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Executive Summary

This thesis investigates potentia value-enhancing opportunities for E. 1. du Pont de Nemours

and Company (DuPont) in an acquisition of Danisco A/S, a Danish mid-cap enzyme company.

Danisco has since its foundation in 1989 incorporated a series of strategic initiatives leading to
significant changes. Historically Danisco has been a regional manufacturer with sales of
homogeneous goods in highly competitive markets. Focus on cost effectiveness and efficiency

has enabled competitive advantages.

Since the new CEO Alf Duch-Pedersen introduced and implemented a new strategy in 1997,
Danisco has changed strategic focus from being a regional operating retail company, to a global

market |eader providing innovative, sustainable and bio-based ingredient solutions.

Creating growth, based on sustainable solutions contributing to solve socia problems and focus
on sustainability, is a mutual strategy of DuPont and Danisco. After DuPont acquired Danisco

several value-enhancing opportunities for DuPont were identified.

The findings of strategic and financial analyses served as input for a vauation of Danisco’'s
stand-alone value. We find Danisco’s estimated share price to be valued at DKK 534 per share
before DuPont’s interest in Danisco was publicly disclosed. The estimated share price of
Danisco including effect of synergies was valuated to DKK 644 per share. Compared to the
actual price DuPont paid for Danisco of DKK 700 per Share, the findings show that Dupont
acquired Danisco at adiscount of 8 % below our estimate.

In our valuation we find it impossible that DuPont can gain more than 4.03 % in cost reduction
through the acquisition. DuPont’s willingness to pay DKK 700 pr. share underline a strong
SELL recommendation to Danisco’s shareholders. Though, the estimated value is very sensitive
to changes in particularly WACC, NOPLAT and the assumed growth applied in the horizon

period.

There are no obvious issues that could prevent the acquisition. We have made an integration

plan that should help realize the fully synergy potential.



Del 1 —Indledning, Problemformulering og M etode;

1.1 Indledning
Strategiske regnskabs analyser og veardiansatelser er et ofte valgt kandidatafhandlingsemne, pa
trods af det faktum at vaardiansaatel se ikke er en eksakt videnskab, men snarere et spergsmal om

anal ytikernes fokus og prioritering.

Netop virksomhedsvalget, Danisco A/S (Danisco), ger emnet saalig interessant. Vores
analytiske resultat vil kunne sammenlignes med den faktiske salgspris pr. Aktie, der blev
accepteret af Daniscos aktionager i Ma 2011 pa et bud fra Amerikanske E. I. du Pont de

Nemours and Company (DuPont).

Antallet af danske virksomheder, der bliver opkabt af udenlandske koncerner, har vaaret jeevnt
stigende de sidste 10 &r. Et af danmarkshistoriens sterste opkab fandt sted i 2002 da Microsoft
opkgbte Navision for mDKK 11.000". Senere har mange andre fulgt, blandt andet tyske Simens
opkab af Bonus Energy A/S, Danahers opkeb af Radiometer, Grontmijs opkeb af Carl Bro og
senest DuPonts opkab af Danisco.

Virksomhederne har efter opkgbene haft langt nemmere adgang til ny kapital, nye markeder.
Som en afledt effekt heraf har antallet af medarbejdere ogsé vagret stigende®.

| 1980’'erne begyndte Danisco at fokusere pa kernekompetencer frem for den brede
forretningsprofil, da denne ikke tilfgiede nok vaadi. De seneste 20 & har Danisco derfor
udviklet sig fra en produktions virksomhed til en innovations virksomhed.

Der er i langt hgjere grad kommet fokus pa strategierne, og forretningsdivisioner der ikke passer
heri er afviklet eller solgt fra Senest er divisionerne sukker og spiritus blevet solgt fra og
bi osel skabet Genencor er opkabt.

Mergers and acquisitions (M&A) ses i finansverdenen ofte som et strategisk redskab, der har
vist sig at vaare et effektivt redskab til erobringen af vaardiskabende muligheder.



Igennem vores afhandling vil vi have vores fokus pa de af DuPonts value drivers, der passer pa

Daniscos forretningsomrade.

1.2 Problemformulering

Afhandlingen har det overordnede md at demonstrere den potentielle vaadiskabel se for DuPont
i et opkeb af den danske enzym virksomhed Danisco. For at argumentere for vores resultater, vil
vi udvikle og formulere en strategisk og en finansiel analyse. Analysen vil sadte osi stand til at
afklare og ikke mindst fa mulighed for at fremlasgge DuPonts vaadiskabende muligheder ved et
opkeab for investor.

Konkretiseret er det vores ambition at besvare spgrgsmalet om DuPonts strategiske og

gkonomiske rationale for at erhverve Danisco.
Problemformulering er derfor formuleret som:

" Hvilke veerdiskabende muligheder kan identificeresfor DuPont i en

overtagelse af den danske enzym virksomhed Danisco? "

For at specificere problemformuleringen, har vi udarbejdet en rakke underspargsmal, der vil

fungere som overordnet struktur i den foretagne analyse.

Hvilke interessante forretningsdivisioner indeholder Danisco for DuPont?

| forbindelse med besvarelsen af dette spergsmd, vil bade DuPonts og Danisco
forretningsdivisioner blive analyseret og beskrevet, og en konklusion af fadles trask og
fremtidige muligheder vil blive klarlagt.

Hvad er de vigtigste value drivers og hvad er enzymindustriens konkur rencemaessige intensitet?
Dette spargsma er baseret pA makrogkonomiske faktorer, sammen med en generel analyse af
enzymindustrien. Denne gennemgang Vil sikre at Daniscos vaesentligste pavirkninger i branchen
bliver betragtet.



Hvilke strategiske og finansielle transaktioner er gaddende for en overtagel se af Danisco?
De vigtigste strategiske argumenter for en overtagelse vil blive fremhaevet. Endvidere vil den
finansielle analyse fremhaeve, hvilke vaue drivere, der skal fokuseres pd, sdedes den indre

vaadi og synergieffekterne af Danisco i forhold til DuPont kan beregnes.

Hvilke spargsmal kan forhindre opkabet?
Farst n&r de vaadiskabende muligheder er blevet klargjort, vil vi vaae i stand til se, hvilke
faktorer der kan forhindre opkabet.

Hvordan integreres Danisco i DuPont efter et vellykket opkab?
Afhandlingen vil blive udvidet med en implementeringsplan som falge af opkebet. Planen skal
indeholde fordlag til de farste strategiske beslutninger efter overtagel sen.

1.3 Afgreensning
Far vi introducerer laeseren til det samlede metodeafsnit, vil vi udtrykke hvilke omréder og
emner vi har afgremset specidet fra med henblik pa at opna forventningsafstemning til

opgavel seseren.

Afhandlingen beskedtiger sig med et opkebsscenarie, hvor den finansielle analyse skal
specificere en teoretisk vaadi for Daniscos aktier. Denne vaadi vil sa kunne sammenlignes med

den normale handels kurs og den pris DuPont rent faktisk gav for aktierne.

Da specidet ikke er skrevet pa én enkelt dag, har det vazet ngdvendig at fastssdte en
skagingsdato, der afgraanser efterfalgende informationer. Skaaringsdatoen skal sikre et fodfaeste
for vores vaardiansadtel se og andre markedsf @l somme data. Datoen er blevet valgt til at veare d.
16. mg] 2011, det er datoen, hvor DuPont har sikret sig 92,6 % af aktierne i Danisco og dermed
gennemfarer opkabet.

Der er i afhandlingen ikke brugt tilgeangelig viden efter skagringsdatoen, hvorfor den seneste
arsrapport, der er benyttet, er for regnskabsaret 2009/2010.



Specidet er skrevet uafhaangigt af Danisco og DuPont, hvilket betyder, at der ikke er benyttet
internt materiale fra nogen af selskaberne. Kun offentlige tilgeangelige oplysninger er blevet

anvendt.

M & A er en meget kompleks proces. Bortset fra de strategiske og finansielle dele er der ogsa
mange juridiske spargsmal, der skal vurderes. De juridiske aspekter bliver i afhandlingen kun

overordnet beskrevet, dadisse ligger ud over rammernei den opsatte problemformulering.

De relevante teorier, der anvendes i speciaet, vil blive gennemgaet i metode afsnittet. Det
antages dog at laeseren har en generel finansiel viden. Det er vores ambition farst at redegere for
den anvendte teori og derefter at lave en dybdegdende analyse af de i problemformulering

naevnte problematikker.

Virkningerne af den finansielle krise tages i betragtning, hvor det er relevant, men en grundig
anayse heraf vil ligge uden for de opsatte rammer i problemformuleringen, hvorfor den ikke

saaskilt vil blive udfert.

1.4 M odel- og M etodevalg

Hovedformalet med afhandlingen er at fa tilstraskkelig indsigt i de to selskaber for at kunne
beregne de vaadiskabende muligheder for DuPont ved et opkegb af Danisco. Det er derfor
atafgarende, at den opstillede analyse er baseret pa en metode, hvori problemformuleringen kan

blive analyseret korrekt.

Overordnet set vil afhandlingen ga fra en detaljeorienteret analyse af de to virksomheder DuPont
og Danisco til en analyse af enzymindustrien og dennes dynamik. Metodeafsnittes formdl er at
sikre en fremgangsmade hvorpa identificeringen af vigtige strategiske og gkonomiske rational er
for DuPont ved en overtagelse af Danisco klarlasgges.

Mere specifikt om afhandlingen, kan siges at den er opbygget ud fra seks overordnede dele,

hvorigennem opkgabet analyseres.



Del 1 er dette indledende afsnit hvor rammerne for afhandlingen fastsadtes.

Del 2 beskriver de to virksomheders organisation, struktur, ledelse, ressourcer og

forretningsomrader.

Del 3 er en analyse a industrien, hvor farst de makrogkonomiske faktorer i PESTEL modellen
bliver gennemgdet, dernasst bliver markedet, konkurrence intensiteten og de forskellige

interessentgrupper i Porters Five Forces modellen anal yseret.

Herefter bliver Del 2 og Del 3 afrundet og konkluderet gennem en SWOT analyse.

Kombinationen af selskabsspecifik viden og branche kendskab vil gere os, som analytikere, i
stand til at papege de mest kritiske, strategiske og gkonomiske rationaler ved overtagelsen. Den
strategiske del af Del 4 af afhandlingen vil beskagtige sig med dette.

Del 4 vil yderligere belyse den finansielle del og give en uddybende beskrivelse af de
vaadiskabende muligheder DuPont vil have ved en overtagelse af Danisco. Yderligerevil Del 4
give et estimat af Daniscos indre vaadi og en dreftelse af de problemer, som kan opsta i
forbindelse med et opkeb. Dette geres ud fra bade DCF-modellen, EVA-modellen samt
beregninger og diskussioner af de estimerede synergier.

Del 5 er et beskrivende afsnit af de faktorer, der kan forhindre opkabet, samt en gennemgang af
de omréder ledelsen saaligt skal have fokus i forbindelse med en overtagel se.

Del 6 vil vaae en kortfattet konklusion, der falger op pa ale de rejste spargsmd fra
problemformuleringen.

Alt i at har det vaget vores ambition at designe en metode, der er i stand til at nedbryde

problemformuleringen pa en struktureret made.



