omkostninger (efter skat) -1.439 -1.194 -3.224 -4.302 -1.117
Totalindkomst koncernen 66.759 61.277 15.934 =717 48.019
Minoritetsaktionarers andel af arets resultat -19 -8 -45 -52 1
Totalindkomst til moderselskabets aktionserer 66.740 61.269 15.889 -769 48.020

Fedevaredivisionen Harboe Farm A/S er elimineret fra koncernregnskabstallene, séledes at regnskabsanalyseme

udelukkende vedrerer bryggeriaktiviteterne.
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Bilag 8: Harboes reformulerede balancer

Reformuleringen er foretaget med udgangspunkt i Petersen & Plenborg (2005) samt Serensen (2009)

|AKTIVER (DKK 1.000) 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10
Goodwill 0 0 0 0 3573
Udviklingsprojekter 0 0 0 2274 1.572
Rettigheder 0 0 5.723 5.712 5.707
Software 0 0 320 1.332 4.881
Immaterielle aktiver under opforelse 0 0 289 2.068 688
Immaterielle langfristede aktiver i alt 0 0 6.332 11.386 16.421
Grunde og bygninger 214.072 220.728 253.520 250.067 261.810
Produktionsanleg og maskiner 383.840 342.107 385.548 395.980 439.837
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 36.628 44.553 43.458 35.841 40.836
Reservedele til egne maskiner 6.511 5.298 4.707 4210 3.887
Materielle aktiver under opforelse 18.120 121.970 13.216 34.444 27.015
Materielle langfristede aktiver i alt 659.171 734.656 700.449 720.542 773.385
Anlegsaktiver i alt 659.171 734.656 706.781 731.928 789.806
Varebeholdninger 85.175 97.952 110.106 114.025 119.184
Tilgodehavender fra salg 175.468 196.821 211.172 242.056 271.425
Andre tilgodehavender 1.605 19.429 10.850 34.677 3.694
Driftslikviditet 11.606 11.892 11.373 13.194 12.836
Hensatte forpligtelserialt -91.814 -82.570 -71.981 -73.642 -65.606
Leveranderer af varer og tjenesteydelser -153.372 -210.831 -183.759 -194.820 -171.201
Selskabsskat -30.142 -30.416 -71.913 -105.678 -100.526
Periodeafgreensningsposterialt -35.634 -45.401 -53.180 -70.842 -71.373
Anden gaeld -86.055 -96.558 -16.364 -24.758 -23.420
Arbejdskapital, netto -123.163 -139.682 -53.696 -65.788 -24.987
Investeret kapital 536.008 594.974 653.085 666.140 764.819
PASSIVER (DKK 1000) 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10
Egenkapital i alt, moder 563.192 572.415 584.321 547.987 613.624
Minoritetsinteresser 422 414 242 190 191
Koncernegenkapital 563.614 572.829 584.563 548.177 613.815
Realkreditinstitutter, langfristet 7.582 3.682 6.719 306.607 286.202
Kreditinstitutter, langfristet 18.707 9.173 3.439 1.185 0
Langfristede geeldi alt 26.289 12.855 10.158 307.792 286.202
Realkreditinstitutter, kortfristet 278 3.894 133 122 20.398
Kreditinstitutter, kortfristet 11.780 23.484 60.196 135.436 154.340
Kortfristede geeldi alt 12.058 27.378 60.329 135.558 174.738
Finansielle aktiver disponible for salg -2.938 -3.047 -2.461 -288.768 -285.972
Likvide finansielle aktiver -63.015 -15.041 496 -36.619 -23.964
Nettorentebeerende geeld -27.606 22.145 68.522 117.963 151.004
Investeret kapital 536.008 594.974 653.085 666.140 764.819

Fedevaredivisionen Harboe Farm A/S er elimineret fra koncermregnskabstallene, saledes at regnskabsanalyseme

udelukkende vedrorer bryggeriaktiviteterne.
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holdt med de historiske resultater

Inger sammen
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Bilag 11: Proforma resultatopggrelse

|(DKK 1.000) 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E]
Nettoomsaetning 3.786.577 3.831.928 3.909.245 4.000.553 4.100.715 4.203.233
Driftsoverskud frasalg for skat 348.365 371.697 398.743 428.059 459.280 470.762
Andet driftsoverskud 30.293 30.655 31.274 32.004 32.806 33.626
Transitoriske poster 0 0 0 0 0 0
Skat af primeer drift -88.038 -93.882 -100.663 -108.015 -115.845 -117.691
Samlet driftsoverskud efter skat (NOPAT) 290.620 308.470 329.354 352.049 376.241 386.697
Netto finansielle poster -22.082 -22.868 -21.961 -22.863 -22.004 -23.985
Skattefordel pé netto finansielle poster 5.520 5717 5.490 5.716 5.501 5.996
Nettofinansielle omkostninger (efter skat) -16.561 -17.151 -16.470 -17.147 -16.503 -17.989
Totalindkomst koncernen 274.058 291.319 312.884 334.901 359.737 368.709
Bilag 12: Proforma balance
AKTIVER (DKK 1.000) 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E]
Anlegsaktiver, i alt 2.525.891 2.618.341 2.522.584 2.628.814 2.539.211 2.758.014
Arbejdskapital, netto -225.709 -236.222 -235.030 -247.229 -247.104 -259.587
Investeret kapital 2.300.182 2.382.119 2287554 2381585 2.292.107 2.498.427
PASSIVER (DKK 1.000) 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E]
Koncernegenkapital 1.725.137 1.786.590 1.715.666 1.786.189 1.719.080 1.873.820
Nettorentebarende geld 575.046 595.530 571.889 595.396 573.027 624.607
Investeret kapital 2.300.182 2.382.119 2287554 2381585 2.292.107 2.498.427

Bilag 13: Data anvendt til multipelanalysen

Enterprise value

(Mio. kr.)

(30.09.2010)
Heineken 225.744
ABInbev 680.078
SABMiller 325.592
Carlsberg 122.527
Harboe 1.309
Olvi oY J 2.702

Market cap. EBIT
(30.09.2010) 2010E 2011E
149.635 17.996 20.323
423.370 59.717 66.812
276.938 21.763 24.570
86.956 10.545 11.334
835 99 137
2.348 222 238

Earnings

2010E
10.322
26.688
16.172
5.598
71

176

2011E

12.140
32.939
18.653
6.315
102
190

Kilde: Bloomberg
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Bilag 14: Distributioner for input-variabler
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Bilag 14: Forsat
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