1.4.1 Struktur
For a kunne vurdere en dynamisk industri, med skiftende variabler, produkter og markeder

kreeves et godt overblik. Formalet med dette afsnit er derfor at give den tidligere beskrevne
metode en klar og logisk struktur.

Sagt pa en anden méade, kan strukturen ses som en grafisk gengivelse af metoden, og som den
rede tréd i vores afhandling. Afhandlingen er overordnet opdelt i seks dele, der dle yderligere er
opdelt i kapitler og afsnit. Indholdet af delene er grafisk illustreret i nedenstéende figur:

Problem-
Formulering

"Hvilke
verdiskabende
muligheder kan
identificeres for
DuPont i en
overtagelse af den
danske enzym
virksomhed
Danisco? "

Figur 1 —Egen tilvirkning

1.4.2 Anvendt data
For at @ge gyldigheden og palideligheden i vores analyser har vi valgt at benytte os af data fra

forskellige kilder. De benyttede data, der har vagret anvendt pa virksomhederne og branchen
stammer hovedsagdligt fra primesr data i form af officielle arsrapporter, aktiekurser og
ledelsesudmeldinger. Ligeledes vil sekundesre kilder som markedsrapporter, rapporter fra
anerkendte investeringsbanker samt de officielle tilbudsdokumenter blive benyttet.



Det har igennem anvendelsen af data veaet vores ambition at disse ogsa skulle afspejle den
opsatte metode og struktur. Igennem de tidligere omtalte seks dele af opgaven vil vi benytte
forskellige kilder, dette vil gge speciaets validitet.

1.5 Teori

Den anvendte teori i opgaven er grundlaget i vores analyser, og skal samtidig vaae vaaktgjet til
at nedbryde problemformulerings forskellige problematikker. For at give et struktureret overblik
over den anvendte teori, kommer der i dette kapitel tre underordnede afsnit om de anvendte

teorier.

Det ferste afsnit omhandler vakstmuligheder ved fusioner og overtagelser (M&A) i
amindelighed. Dette afsnit kan samtidig ses som det overordne tema i afhandlingen. Det andet
afsnit introducerer de teoretiske rammer pa et strategisk niveau, og til sidst det tredje afsnit der
fokuserer pa den finansielle plans rammer.

1.5.1 Fusioner og overtagelser (M&A)
Kort fortalt, kan M&A forklares ud fra de handlinger, der er forbundet ved at kombinere to

virksomheders aktiver og drift til én juridisk enhed (fusion) eller ved at overfere disse aktiviteter
til et andet selskab (overtagel se).

M&A har vaaet et meget anvendt strategisk vaaktgj til ekspansion og som et aternativ til intern
og organisk vakst. Der er ikkeen M&A, der er ens, og der er langt fra garanti for succes.

Den generelle tendensi M&A er uden dog uden tvivl positiv®. Lokalt i Danmark er niveauet for
virksomhedsovertagel ser jaavnt, men pa den international e scene patvaas af landegramserne ser

Vi igen en markant stigning efter en jaevn til stagnerende periode efter rekordniveauet i 2007.

Selvom M&A er meget udbredt og hurtigt kan give mabar vakst, produktportefaljer,

effektivisering eller viden. Der er en enorm empirisk forskning om, hvorvidt og i hvilken grad



M&A rent faktisk skaber vaadi for aktionsarerne, eller g. En teoretisk diskussion af dette er
alene en afhandling vaardig, hvorfor det ikke vil blive diskuteret.

Alt afhaengig af virksomhedstyper er der forskellige motivationsfaktorer for M&A. Den mest
grundlagggende motivation er udvidelsen af virksomhedens sterrelse, der generelt hgjner
muligheden for synergieffekter. | produktionsvirksomheder vil virksomheder kunne opna
Economies of Scale®. | andre virksomheder sker fusionen af andre &rsager f.eks. for at f& adgang

til viden, kunder eller nye markeder.

1.5.2 Den strategiskeramme
Det primaae forma med den strategiske analyse er at vurdere forhold, der kan pavirke DuPont

internt og eksternt ved et opkgb af Danbisco. Denne strategiske ramme er valgt for at faindblik i

de tre identificerede lag; virksomheds-, makro- og industri- niveau.

1.5.2.1 Ressour cer og kapacitet®
For at opnd indsigt i DuPont og Danisco pa virksomhedsniveau, ensker vi et billede af

virksomhedernes ikke-finansielle vaadidrivere. Det kan vaae meget vanskeligt for den eksterne
analytiker, men vi vil aligevel prave at indkredse de mest centrale materielle, immaterielle og

menneskelige ressourcer med henblik pa en vaadidriveranalyse.

Analysen skal beskrive virksomhedernes besiddelser af ressourcer, og hvordan en kombination

af disse vil udvikle deres respektive hovedkapaciteter.

1.5.2.2 PESTEL
PESTEL modellen er et stagkt strategisk veaktg til at anaysere en bred vifte af de

makrogkonomiske faktorer, der kan pavirke virksomhedens drift. PESTEL modellen indeholder
seks kategoriserede faktorer; Politiske, gkonomiske, sociale, teknologiske, miljgmaessige og
juridiske.

Med ovennaevnte faktorer in mente er vi i stand til at forstd, hvordan branchen pavirker
virksomheden. Det e dog endnu vigtigere at forstd, hvordan disse faktorer pavirker

virksomheden palang sigt.



Alt andet end lige er det derfor vigtigt som analytiker at vaaei stand til at forudsige udviklingen
inden for disse faktorer i fremtiden, da dette vil gare virksomhedens bes utningssituation bedre.

Vi ser PESTEL modellen som et effektivt redskab til at udforme en oversigt over variabler, der
skal tages hensyn til ved strategiudviklingen for opkebsscenarioet.

1.5.2.3 Porters Five For ces®
Michael Porters model, Porters Five Forces, tager de fem faktorer, der har indflydelse pa den

interne rivalisering i en branche i betragtning. De fem kradter modellen anayserer er;
Leverandarernes forhandlingsstyrke, truslen fra nye konkurrenter, kundens forhandlingsstyrke,

konkurrence fra substituerende produkter samt konkurrenceintensiteten i branchen.

Modellen anvendes isax til at skabe overblik over konkurrencesituation i en branche. Modellen
kritiseres ofte for at vaae for statisk, idet den tager ringe hgjde for, at markeder og konkurrencen
kan amndre sig fra dag til dag. Imidlertid er modellen stadig et af de bedste vagktgjer til at fa
indsigt i, hvordan en branche fungerer og hvilke faktorer, der gar sig gaddende i udformningen
af konkurrencen.

Med denne ramme er vi i stand til at skitsere et statisk billede af de konkurrencemaessige kradter

i industrien.

1.5.24 SWOT
Det er vores hensigt at bruge SWOT modelen som en opsamlende konklusions model.

Naamere specificeret: Virksomhedens interne styrker og svagheder samt virksomhedens
eksterne muligheder og trusler.

Dette giver et godt oversigtsbillede over organisationernes aktuelle konkurrencemaessige
position og strategiske handlingsmuligheder. Dette giver et godt fundament til Del 4 i opgaven,
hvor de strategiske rationaler opsummeres, og danner grundlag for den finansielle analyse og

vaadiansadtel se.



1.5.3 Den finansielleramme
Det vigtigste i vores finansielle analyse er at vurdere vaardien pa vores opsatte "target” Danisco

og at vurdere, hvilken synergi en overtagelse kan opna. Udover at beskrive og identificere de
vaesentligste drivkradfter for en virksomheds vaadi, vil dette afsnit ogsa fokusere pa de

vaesentligste teoretiske byggeklodser, der ligger til grund for udregningen af disse vaardier.

Generelt er der et bredt spektrum af modeller, der kan anvendes og hver af disse har sine fordele
og ulemper. Vi har beduttet at gare brug af den velkendte virksomhedens tilbagediskonterede
Cash Flow model (DCF) og den diskonterede gkonomisk gevinst model (Economic Value
Added).

Den veesentligste arsag til anvendelsen af begge modeller er at de supplerer hinanden godit.
Begge modeller giver det samme resultat, hvis de anvendes korrekt, hvorfor de ogsa fungerer
som en kontrol. DCF modellen, som er praktikernes foretrukne, bygger udelukkende pa

pengestremmene i selskabet snarere end pa den regnskabsbaserede indtjening.

Den tilbagediskonterede gkonomiske profit model (EVA) vinder sin popularitet pa grund af sit
fokus og nazre relation til de gkonomiske teorier og den konkurrencedygtige strategi. Modellen
fremhaaver udtrykkeligt, nar en virksomhed skaber vaadi (ROIC > WACC) og hvordan dens

finansielle resultater forventes at aandre sig over tid.

DCF modellen har sine svagheder ved kun at analysere en virksomhed baseret pa dens evne til
at generere frit Cash Flow (FCF), og giver ikke den store indsigt i virksomhedens faktiske
resultat. Et fald i FCF kan signalere to ting, virksomheden kan have haft et generelt darligt
resultat, eller det kan betyde at virksomheden har foretaget |angsigtede investeringer.

Det er netop derfor den gkonomiske profitmodel supplerer DCF modellen rigtig godt, da denne
understreger, hvordan og hvornar en virksomhed skaber vaadi. Mere specifikt kan det siges at
den fokuserer pa, hvorvidt selskabet er i stand til at tjenetil gjernes afkastkrav.

Kort sagt, viser bade DCF modellen og den gkonomiske profit model, de diskonterede
fremtidige Cash Flow ved anvendelse af WA CC' en. Dette er vist nedenfor:



N

Y = CF,
B (1 + WACC)t
t=0

FCF = NOPLAT — net investment

Economic profit = Invested capital * (ROIC — WACC)
Ligning 1 —Baseret p&*“Valuation - M easuring and managing the value of companies’ by McKinsey & Company

Forskellen kommer i maden hvorpa Cash Flow beregnes, hvor FCF er det frie Cash Flow efter
skat, der er til rédighed for bade bankerne og aktionazrerne. Modellen er dermed uafhaangig af
gaddstrukturen i virksomheden.

Den gkonomiske profitmodel fokuserer pa spaendet mellem afkastet pa den investerede kapital
og kapitalomkostninger ganget med den investerede kapital.

Ved hjadp af en afledt version af Gordons vaskstmodel, den sdkaldte vaadi driver formel,
beregner vi den fortsatte vaardi (CV) for de ovenfor beskrevne modeller DCF og EVA. Dette er
gort for at forbinde Cash Flowet direkte til vaksten og afkastet af den investerede kapital
(ROIC)

Ligning 2 DCF

DCF:CV =

NOPLAT,,, (1 —
WACC — g
Ligning 2 —Baseret p&“Valuation - M easuring and managing the value of companies’ by McKinsey & Company

L)
ROIC

Ligning 3 Economic profit
Economic profite,,  NOPLAT . (giyz) (ROIC — WACC)
WACC WACC(WACC — g)
Ligning 3 —Baseret p&“Valuation - M easuring and managing the value of companies’ by McKinsey & Company

Economic profit: CV =

Efter at have beregnet nutidsvaadien af FCF og den gkonomiske profit og deres respektive

fortsatte vaardier, er vi i stand til at beregne en stand-alone vaadi for Danisco. Stand-alone



vagdien tillasgges de estimerede synergieffekter, hvorefter Daniscos veaadi for DuPont kan
fastlagyges.



Del 2. Praesentation af Danisco og DuPont

2.1 Prassentation af DuPont

2.1.1 DuPonts historie
DuPont er en virksomhed, der er over 200 & gammel med hovedsaade i USA. DuPont har

indenfor de seneste 100 &r specialiseret sig inden for kemikalier, materiale og energi. DuPont er
i dag en vidensvirksomhed, der har fokus pa at skabe baaredygtige produkter og ydelser indenfor
sine forretningsomréder.

DuPont har stort fokus pa baaedygtighed, og vil med forskningsdrevne innovative produkter
oge produktionen af fedevarer, mindske afhaangigheden af fossile braendstoffer og beskytte
miljget mod overlast. Selskabets bagredygtige produkter skal bidrage til, at verdensbefolkningen
kan fa et bedre, sundere og mere sikkert liv.

| dag har virksomheden en signifikant sterrelse med over 60.000 medarbejdere fordelt i ca. 90
lande i hele verden. | Danmark har DuPont et salgskontor, et distributionscenter og har

produktion via et joint venture med Solae i Arhus.

Status for DuPonts koncernregnskab efter regnskabsaret for 2010:

e Koncernomsagning: USD 31,5 milliarder
e EBIT: USD 4,2 milliarder
e Koncernresultat: USD 3,0 milliarder
e  Omsadningsvakst 2009-2010 21 %

2.1.2 Organisation og for retningsomr ader
DuPonts hovedsaede er i Wilmington i USA og driver som naavnt virksomhed i over 90 lande.

Med over 75 forsknings- og udviklingscentre fordelt pa 12 lande rundt i verden er DuPont vel
geografisk repraesenteret’.

DuPont bestér af 13 forretningsomrader, der er samlet i 7 rapporteringssegmenter. Som naevnt
var omsatningen pa mUSD 31.500 i 2010. Segmenterne og fordelingen baseret pd omsagtning

praesenteres nedenfor:



DuPonts segmenter og fordeling af omsaetning i 2010

H Agriculture & Nutrition

B Electronics & Communications

m Performance Chemicals

m Performance Coatings
Performance Materials

m Safety & Protection

m Other

Figur 2 —Kilde: DuPont annual review 2010

DuPonts segmenter vil fglgende beskrives kort. Formalet med beskrivelsen er at fremhaeve de
forretningsomrader, der har lighed med Daniscos forretningsomrader for at klarlaagge DuPonts
strategiske rationaer i forbindelse med buddet pa Danisco.

2.1.2.1 Agriculture and Nutrition
Agriculturaand Nutrition ssdger produkter, der kan forbedre maangden, kvaliteten og sundheden

af den globale fadevareforsyning. Segmentet sadger en portefalje af produkter og services som
er marettet mod landbrug og ernaaing. Segmentet opererer indenfor hele fedevarevaardikaaden
fra input til produktion af landbrugsprodukter til global produktion og distribution af soja-

baserede produkter.

Det sterste brand indenfor segmentet er ”"Pioneer”, hvis funktion er at forbedre landmandens
udbytte og yde en effektiv plante- og insektbeskyttel se.

Der vurderes indenfor naevnte forretningsomrade at vaae direkte synergier til Danisco. Daniscos

styrke indenfor enzymer vil bidrage til DuPonts styrke indenfor forarbejdning af biomasse.

Kombinationen af Daniscos og DuPonts ekspertise vil sikre en integreret viden, der pa tvaa's af
ale trin i vaadikaden, vil medfere et godt fundament til at skabe en kommende generation af



omkostningseffektive biobramdstoffer. Derudover vil DuPont pa tvag's af hele sin organisation
anvende Daniscos ekspertise indenfor omkostningsminimering af energiforbrug ved produktion.

2.1.2.2 Electronics and Communications
Electronics and Communication er leverander af materialer og systemer til solceller,

forbrugerelektronik, displays og avancerede printmuligheder, der giver overlegen ydelse og
lavere samlede omkostninger for kunderne. Segmentet bliver ikke yderligere beskrevet da

relationen til Daniscos forretning vurderes ikke eksisterende.

2.1.2.3 Performance Chemicals
Performance Chemicals leverer industrielle kemikalieprodukter til markeder indenfor plast og

belaggninger, tekstiler, minesektor, papir og sundhedsplge. Segmentet ssdger derudover
kalemidler, smgremidler, oplagsningsmidler etc. Segmentet bliver ikke yderligere beskrevet da

relationen til Daniscos forretning vurderes ikke eksisterende.

2.1.2.4 Performance Coatings
Performance Coatings leverer flydende pulver coatings til producenter af motorer. Segmentet

bliver ikke yderligere beskrevet da relationen til Daniscos forretning vurderes ikke eksisterende.

2.1.2.5 Performance Materials
Performance Materials primage kunder er indenfor automobilindustrien, olie, byggeri etc.

Segmentet leverer polymer-baserede materialer som anvendes til at fremstille komponenter til
mekaniske, kemiske og elektriske systemer. Segmentet bliver ikke yderligere beskrevet da

relationen til Daniscos forretning vurderes ikke eksisterende.

2.1.2.6 Safety and Protection
Safety and Protection leverer bl.a. produkter som kevlar, der anvendes til skudsikre veste,

brandsikkert udstyr til brandmaand etc. Derudover har segmentet fokus pa produkter indenfor
byggeindustrien med levering af produkter til byggeindustrien, der kan reducere omkostninger
0og skabe bazredygtige lasninger. Segmentet bliver ikke yderligere beskrevet da relationen til

Daniscos forretning vurderes ikke eksisterende.



2.1.2.7 Other
Other segmentet udger under 1 % af den totale omsagning i DuPont. | Other segmentet er bl.a.

placeret Applied BioSciences, hvor DuPonts joint venture med Danisco, "DuPont Danisco
Cellulosic Ethanol LLC (DDCE)” er placeret (se kapitel 2.2.1.6 Ar 2008).

Fadles for "Other” segmentet er at aktiviteterne omhandler vakstprojekter pa tvaas af DuPont.
Projekter der skal udmunde i produkter, der kan fa del i det lukrative marked for industrielle

enzymer.

2.1.2.8 Opsummering pa forretningsomr ader
Som det fremgar af ovenstdende er der en raskke af DuPonts forretningsomrader, der ikke

matcher Daniscos forretningsomrader, og dermed er der ingen umiddelbar synergieffekt at hente
for DuPont ved opkeb af Danisco. Det er kun forretningsomradet Agriculture and Nutrition,
hvor der er analyseret direkte synergieffekter mellem DuPont og Danisco.

Det strategiske rationale for DuPont gennemgas senere i afhandlingen. Ovenstaende afsnit har
identificeret de forretningsomréder, hvor det vurderes sandsynligt, at der kan opnas
synergieffekter mellem de to selskaber.

2.1.3 Ledelsesstruktur og e erskab
DuPonts aktier er optaget til handel og officiel notering pa New York Stock Exchange.

Derudover handles DuPonts aktier pa barsen i Frankfurt, Dusseldorf , Paris, London og Buenos

Aires.

DuPonts markedsvaardi udger mUSD 44.622 pr. 19. januar 2011 med ca. 913 mio. udestaende
ordinagre aktier, eksklusiv 87 mio. egne aktier. BlackRock gruppen er den starste aktionaa og
ger lige under 6 % af aktiekapitalen i DuPont pr. 30. september 2010.

Der er ikke oplysninger om andre aktionager, der gjer mere end 5 % af aktiekapitalen i DuPont.

Direktionen har ansvaret for at gennemfare den af bestyrelsen godkendte strategi og agere ud fra
de retningdinjer fastsat af bestyrelsen. Der er andre selskabsretlige love i USA, hvor det er



tilladt og meget almindeligt at bestyrelsesformanden ogsa er direkter i virksomheden. DuPonts
bestyrel sesformand og direkter er Ellen J. Kullman.

2.1.4 Strategi og forventninger
Det er DuPonts vision at vaae verdens mest dynamiske vidensselskab, som skaber vaesentlige

baaredygtige |@sninger, der sikrer at verdens befolkning far et bedre, mere sikkert og sundere liv.
DuPont fokuserer pa at skabe vaadi for aktionaarerne og vaadi for samfundet, samtidig med at

det reducerer sin miljgpavirkning p&langt sigt®.

DuPonts vekststrategi er at anvende videnskabelige lasninger til at lase fire grundlasggende
globale trends:

e Stigende fadevareproduktion

e Mindske afhaangigheden af fossile braandstoffer

e Beskytte mennesket og miljaet

o Vakst i nye markeder
Som det fremgar af DuPonts strategi, har selskabet fokus (ligesom Danisco) pa globae
samfundsmaessige udfordringer, og vil malrettet tilbyde produkter, der kan bidrage til l@sningen
af de naevnte globale udfordringer. Selskabet har i mange ar fokuseret pa baaredygtighed og
udvidel se heraf.

Virksomhedens vakst skal drives af mere sikre og miljgforbedrende nye produkter til de
vigtigste globale markeder. DuPont har en langsigtet finansiel ambition (2010 — 2015) om en
omsagningsvakst pr. & pa 7 %™°.

2.1.5 Analyse af ressour cer
Der vil falgende kort analyseres pa de indre forhold i DuPont. Analysen vil indkredse centrale

materielle, immaterielle og menneskelige ressourcer for at fastsdd, hvilke ressourcer DuPont

rader over som medfarer en konkurrencemaessig fordel.



2.1.5.1 Materielleressourcer
En samlet omsatning pa mUSD 31.500 i 2010 vidner om en virksomhed af en signifikant

starrelse, og der skal et stort produktionsapparat til for at realisere en omssgning i den
sterrelsesorden. Som udviklings og produktionsvirksomhed er den mest fremtraedende
materielle ressource selskabets produktionsfaciliteter, der er forudsagning for produktion og

levering af DuPonts produktportefalje.

DuPont er som helhed en global virksomhed, og er gennem sine forretningsomrader bredt
repraesenteret 1 hele verden. Det varierer dog hvordan DuPont geografisk er reprassenteret
indenfor de forskellige forretningssegmenter. DuPonts forskelligartede forretningssegmenter,
ger det vanskeligt at dele deres produktionsfaciliteter pa tvaa's af organisationen. Dog skal det
pointeres, at DuPonts enkelte forretningssegmenter er af sadanne starrelser, at den forngdne
fleksibilitet i produktionen er tilstede.

DuPont skaber sin vaekst ved udvikling af innovative produkter. Selskabet er vel vidende om at
investering i forskning og udvikling ligeledes kraever investeringer i nye produktionsfaciliteter,
der kan producere de fremtidige produkter.

m Nettoomsagning, mia. USD = Kab af anlasgsaktiver, mia. USD

Figur 3—Kilde: DuPont &rsrapport 2010



Som det fremgar af ovenstdende har DuPonts investeringer i materielle anlasgsaktiver vagret pa
mUSD 1.510 i 2010 mod mUSD 1.310 i 2009. Dette svarer til 5 % af nettoomsagning i bade
2010 og 2009, hvilket er pa niveau som Danisco.

DuPonts fokus pa investering i produktionsfaciliteter er en forudssgtning for fremtidig vakst.
Det vurderes at dette fokus, sasmmenholdt med DuPonts starrelse som virksomhed, og dens
brede geografiske tilstedevaarelse er med til at skabe det forngdne fundament for et solidt
grundlag, der kan underbygge fremtidig vaekst.

2.1.5.2 Immaterielleressour cer
DuPonts immaterielle ressourcer er et centralt element og der investeres betydeligt i forskning

og udvikling. Forskning og udviklingsomkostningerne har i arene 2008-2010 udgjort 5 % af den

samlede omsaning™.

DuPont vil skabe en konkurrencemaessig fordel ved at udvikle Igsninger, der imadekommer
markedets stigende efterspargsel efter produkter indenfor gget fedevareproduktion, mindske
afhaangigheden af fossile bramndstoffer etc.

DuPont vil bl.a. sikre sig denne konkurrencemeessige fordel ved at investere i egne
udviklingsafdelinger, men ogsa via opkeb af virksomheder, der kan bidrage med knowhow og
eksisterende | gsninger, der komplementerer DuPonts ekspertiser. Det er denne strategi, der farer

til interessen for Danisco.

DuPont beskytter sine produktrettigheder via patentlovgivning. Forskning og udvikling ber
resultere i nye produkter, der via patenter kan skabe en konkurrencemaessig fordel, og derved

genere hgj omsadning og indtjening, mens produktet er beskyttet.

Det undersgges derfor hvorvidt DuPont er i stand til a omssdte sine forsknings- og

udviklingsomkostninger til patenter:
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Figur 4 —Kilde: Egen tilvirkning baseret p4 DuPonts &r srapporter 2008-2010

Det ses af ovenstdende figur a antalet af patenter er fadet i takt med at
udviklingsomkostningerne er steget. DuPont forklarer udviklingen med en forbedret
reviewproces af sine patenter, der igen kan forklares som en oprydningsproces af
patentportefaljen.

Det er centralt at DuPonts forsknings- og udviklingsomkostninger resulterer i nye patenter. Et
fald i patenter kan indikere en trussel mod omsagtningen, da produkter der tidligere var beskyttet
af patenter, nu vil blive presset af konkurrenter, der vil have andel i omsagning.

Det skal naevnes at de ggede omkostninger i 2010 primaat er anvendt i segmentet Agriculture &
Nutrition, hvilket gar hand i hand med DuPonts anske om fokus pa netop de baedygtige
forretninger.

2.1.5.3 Ressour cer
DuPonts kernekompetence vurderes at vaae dens volumen og geografiske tilstedevaaelse.

Sammenholdt med fokus pa investering i produktionsfaciliteter og forskning & udvikling, har
DuPont et staarkt ressourcefundament til at skabe konkurrencemaessig fordel i forhold til sine
konkurrenter.



2.1.6 Analyse af DuPonts forretningsomr ader

Der foretages en gennemgang a DuPonts performance indenfor

tidligere omtalte

forretningsomrader. Analysen udferes ud fra udviklingen i nettoomseetning og EBIT margin.

Analysen vil blive anvendt som input til en senere analyse af DuPonts strategiske rationaler for

at kabe Danisco.
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Figur 5—Egen tilvirkning baseret pa DuPont arsrapporter 2008-2010

Der foretages ikke en detaljeret gennemgang pr. forretningssegment, men derimod en

overordnet analyse af tendenser indenfor DuPonts forretningsomrader.



Som det fremgar af analysen er der en generel tendens til volatilitet i omsagningen. Udover
Agriculture & Nutrition har samtlige segmenter realiseret vaesentlig omsagningsnedgang i 2009.
Dette tyder pad at DuPont er en konjunkturfalsom virksomhed, der ligesom mange andre

virksomheder blev pavirket af den finansielle krise, der udsprang i 2008.

Beskrivelsen af forretningssegmenterne viser ogsa at DuPont bl.a. producerer varer til
konjunkturfelsomme brancher som automobil- og byggeindustrien. Det skal dog naevnes at

DuPont allerede i 2010 har formaet at genvinde terraan uden dog at vaare pa niveau med 2008.

Som det ogsa fremgar tydeligt af ovenstdende figur, er EBIT marginen i Agriculture & Nutrition
vaesentlig hgjere end i DuPonts andre forretningssegmenter, hvilket ma formodes ogsa at vaae

en af arsagernetil at DuPont forsgger at vacksteekstrai dette segment.

2.2 Praesentation af Danisco

2.2.1 Daniscos historie
Danisco er en dansk baseret virksomhed, der udvikler og producerer enzymer og

fadevareingredienser. Danisco blev grundlagt og barsnoteret i 1989 som et resultat af en fusion
mellem De Danske Sukkerfabrikker A/S, De Danske Spritfabrikker A/S og Dansk Handel og
Industrikompagni A/S.

Danisco har siden dannelsen i 1989 gennemgaet en rakke strategiske tiltag, der har medfart
radikale aandringer. Historisk har Danisco vaaet en regional produktionsvirksomhed med salg af
homogene varer pa et marked med hgj konkurrence. Fokus pa omkostningsminimering har
vaget en ngdvendighed for at kunne bevare konkurrenceevnen.

Ved ansadtelse af ny CEO i 1997 (Alf Duch-Pedersen) aandrer Danisco fokus. | stedet for at
vaae en virksomhed, der agerer regionalt og satser pa en bred karm af forbrugerprodukter, skal
Danisco fremover vaare en global virksomhed med fokus pa fadevareingredienser.

Som felge af aendringen i det strategiske fokus, er Danisco i dag en af verdens farende

producenter af ingredienser til brug i fadevarer-, dyrefoder- og den industrielle enzymindustri.



Daniscos vision er at blive "First choice” som leverander af biobaserede ingredienser til den
globale industri. | det falgende oplistes og beskrives de historiske milepade og strategiske
aandringer der er foretaget i Danisco siden direktarskiftet i 1997.

Historiske milepade for Danisco

Historiske milepzle for Danisco

1989: Danisco dannes

Figur 6 —Kilde: Egen tilvirkning baser et pa Daniscos website, www.Danisco.com

2.2.1.1 Ar 1997
| 1997 lancerer Danisco en ny strategi saledes, at der fremadrettet skal fokuseres pa ingredienser

og innovation. Strategien eksekveres primaat ved keb af etablerede virksomheder indenfor de
nye wenskede forretningsomrader. Opkgbene finansieres ved frasdg af eksisterende

forretningsomrader.

2.2.1.2 Ar 1999
Farste skridt i den nye strategi sker i 1999, hvor Danisco frasadger De Danske Spritfabrikker

A/S og kaber den finske ingrediensvirksomhed Cultor. Med i kabet af Cultor overtog Danisco

42 % af aktiernei selskabet Genencor, der producerer industrielle enzymer og proteiner.



2.2.1.3 Ar 2004
| 2004 keber Danisco virksomheden Rhodia Food Ingredient, som er en af verdens farende

virksomheder indenfor "Dairy Cultures” og "Food Safety Products’. Ved kgbet etableres
divisionen " Cultures’ i Danisco.

2.2.1.4 Ar 2005
Danisco kaber selskabet Genencor, et selskab hvor Danisco i forvejen ejede 42 % af aktierne.

2.2.1.5 Ar 2007
Danisco frasadger sin " Flavour” division for mDKK 3.360.

2.2.1.6 Ar 2008
Danisco indgdr et 50/50 joint venture med DuPont om udvikling af 2. generations bioethanol.

Selskabet " DuPont Danisco Cellulosic Ethanol LLC” (DDCE) stiftes, og parterne forpligter sig
til en samlet investering pamuUSD 140.

2.2.1.7 Ar 2009
Danisco frasadger " Sugar” divisionen for mDKK 5.450, der siden 2006 har vaaet drevet som en

selvstandig juridisk enhed. Salget begrundes med at divisionens vakstpotentiale vurderes
minimalt, og at Danisco hellere vil investere tid og ressourcer inden for fadevareingredienser, da
dette marked forventes at have langt hgjere vakstpotentiale'.

2.2.1.8 Ar 2011
Danisco er i dag en differentieret virksomhed med fokus painnovation og udvikling.

Status for Danisco efter regnskabsaret 2009/10™:

e Koncernomsagning: Mia kr. 13,7
e EBIT: Mio. kr. 1.745
e Koncernresultat: Mio. kr. 481

e Organisk omsagningsvakst 6 %

e Anta medarbegdere 6.800

Danisco er opdelt i de strategiske forretningsomrader Food Ingredients og Industrial Biotech.

Daniscos struktur gennemgési falgende af snit.



2.2.2 Organisation og for retningsomr ader
Danisco har hovedssade i Kgbenhavn, men er en globa virksomhed med over 80 lokationer i

hele verden. Danisco er repraesenteret med produktionsfaciliteter i 49 lande™. Selskabets
vigtigste markeder er Europa og USA, men er bredt reprassenteret i hele verden jf.

o
nedenstaende:
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Figur 7 —Kilde: Danisco website, www.Danisco.com

Den geografiske tilstedevaaelse i hele verden sikrer at Danisco opndr lokal markedsviden,
minimerer transportomkostninger og sikrer en effektiv omsagningshastighed. Disse elementer er
med til at sikre Daniscos strategi der gennemgasi kapitel 2.2.4 Strategi og forventninger.

Danisco er markedsledende indenfor sine forretningsomrader. Danisco er som naevnt opdelt i to
hovedgrupper, Food Ingredients og Industrial Biotech. Food Ingredients er opdelt i 3
driftsdivisioner, Enablers, Cultures samt Sweeteners. Food Ingredients har etableret en fadles
logistik- og salgsorganisation (LOGFI & SAFI) med tvaargaende divisionsfunktioner sasom HR,

finans, jura, 1T, innovation, logistik og markedsfering™.

Industrial Biotech bestar af den i 2005 tilkabte virksomhed Genencor. Forretningsstrukturen

samt omsagningsfordeling er visualiseret nedenfor:



DuPonts vaadiskabende muligheder ved overtagel se af Danisco Kandidat afhandling, november 2011
Christian Lund & Lars Fermann, cand.merc.aud

Daniscos forretningsomr ader

BIOACTIVES

Genencor
DIVISION

Cultures Sweeteners
DIVISION DIVISION

Enablers

DIVISION

BIO CHEMICALS PROJECTS

LOGISTICS FOOD INGREDIENTS (LOGFI)

Figur 8 —Kilde: Danisco Equity Story, December 2010.

2.2.2.1Enablers
Enablers bestar af Emulgatorer samt "Gums & Systems’ (stabilisatorer). Emulgatorer er en

eftertragtet vare til fadevareindustrien, der anvender Daniscos produkter til udvikling og
fremstilling af fedevarer. Emulgatorer muligger at blande olie og vand, en egenskab, der er
uundvaalig i udvikling og fremstilling af fedevarer'®. Anvendelsen finder primaat sted i bred,
kager, margarine og is, og hjadper bl.a. til at ege holdbarheden af fadevarerne.

Gums & Systems er stabilisatorer som binder vand og ger det tykt og geleagtig. Anvendes bl.a.
til produktion af drikkeyoghurt og marmelade.

2.2.2.2 Bioactives
Bioactives bestar af produkter der giver fysiske fordele og bestér af driftsdivisionerne Cultures

0g Sweeteners.

Cultures

Producerer blandinger af mikroorganismer, der anvendes til at forsure madk i produktionen af
f.eks. ost og yoghurt. Divisionen er ledende indenfor probiotiske kulturer som forbedrer
immunsystemet hos mennesker og dyr, og anvendes til at skabe naturlige lagsninger til
fadevarebeskyttel se.
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Sweeteners
Producerer sgdemidler, der erstatter sukker og eller styrker smagen i mejeriprodukter, is og
produkter med lavt kalorieindhold.

Samlet set er markedet for Food Ingredients, opgjort til en markedsvaardi pa mUSD 10.000, eller
mDKK 52.700". | regnskabsaret 2009/2010 omsatte Danisco pa dette marked for mDKK 9.200

svarende til en markedsandel pa 17,5 %.

2.2.2.3 Genencor
Genencor er Daniscos industrielle biotek division, der producerer enzymer og andre funktionelle

proteiner, der kan anvendes til udvikling af nye produkter der @ger effektiviteten og
fremskynder naturlige processer.

Brugen af enzymer et effektivt middel til at mindske miljgbelastningen ved produktion, da
enzymer er naturlige stoffer. Kgberne af industrielle enzymer er oftest virksomheder der
beskadtiger sig med produktion af bioethanol, dyrefoder og vaskemidler.

Markedet for Industrielle Enzymer er estimeret til mUSD 3.000, eller mDKK 15.800 Danisco
omsatte i regnskabsaret 2009/2010 for mDKK 4.553 svarende til en markedsandel pa 29 %.

2.2.3 Ledelsesstruktur og e erskab
Daniscos ledelsesstruktur er karakteriseret ved at det er bestyrelsen der er ansvarlige for den

overordnede ledelse. Bestyrelsen bestér af 8 medlemmer hvoraf de 6 medlemmer er valgt af
selskabets aktionsgrer ved generalforsamling, de resterende 2 er medarbederudvalgte.
Bestyrel sesformand siden 2009 er Jargen Tandrup.

Direktionen har ansvaret for at gennemfare den, af bestyrelsen godkendte strategi, og agere ud
for de retningslinjer fastsat af bestyrelsen. Direktionen bestar af Tom Knutzen Administrerende
direktgr (CEO) og Seren Bjerre-Nielsen, koncerndirektgr (CFO). Danisco er noteret pa barsen i
Danmark, NASDAQ OMX Copenhagen 20.



Aktiekapitalen udger DKK 953.865.900 bestiende af 47.693.295 aktier & DKK 20%. Ved
regnskabsaflaeggel se for aret 2009/2010 pr. 30. april 2010 havde Danisco ca. 62.400 aktionagrer.

75 % af aktionagerne er professionelle investorer, og 51 % af aktierne er get af danske

investorer.
Figur 9 Ejerstruktur
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Figur 9 —Kilde: Daniscos ar srapport 2009/2010

Der er kun registreret én investor, ATP, der besidder over 5 % af aktiekapitalen.

2.2.4 Strategi og forventninger
Daniscos overordnede strategi er, at skabe vaadi gennem™:

e Organisk og akkvisitiv vakst ved at udnytte og styrke vores markedsadgang,
applikationer og teknologiplatforme
e Dygtige og engagerede medarbejdere

De langsigtede finansielle ambitioner er opdateret ved aflaggelse af regnskabsmeddelelse for
andet kvartal 2010/11 til at vegre:

e EBIT-margin 15 %
e  Omsadningsvast (organisk) 5-7%

Regnskabsaret 2009/2010 resulterede i en EBIT Margin pa 13,1 %, og masagningen om en
EBIT-margin pa 15 % skal nas ved at gge profitabiliteten ved reduktion af gearing til 1,5-2,5 x
EBITDA og opnd RONOA péover 20 %,



For imadekommelse af mdasagninger har Danisco fem fokusomrader, der skal optimere
Danisco;

e Customer focus

e Core product

e Excdlent pricing

e Best supply chain

e Leaner structure & processes

Fokusomraderne fastsér at Danisco fokuserer pa kernekompetencer ved i hgjere grad at satse pa
differentiering af service og priser, og med fokus pa markedsfering og salg af prioriterede
produkter.

Etablering af den organisatoriske enhed " Logistics Food Ingredients (LOGFI)” pr. 1. mg 2010
er et strategisk initiativ der skal forbedre effektiviteten indenfor logistik og levering af
faadigvarer™. Den nye organisation er en tvaagdende organisatorisk enhed, der daskker

driftsdivisionerne Enablers, Cultures og Sweetenres indenfor Food Ingredients.

Tidligere havde hver division i Danisco separate logistikafdelinger, hvilket indbefattede at
kunden skulle henvende sig til flere afdelinger i Danisco ved behov for produkter fra forskellige

divisioner.

Etablering af LOGFI understetter mdet om en langsigtet EBIT-margin pd 15 % ved
omkostningsbesparelser, som blandt andet opnas gennem LOGFI. Ved etablering af LOGFI
opnar Danisco et tedtere samarbejde med sine kunder, der sikrer starre indsigt i kundernes
planlaegning. Interaktionen med kunderne muligger en mere effektiv produktion og lagerstyring,

for bade kunden og Danisco.

2.2.5 Analyse af ressour cer
Efter at have prassenteret den overordnede organisatoriske struktur, ledelsesstrukturen og

Daniscos strategi og forventninger, vil falgende af snit analysere de indre forhold i Danisco.

Analysen vil indkredse centrale materielle, immaterielle og menneskelige ressourcer for at

fastdl§, hvilke ressourcer Danisco réder over, og som medfarer en konkurrencemaessig fordel.



2.2.5.1 Materielleressourcer
Daniscos materielle ressourcer bestar af jord, bygninger, produktionsanlesy, materialer etc. Den

mest fremtraedende materielle ressource for Danisco er selskabets produktionsfaciliteter, der er

forudsagning for produktion og levering af Daniscos produktportefalje.

Daniscos ledelse har en ambition om at vage repraesenteret i hele verden, og placering af
produktionsfaciliteter placeres sa vidt muligt lokalt. Hermed opnér Danisco lokalt kendskab til
det globale marked og stetter lokalsamfund ved at benytte lokale leverandarer. Herudover opnar
Danisco omkostningsbesparel ser bade pa lanninger og distribution af faardigvarer.

For at kunne bevare og forsvare sin konkurrencemasssige position, i en branche pragyet af
forskning og udvikling, skal Daniscos produktionsapparat leve op til den nyeste teknologi. Dette
kreever hgje Igbende investeringer, og der er i 2009/2010 kabt materielle anlaggsaktiver for
mDKK 679 mod mDKK 844 foregdende ar. Investeringerne udger henholdsvis 5,0 % og 6,5 %

af nettoomsagningen®.

Pa kompetetive markeder er stordriftsfordele og omkostningsminimering en forudsagning for at
tjene penge. Danisco skal i den henseende have en omstillingsparat produktion, der kan til passes

som falge af aandringer i efterspergsien af selskabets produktsortiment.

Historisk har Danisco haft produktionsmeessige udfordringer som feglge af andrede
markedsvilkar og dermed svingende efterspergsel. Samtidig har Danisco, som naevnt tidligere,
indenfor en relativ kort arrakke varet prasget af opkeb, frasalg samt indgaelse af strategiske

aliancer.

Senest er der udmeldt ambitioner om investeringer mDKK 450 for imgdekommelse af @get
efterspargsel indenfor Cultures samt en modernisering af selskabets fabrik i Brasilien, der
tilherer Enablers™,

Sidelgbende har Danisco vaaret ngdsaget til at investere i tilpasninger som falge af selskabets
opkegb af virksomheder. Omstilling i produktion er bl.a. sket ved, at integrere Abitechs
produktion (enzymvirksomhed opkebt januar 2008)** i Daniscos eksisterende Enablers



fabrikker. Det vurderes yderligere at selskabets fokus pa investering i eksisterende faciliteter er
med til at underbygge og muliggare produktionen af en innovativ dynamisk produktportefalje.

Danisco har med sin brede geografiske tilstedeveaelse af materielle ressourcer en

konkurrencemaessig fordel. Som det fremgar af falgende figur bidrager Europa og Nordamerika
mest til Daniscos omsagning.

Figur 10 Nettoomszetning fordelt pa Daniscos markeder (%) — 2010
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Figur 10 —Kilde: Egen tilvirkning baseret pa Danisco &rsrapport 2009/10

Selskabet er som naevnt bredt repraesenteret, hvilket er essentielt, da det vurderes at Daniscos
fremtidige vakstrater primaat skal drives af Asien, Latinamerika og @vrige verden. Dette
underbygges af den geografiske udvikling i omsagningen fra 2009-2010.



Figur 11 Vaekst i omsagtning fra 2009-2010 fordelt pa geogr afiske mar keder
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Figur 11 —Kilde: Egen tilvirkning baser et pa Danisco arsrapport 2009/10

Fremadrettet vil de hgje vakstrater isaar kunne opnds i regioner som Asien og Latinamerika,
hvor isaa Asien alerede bidrager positivt til Daniscos omsagning.

2.2.5.2 Immaterielle ressour cer
Immaterielle ressourcer omfatter teknologiske ressourcer (patenter og copyrights), innovative

ressourcer (forskning og udvikling) samt omdgmme™. Forskning og udviklingsomkostningerne
har i &rene 2008-2010 udgjort 6 % af den samlede omsagtning.

De immaterielle ressourcer karakteriserer en videnstung virksomhed, hvor det netop er de
immaterielle ressourcer, der danner grundlaget for selskabets indtjening samt sikring heraf. Det

er gennem patentlovgivningen Danisco sikrer sine rettigheder for de udviklede produkter.

Danisco har et bredt produktsortiment, og investerer betydelige ressourcer i forskning og
udvikling for at forsvare sin position som foretrukken leverander og markedsleder pa sterste

delen af sine markeder.

Udviklingen i forskning og udviklingsomkostninger kontra antal patenter hos Danisco fremgar
af nedenstaende graf:



Figur 12 Udviklingi R& D omkostninger og antal patenter
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Figur 12 —Kilde: Egen tilvirkning baseret pa Daniscos arsrapporter 2008-2010

Det er positivt at stigningen i forskning og udviklings omkostninger samtidig resulterer i en
stigning i selskabets patenter. Det skal pointeres at kvantitet inden for antallet af patenter ikke er
ensbetydende med kvalitet. Tendensen betragtes alligevel overveende positiv, da det indikerer
Daniscos evnettil at udvikle og omdanne viden.

Danisco stér ikke selv for udviklingen af ale sine patenter, men erhverver mange som led i sine
virksomhedsopkab.

Danisco agerer i en branche hvor omdgmme og ansvarlighed spiller en vigtig rolle, hvilket ikke
er nogen undtagelse for Danisco. Danisco brander sig som en ansvarlig virksomhed, der
producerer produkter, der kan |@se samfundsproblemer ved f.eks. at tilbyde sundhedsfremmende
produkter og aternative Igsninger indenfor energi og biokemi. Ydermere bidrager Daniscos

enzymer til starre produktion ved brug af feare ravarer.

Daniscos indsats pa omradet blev belannet, da Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR)
haedrede Danisco med pris for bedste CSR rapport for 2009/10%°. Fokus p& Corporate Social
Responsibility (CSR) vurderes at vaare konkurrencemaessig fordel for Danisco.

2.2.5.3 Human Resour ces
| det falgende foretages en analyse af Daniscos menneskelige ressourcer og hvorledes de indgar

i virksomhedens kompetencer og dermed opnar konkurrencemeessige fordele heraf.



Vigtigheden af de menneskelige ressourcer understreges af Daniscos fokus pa medarbejdere i
sel skabets strategi:

" At skabe vaa di gennem:

e organisk og akkvisitiv vaskst ved at udnytte og styrke vores markedsadgang,
applikationer og teknologiplatforme

e dygtige og engagerede medarbejdere”

For Danisco er dygtige og engagerede medarbejdere en ngdvendighed for konstant at udvikle,
brande og levere de mest innovative produkter til sine kunder. Danisco investerer i at styrke sine

menneskelige ressourcer og medarbejderudviklingsprogrammer.

HR afdelingen har implementeret konsistente politikker og processer i hele verden samt
foretaget motiverende tiltag, sasom bonusprogrammer, de senere ar. Resultatlgn er i hgj grad

blevet anvendt som incitament til at medarbejderne yder en ekstraindsats®”.

Danisco har knap 7.000 ansatte fordelt i over 40 forskellige lande. Sammensagningen af
medarbejderne er bred, bade fagligt, aldersmaessigt og kulturelt. Ved seneste arsrapport var
medarbej deromsagningshastigheden pa 14,3 %.

Til sammenligning havde Novozymes en medarbejderomsagningshastighed pa 7,5 %°. Danisco
har fokus pa medarbejderomsagni ngshastigheden og forsgger sa vidt muligt at beszdte 80 % af
de ledige stillinger gennem intern rekruttering®. Den hgjere medarbejderomsaetningshastighed
vurderes at skyldes de mange omstruktureringer i de senere & hos Danisco.

Det er helt centralt for en vidensvirksomhed som Danisco, at de formar at fastholde sine dygtige
medarbejdere for at sikre konkurrencefordel i forhold til sine konkurrenter. Det er positivt at der
regelmasssigt sker strategiske opkab af specialiserede virksomheder, for derigennem at opna
specialviden.

2.2.5.4 Ressour cer
Som det er analyseret ovenfor, investerer Danisco sine ressourcer i udviklingen af

virksomheden, gennem investering i medarbgdere, forskning og udvikling samt hgjteknol ogiske

produktionsfaciliteter.



Det er disse ressourcer, der danner grundlaget for, at Danisco fremadrettet er innovativ for
derved at kunne fastholde og forbedre sin position pa markedet for fadevareingredienser og

industrielle enzymer.

Danisco fokuserer painvestering i forskning og udvikling, og sikrer sine produkter ved patenter.
De senere & har virksomheden formaet at opbygge en endnu sterre patentportefglje. Dette
styrker Daniscos ressourcer, og danner et solidt fundament for innovationer, der skaber

omsagning i fremtiden.

Daniscos har en bred produktportefalje og en markedsledende position for sterstedelen af dens
segmenter indenfor fadevareingredienser. Indenfor industrielle enzymer er driftsdivisionen
Genencor en af verdens starste producenter. Styrken ved Daniscos brede produktportefgalje er en

reduktion af risikoen ved markedsudsving i ét enkelt forretningssegment.

Daniscos geografiske spredning vurderes ligeledes at vaae en styrke for selskabet. Der er en
tendens til en lavere vakst pa Daniscos sterste marked, Europa, men grundet den brede

geografiske tilstedevaarel se spredes risikoen.

2.2.6 Analyse af Daniscos forretningsomr ader
Det er indledningsvis beskrevet at Danisco opdelt i to overordnede forretningsomrader, Food

Ingredients og Industriel Biotech.

Nedenstaende figur illustrer Daniscos omsagning fordelt pa driftsdivisioner.
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Figur 13 —Kilde: Egen tilvirkning pa grundlag af Daniscos” Announcement of resultsfor Q3"

| den interne analyse foretages der en sammenligning af forretningsomradernes performance pa
baggrund af nettoomsagningsvakst og EBIT margin. Analysen er baseret pa seneste 3 ars
resultater preesenteret i selskabets arsrapport, dvs. perioden 2008-2010.

Danisco preesenterer sin EBIT margin pr. segment for ssalige poster (nedskrivninger,
omstruktureringer etc.). Det vurderes at give et mere retvisende billede af segmenternes
performance at undlade saalige poster i EBIT margin, hvorfor felgende grafer er praesenteret

ekskl. saalige poster.



Figur 14 Udvikling i nettoomsagtning og EBIT margin 2008-2010
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Figur 14 —Kilde: Egen tilvirkning baseret p& Danisco ar srapporter 2008-2010

Som det fremgar af ovenstaende er der stor variation i udviklingen og sterrelsen af Daniscos fire
forretningsomrader. Enablers er Dansicos stgrste segment indenfor Food Ingredients, og har
opndet en CAGR 2008-2010*' p& 3 % og en stigende EBIT margin til 16,2 % ved
regnskabsafl aaygel se for 2009/2010.

Den stigende omsagning og EBIT er et resultat af et bedre produktmix, en stigende efterspeargsel
fraissa Asien og fokus pa optimering af produktion ved integrering af den opkabte virksomhed
Abitechs produktion i eksisterende fabrikker.

Sweeteners har veget hardt ramt af at deres starste produkt sedemidlet Xylitol, har vaaret under
pres grundet @get konkurrence, prispres og svingende efterspargsel. Resultatet er en CAGR
2008-2010 pa -5 %, en EBIT margin i 2010 pa 1,4 %. Saalige poster er som naevnt ikke
medtaget i beregningen. Men det er vaad at bemaake at Danisco har vaget ngdsaget til at
foretage nedskrivninger pa goodwill i Sweeteners pA mDKK 700 i 2010 mod mDKK 459 i
2009.



Danisco har ivaaksat en rakke tiltag for at forbedre indtjeningen i Sweeteners ved at
gennemfgre omstruktureringer, sdsom produktionsbegramsning og nedlukning af fabrik i Kina

for at reducere lagre samt reducering af antal medarbejdere.

Alle tiltag er foretaget for at styrke likviditeten samt EBIT margin i forretningsomradet. Det
vurderes sandsynligt at Daniscos tiltag vil forbedre EBIT for Sweeteners, men det aandrer dog
ikke ved det faktum at Danisco har en udfordring i at genetablere vasksten malt pa omsagtning.

Cultures leverer en vakst malt pa omsagning med en CAGR 2008-2010 pa 5 %. Vaksten er
issa drevet af geografiske omréder som Nordamerika, Kina og Rusland. En stigende EBIT
margin er opnaet over de sidste 3 ar. Det er bl.a. sket ved at omlaggge produktionen og szdte
fokus pa lagerstyring.

Genencor, som producerer industrielle enzymer, har leveret en CAGR 2008-2010 pa 7,4 %, og
enheden opererer med ca. 33 % af Daniscos omsagning og er et yderst vigtigt forretningsomréde
for Danisco. Det er det forretningsomrade med den hgjeste vakstrate, og bidrager positivt til
Dansicos indtjening med en EBIT margin pa knap 14 % ved regnskabsaflasggelsen for
2009/2010.

Markedet for industrielle enzymer vaskster mere end markedet for fadevareingredienser, hvorfor
divisionens vakst er positivt drevet af den underliggende vakst i markedet. Vaksten i Danisco
er saligt drevet af enzymer til produktion af bioethanol og enzymer til dyrefoder.

Negativ indvirkning pd EBIT margin er Genencors satsninger pa udviklingsarbejdet med
DuPont om udviklingen af enzymer til produktion af 2. generations bioethanol samt samarbejdet
med Goodyear om produktion af en ny daktype fremstillet af kunstgummi. Begge projekter
medfarer vaesentlige summer af udviklingsomkostninger.



2.3 Delkonklusion

DuPont og Danisco er forskelligartede virksomheder, bade i form af sterrelse men ogsai deres
udbud af produkter. DuPont omsadter for ca. mUSD 31.500 (ca. mDKK 170.000), mod
Daniscos omsagning pa mDKK 13.700.

DuPont er repraesenteret indenfor en bred karm af brancher, hvor Danisco er mere specialiseret.
Der er dog identificeret synergier mellem DuPonts starste forretningsomrade, Agriculture and
Nutrition og Daniscos forretning. Det primage fokus fra DuPont vurderes at veae
forretningsdivisionen Genencor, herunder har selskaberne det fadles selskab "DDCE”. Et
etableret samarbegjde i udviklingen af 2. generations bioethanol.

Fadles for DuPont og Danisco er deres fokus pa baaredygtighed. Begge selskabers strategier
bygger pa at skabe vakst pa grundlag af baaredygtige I@sninger, der kan bidrage til at lagse

samfundsmaessige problemer.

Investering i forskning og udvikling er i hgj grad en nadvendighed for vidensvirksomheder som
DuPont og Danisco. Investeringen i forskning og udvikling er en forudsagning for fremadrettet
at kunne tilbyde et innovativt produktsortiment. Forskning og udviklingsomkostningerne har for
DuPont i arene 2008-2010 udgjort 5 % af den samlede omsagning pr. ar. Danisco er pa samme

niveau med 6 %.

Patentlovgivning er et vigtigt element i sikringen og beskyttelsen af rettighederne til de
udviklede innovative produkter. Det ses af analysen af selskaberne, at de begge har en stor
patentportefglje. De seneste tre ar har vist en tendens til, at Danisco i hgjere grad end DuPont,

formar at omsadte sin investering i forskning og udvikling til nye patenter.

Danisco har gennem de seneste 3 & gennemgdet en periode pregget af frasalg af
forretningsomrader, for at tilpasse Danisco til dens strategiske fokusomréder. | forbindelse
hermed har Danisco foretaget en rakke strategiske effektiviseringstiltag for at tilpasse sin
organisation, produktportefglje og kapacitet.



Dette har skabt et Danisco, der har praesteret en vakst i omsadning, forbedringer i EBIT margin
og har gjort Danisco til et selskab, der vurderes at have et solidt fundament til fremtidig vaskst.

DuPont har i hgjere grad end Danisco vaget prasget af perioden med lavkonjunktur. Dette
skyldes DuPonts ageren indenfor mere konjunkturfglsomme brancher, sdsom
automobilindustrien. Dog har segmentet Agriculture and Nutrition formdet at vakste i

omsagtning over de seneste 3 & samt levere en EBIT margin paca. 15 %.



Del 3: Analyse af industrien
3.1 PESTEL Analyse

Det er centralt at identificere og forstd, hvordan Danisco pavirkes af forhold fra omverdenen,
som de ikke selv kan kontrollere. Afhandlingens formal er, som naevnt i problemformuleringen,
a undersgge hvilke veaadiskabende muligheder, der kan identificeres for DuPont ved en
overtagelse af Danisco.

Til belysning af hvordan forhold udenfor branchen pavirker virksomheden anvendes PESTEL

modellen, der er skitseret nedenfor:

Figur 15 PESTEL
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Figur 15—-Kilde: Porter m. fl. og www.slideshop.com

Modellens 6 faktorer gennemgas alle, om end de mindre vassentlige faktorer gennemgas pa et
overfladisk niveau og vaesentlige faktorer gennemgas detaljeret. Med vaesentlige faktorer menes
faktorer, som vurderes at kunne pavirke fremtidige indtjeningsmuligheder i branchen.

Analysen udarbejdes sdledes, at der i ngdvendigt omfang tages hensyn til Daniscos
forretningsomrader, om nadvendigt fokuseres separat pa forretningsomraderne Food Ingredients
og Industrial Biotech.

Formdet med anaysen e a identificere veadidrivere for branchen til brug for

vaadiansadtel sen, der udarbejdes senere i afhandlingen.



Danisco har ikke direkte indflydelse pa de makrogkonomiske forhold, hvorfor det er
problematisk at forudsige konkrete begivenheder/konsekvenser. Dette medfgrer en vis
usikkerhed i analysen, og gger relevansen for at opstille forskellige scenarier for udviklingen.

Scenarieanal ysen opstilles afslutningsvisi afsnittet.

De forskellige scenarier anvendes il belysning af falsomheden ved vaardiansadtel sen.

3.1.1 (P) Politiske forhold
Daniscos brede geografiske tilstedevaael se medfarer at virksomheden er underlagt restriktioner

fra hele verden. De vigtigste regulativer for Food Ingredients er reguleret fra EU (kan vaae
nationale forskelle) samt fra Food and Drug Administration (FDA) i USA.

Regulativerne frabade EU og FDA i USA bliver mere og mere restriktive. Det primaare fokus er
pa den enkelte forbruger, der selv skal kunne identificere, hvad produktet indeholder.
Regulativerne bergrer i hgjere grad Daniscos kunder (producenterne) end Danisco selv, da
Danisco er underleverander til producenterne. Ansvaret for overholdelsen af regulativerne ligger

hos producenten af det endelige produkt, som forbrugerne kaber.

De politiske aandringer vil primaat fokusere pa at indfare restriktioner, der sager at gere

fedevarer sundere, samt pa informationsniveauet af, hvilke ingredienser produktet indeholder.

Med Daniscos fokus pa baaredygtighed og innovationer, der sikrer sundere fedevarer med et hgjt
teknologisk indhold, kan fedevareproducenter optimere sin produktion og ligeledes mere
effektivt producere sundere produkter til slutbrugeren. Politiske restriktioner indenfor Food
Ingredients vurderes ikke at pavirke Danisco i negativ retning, men kan derimod have en positiv
effekt for Danisco.

For Industriel Biotech har politiske regulativer pavirket Danisco positivt i henhold til opbakning
af produktion af bioethanol. Et stigende politisk fokus p& nedbringelse af CO? samt mindske
afhaangigheden af olie, har fart til sggen efter alternativer.



| USA har regeringen et erklaaet mal om at der skal indfares et blandingsforhold pa 90/10
mellem olie og bioethanol. USA’s regering har netop opdateret denne malsagning til at
blandingsl oftet |aftes fra 10 % til 15 %. Den amerikanske regering har desuden et erklaaret mal
om en produktion af 36 mia. gallon biobramdstoffer i 2022,

Tendensen falges af EU som har udstukket anvisninger med hensyn til brugen af bioethanol i
transportsektoren, hvor 2 % af braandstoffet til transport skal udgeres af biobraendsel i 2005 og
5,75 % i 2010%,

Enzymproducenterne antager, at der vil ske en stigning i salget af enzymer, der vil vaae hgjere
end produktionsstigningen, hvormed koncentrationen af enzymer ogsa vil vazre hgjere. Arsagen
til dette, skyldes at de senest udviklede enzym-typer har en hgjere indtjeningsmargin end de

tidligere®.

Ovenstéende udvikling er yderst positiv for Danisco og tendensen vil fremover bidrage positivt

til Daniscos indtjening.

En potentiel udfordring for Danisco er den ekstreme brug af landbrugsafgrader i produktionen af
1. generations bioethanol. Efterspergsel pa afgrader stiger betragteligt i takt med udbredel sen af

1. generations bioethanol og medfarer i veaste tilfadde mangel pafaedevarer.

Ovenstéende scenarier kan betragtes som politiske dilemmaer, der kan aandre den politiske
holdning til 1. generations bioethanol, og fare til en tilbageholdelsei den politiske opbakning. 2.
generation bioethanol produceres ikke pa landbrugsafgrader, men derimod fremstillet ud fra

affald fralandbruget, halm og traespaner, hvorfor det ikke skaber samme politiske dilemmaer.

Fordelene og ulemperne er mange for henholdsvis 1. og 2. generations bioethanol, vi har

opstillet en figur der illustrativt viser disse:



Figur 16 Bioethanol
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Figur 16 —Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af www.climateminds.dk

3.1.2 (E) dkonomiske forhold
Som felge af globalisering og Daniscos internationale aktiviteter gges Daniscos eksponering

overfor gkonomiske forhold. Den generelle konjunkturafhaangighed vurderes ikke direkte at

pavirke Danisco.

Dette skyldes selskabets profil som leverander af et differentieret produktsortiment til
producenter af ngdvendighedsvarer, sasom produkter til fedevareindustrien, vaskemiddel,
biobraandstof etc.

Derimod pavirkes Danisco i hgj grad af en rakke andre makrogkonomiske faktorer sasom
udviklingen i révarepriser og eksponering overfor andringer i valutakurser, primeat EUR og
USD.

3.1.2.1 Renteog Valuta
Udviklingen i renten vurderes at pavirke selskabet i mindre grad da den gennemsnitlige |gbetid

pa rentebaarende |an er pa 4,4 & og ca. 80 % af koncernens laneportefalje var fastforrentet pr.



30/4 2010. En renteaandring pa 1 procentpoint vil pa helarsbasis isoleret set pavirke koncernens
renteomkostninger med ca. mDKK 9%,

Danisco er ogsa pavirket af valutarisici. Der sker en naturlig afdaskning af risici ved at store dele
af selskabets transaktioner relateret til keb af varer og tjenesteydelser forbruges og sadges i
samme monetage enheder. Derudover anvender Danisco vautasikringsinstrumenter til
afdakning yderligere af risici.

Valutarisici opstér derfor primaat ved omregning af nettoinvesteringer i udenlandske
datterselskaber. Pa baggrund af investeringer i datterselskaber ved regnskabsaflasggelse for
2009/2010 var den sterste eksponering i EUR og USD. En andring i valutakursen pa EUR og
USD pa henholdsvis 1 % og 10 % vil pavirke egenkapitalen med mDKK 74 og mDKK 230.

3.1.2.2 Ravarepriser
Udvikling i révarepriser er en vassentlig makrogkonomisk faktor for Danisco. Danisco anvender

I sin produktion af fedevareingredienser bl.a. raps- og palmeolie, hvor prisstigninger farer til et
lavere daskningsbidrag pr. produkt. En meromkostning som fglge af agede ravarepriser kan ikke
altid viderefaktureres til kunden, og har direkte konsekvens for daskningsbidraget.

Ravarepriserne har de senere & vaaet volatile og ligget pa et hgjt niveau. Daniscos udfordring er
netop at fa implementeret prisstigningerne i deres produkter, sdledes at de ikke alene skal baae

meromkostningen.

Det ikke kun negativt for Danisco med stigende ravarepriser. En stigning i ravarepriser pa f.eks.
hvede og malt vil medfare en oget efterspargsel fra Daniscos kunder pa enzymer og
emulgatorer, der vil effektivisere kundernes produktion®.

Den ggede efterspergsel efter enzymer og emulgatorer som felge af stigende ravarepriser,
vurderes dog ikke at kunne opvee den meromkostning Danisco har ved produktionen af
fodevarer. Historisk har révarepriserne i hgj grad pavirket Danisco, svingerne i priserne vil have
direkte effekt pa selskabets margin og udviklingen i révarepriser indgar ligeledes i ledelsens
beretning om det forgangne regnskabsar:



Koncernens marginer steg generelt som fealge af de tidligere naamnte
produktivitetsforbedringer og gradvist mindre volatile ravare- og energiomkostninger samt et

bedre produktmix...” ¥

Nedenstdende figur viser udviklingen i prisen pa pameolie, som indgér i produktionen af

Daniscos fadevareingredienser:
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Figur 17 —Kilde Bloomberg

Overstéende viser tydeligt de volatile ravarepriser de senere &, og vil fremadrettet vaae en

vaesentlig risikofaktor for Daniscos margin.

| perioder med faldende ravarepriser vil Danisco have bedre mulighed for at tilpasse sine

salgspriser med henblik pa at styrke deres margin.

3.1.3 (S) Sociokulturelleforhold
| Daniscos arsrapport fra 2009/2010 estimerer selskabet at befolkningen i 2050 er steget med 32

% til 9 milliarder mennesker®®. Den globale fadevareproduktion skal fordoblesi 2050, som fglge
af det stigende befolkningstal samt den afl edte ggede efterspargsel heraf.



Ydermere ses der en tendens i andringen af befolkningssammensagningen, der medfarer at
mennesker lever i langere tid. Folkesygdommen fedme, stiger i gjeblikket linesat med
befolkningstallet, hvorfor efterspargsen pa substituerende produkter til sademidler ogsa ma

forventes at stige.

Der har fra politikere og mediers side verden over vaget enormt fokus pa baaredygtighed og
sundhed. Der er igangsat regulativer samt initiativer til forebyggelse af de problemer verden
stér overfor, hvilket igen vil pavirke forbrugernes vaner/pradferencer, og medfgre en gget

efterspargsel efter branchens produkter.

|-landendes forbrugerne har et aget fokus pa sundhed, som farer til en stigende efterspargsel af
sundere produkter®. Dette kan til dels blive en udfordring for Danisco da sunde produkter fra

forbrugeren ofte er forbundet med ubearbejdede fadevarer (gkologi).

Dette afspejlesi den hgje vakstrate i salget af gkologiske fadevarer, med en forventning om en
fordobling af markedet i Danmark i & 2020%. Det er essentielt at forsta de sociale og kulturelle
tendenser/vaner for fremadrettet at kunne tilpasse sin produktion og forskning efter markedet.

For Industrial Biotech er branchen godt hjulpet af det store fokus pa miljeget der primaat er
relateret til nedbringelse af forbruget af olie og dens udledning af CO?.

3.1.4 (T) Teknologiske forhold
Den teknologiske udvikling indenfor Food Ingredients og Industrial Biotech har en vaesentlig

betydning for industrien. Derfor er det afgerende for producenterne at vage blandt de

teknol ogiske ledere for ikke at miste indtjening og markedsandele til konkurrenterne.

Den teknologiske udvikling har direkte indflydelse pa muligheden for udvikling af nye
produkter, da produktionen i hgj grad kreever teknologisk udstyr. Udfordringen er at skulle
optimere sin produktion, samtidig med at den skal kunne leve op til produktion af nye
innovative produkter. Dette skal ske samtidig med producenterne ikke ma ga pa kompromis med
kvaliteten.



For sikring af optimal udnyttelse af den teknologiske udvikling er det centralt for virksomheder i
branchen at investere i medarbejdere og produktionsfaciliteter der har de forngdne kompetencer
til at udvikle virksomheden.

3.1.5 (E) Miljgmaessige for hold
Miljgomrédet spiller en stadig vigtigere rolle i samfundet, og dermed ogsa en vigtigere rolle for

Danisco, der i sine strategiske overvejelser bar strade efter bagredygtig vakst. Danisco laegger
vaggt pa miljgomradet i form af strategier indenfor baaredygtighed, publicering af specifikke
baeredygtighedsrapporter samt rapportering af, hvorledes selskabet forméar at leve op til de
fastlagte mal saetninger.

Det er positivt for Danisco med det ggede fokus pa miljget. Det estimeres at olie og naturgas
udger 60 % af det nuvaarende ressourceforbrug. Begge ressourcer er begramsede og det ventes i
2050 at produktionen af olie kun kan udgere 20 % af produktion i dag og naturgas produktionen
vil vaare reduceret til 25 % af dagens produktion™.

Ovenstaende vil helt naturligt resultere i en sagen efter alternative energikilder, og dermed gget
efterspergsel efter industrielle enzymer til gavn for Danisco.

For at Danisco kan opretholde sit image pa markedet, er det vigtigt at Danisco ogsa taanker grent
under produktionen, da Danisco har store produktionsapparater, der alle kraever stort forbrug af

energiressourcer samt ravarer.

3.1.6 (L) Lovmaessige for hold
3.1.6.1 Konkurrencemyndigheder
Ved DuPonts opkegb af Danisco vil der ske en konsolidering i branchen. Danisco er enten

markedsleder eller andenstegrste virksomhed indenfor samtlige af sine forretningsomréder.
Daniscos position pa de eksisterende markeder kan derfor vakke tvivl om, hvorvidt lokale

konkurrencemyndigheder vil kunne hindre dette opkab.



Historisk er branchen pragget af opkab. De tidligere opkab har vaaret af mindre karakter, sasom
Novozymes opkegb af fem mindre virksomheder, der skulle danne grundlag for deres
mikroorganismeforretning, eller Daniscos kab af Finnish Cultor, som tilferte Danisco en mere
globa rolle til dens ingrediensforretning. Branchen har ikke tidligere vaaet hindret af

restriktioner fra konkurrencemyndighederne ved opkabene grundet virksomhedernes starrel ser.

Fremtidig konsolidering 1 branchen wvurderes dog a kunne blive bremset af
konkurrencemyndigheder, grundet den generelle tendens i branchen til at fravige konglomerat
som virksomhedstype, og kun fokusere pa kerneforretning, som relaterer sig direkte til Daniscos
nye strategiske retning fra 1997. Dette ager selskabernes fokus og starrelse pa delomrader i

branchen.

Fremadrettet vil konkurrencemyndighederne fa mere magt i tilfadde af potentiel konsolidering i
branchen som fglge af ovenstéende redegerelse. Derudover kan det taankes at en eventuel
favorisering af lokale virksomheder fralokal e konkurrencemyndigheder vil kunne stai vejen for
opkab.

3.1.6.2 Patentlovgivning
Danisco beskytter sin innovationsaktivitet og produktsortiment med patenter, sdedes at

selskabernes forskningsomkostninger kan dakkes via en ekstraordinaa hgj markup pa

produkterne.

Risikoen for omkostninger i forbindelse med patentkraankel ser overfor konkurrenter kan have en
negativ effekt for Danisco. Omvendt kan konkurrenter ogsa have kramket Daniscos patenter.
Senest har Danisco tabt en retssag til Novozymes om patentkraakelse pa det hollandske
marked.

Tilbage i 2006 blev Danisco demt til at betale mDKK 85 til Novozymes for at kramke et
Novozymes patent, hvilket understreger at patentkramnkelser kan have vassentlig indflydelse pa
Daniscos forretning™®.



3.1.7 Nagledrivere
PESTEL-modellen har vist hvordan Danisco er pavirket af omverdenens forhold. Som naavnt er

ambitionen med analysen at identificere de faktorer, der har haft sterst betydning for Danisco,

og pa baggrund heraf opstille en scenarieanalyse.

| det fal gende gennemgas de PESTEL faktorer, der vurderes at vaare de mest kritiske.

3.1.7.1 Politiske malsztninger for brugen af bioethanol.
For industrielle enzymer er politiske malsaninger for brugen af bioethanol identificeret til at

vaae den farste nggle driver. Den fremtidige succes for bioehanol kraever politisk opbakning i
kampen om at reducere afhaangigheden af fossile bremdstoffer og nedbringelse af CO? udslip.

Dette skal farst og fremmest ske ved at politikere skal @ge gramserne for blandingsforholdet
mellem olie og bioethanol. Derudover skal der vage politisk fokus pa investering i 2.
generations bioethanol, da denne ikke pavirker landbrugsafgreder og dermed efterspargslen pa

fedevarer.

3.1.7.2 Baredygtige lgsninger
Det vurderes at fokus pa omradet blandt politikere fremadrettet intensiveres, hvilket gger

vakstpotentialet for virksomheder i brancher med fokus pa baaedygtige Igsninger som er
tilfaddet for Danisco.

3.1.7.3 Udvikling i ravarepriser
Danisco er eksponeret overfor volatile ravarepriser. Ravarepriserne har en direkte indvirkning

pa& Daniscos evne til at tjene penge. Vi lever i et samfund, hvor det estimeres at den globale
fedevareproduktion skal fordobles i & 2050. Da ressourcerne til produktionen af fadevarer er

knappe, vil det uden tvivl pavirke prisudviklingen i ravarer.

Det er vigtigt at forstd Daniscos eksponering overfor de volatile ravarepriser. Men som
nggledriver i fglgende scenarieanalyse vil fokus vaae pa den afledte effekt af de stigende
ravarepriser i henhold til det politiske fokus pa investering i 2. generations bioethanol. Politisk
fokus er centralt i henhold til hvorndr 2. generations bioethanol bliver en succes.



3.1.7.4 Scenarieanalyse
Baseret pa de 3 identificerede drivere er der udarbejdet en scenarieanalyse, hvor de forskellige

udfald evalueres.

De farste to drivere er politiske faktorer, som i analysen fremstilles som én faktor, Politisk

opbakning til baredygtige l@sninger. Udvikling i ravarepriser prassenteres som den anden faktor

i analysen.

Figur 18 Nagledrivere ved forskellige scenarier
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Figur 18 —Kilde: Egen tilvirkning

Vores scenarie analyse viser, at det omgivende miljg spiller en vigtig rolle for Danisco.
Virksomheder der agerer indenfor Daniscos brancher kan ikke pavirke de politiske beslutninger

direkte, men kan derimod pavirke omverdensforholdene gennem forskellige initiativer.



Der skal investeres i at pavirke omverdensforholdene sdledes at der skabes en @get
opmagksomhed og derved incitament til investering i bagredygtige |gsninger.

Udvikling i ravarepriser vil ikke kunne prasges som tilfaddet for de politiske forhold. Daniscos
pavirkning af révarepriser vil ske gennem udvikling af mere innovative produkter, der reducerer

efterspargslen efter ravarer.

3.2 Porters Five For ces
Efter undersggelse af de makrogkonomiske forhold, vil der i det felgende fokuseres pa

konkurrenceintensiteten i branchen.

Figur 19 Porters Five For ces
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3.2.1 Leveranderer nes for handlingsstyrke
Ravarer til brug i produktionen hos Danisco kan primeat siges at vaae landbrugsafgreder. Dette

betyder at Daniscos leveranderer hovedsageligt er fra landbrugssektoren, der er karakteriseret af
et stort antal udbydere, hvilket mindsker leveranderens forhandlingsstyrke. Modsat er der mange

aftagere til leveranderernes produkter.



Danisco lasgger i hgj grad vemgt pd at bruge lokale leveranderer, der ligger teg pa
produktionsfabrikkerne, for at mindske fragtomkostninger, men ogsa for at stette
|okal befolkningen.

Dette muligger at Danisco har tusindvis af leveranderer rundt i hele verden, og dermed en
spredning af risici pa mange leverandarer. Danisco har dog hgje krav til selskabets leveranderer,
der skal leve op til hgj kvalitet af rvarer og etiske standarder. Leverandarerne skal gennemga
Daniscos Global Supplier Assesement and Approval System for at blive accepteret.

For at kunne blive taget i betragtning som leverander til Danisco skal leveranderen besvare en
raekke spargeskemaer omhandlende deres forretning og hvordan denne drives®™. Daniscos hgje
krav til leverandererne reducerer kortsigtet muligheden for skift af leverander, da det tager tid at

etablere nyt leverandegrsamarbejde.

Den vigtigste ravare for Danisco er palmeolie, men Danisco aftager kun en marginal del af den
samlede produktion®*. Dog er Danisco afhengig af hestudbyttet, da dette har en kraftig

indflydel se pa priserne fraleverandgrerne.

Overordnet vurderes leverandgrernes forhandlingsstyrke at vage lav. Arsagen til dette er det
store antal udbydere, Daniscos lokale leveranderer vil ofte vaare afhaangig af Danisco som kunde
(betydning for leveranderens gkonomi), samt leveranderernes darlige mulighed for fremadrettet

vertikal integration.

3.2.2 Trudlen fra nye konkurrenter
Branchen er karakteriseret ved hgje forsknings- og udviklingsomkostninger, sikring af produkter

ved patentbeskyttel se samt en branche pragget af regulativer fra politik og lovgivning.
Derfor vil opstart af en ny virksomhed i branchen vaare en bekostelig affaae. Det vil kraeve:

e Et solidt kapitalgrundlag grundet de hgje udviklingsomkostninger
e Knapheden pa de faglige kompetencer til udvikling af innovative produkter
e Beskyttelse af produkter via patantlovgivning.

Derudover vil det kreeve en lang tidshorisont fer profit vil kunne realiseres, da det hgjst

sandsynligt vil tage flere &r at indtjene de forbrugte udviklingsomkostninger.



Kombinationen af hgje investeringer og mange ar til break-even skaber adgangsbarrierer for
issa mindre/nystartede virksomheder uden et staarkt skonomisk fundament og mulighed for lan.
Derudover vil en ny virksomhed i branchen vaaret nadsaget til at udvikle egne produkter fra
bunden af, da kopiering af eksisterende virksomheders produkter vil veae brud pa

patentlovgivningen.

Dog er isaa branchen indenfor industrielle enzymer prasget af hgje vakstrater. Markedet er
estimeret til at vokse over en konjunkturcyklus med 6-8 %, og ses der neamere pa Daniscos
vakstrater realiserede Genencors forretning en organisk vakst pa 12 % i regnskabsaret i
regnskabsret 2009/2010, og i Q4 var den organiske vakst pé hele 20 %™.

Vakstpotentialet for Food Ingredients er estimeret lavere, 3-5 %, Det vurderes her mindre
attraktivt for potentielle nye akterer at entrere markedet, et marked der i endnu hgjere grad er
pragget af stordriftsfordele.

Markedet for industrielle enzymer er prasget af to store aktarer, Danisco og Novozymes, som

tilsammen har en markedsandel pa 70 %.

Det vurderes, at der er hgje adgangsbarrierer grundet det store kapitalkrav ved opstart i
branchen. Udsigten til et hgjt afkast vil ikke kunne undga at tiltraskke kapitaltunge virksomheder
eller kapitafonde. Entrering i branchen vil ske ved opkab af eksisterende virksomheder i
branchen for erhvervelse a den fornedne viden, distributionsnetvaak og ikke mindst
markedsandele.

3.2.3 Kundens for handlingsstyrke
Som udgangspunkt er Danisco ikke afhaangig af fa store kunder, der enkeltvis udger en stor del

af deres samlede omsagning. De ti sterste kunder udger mindre end 20 % af den samlede

omsaetning. Daniscos kundebase er pa over 10.000 kunder®’.

| nogle situationer kan forhandlingskraften forringes yderligere, da Danisco via patentsikring

kan vaae eneudbyder af et specifikt produkt og ger dermed kunderne afhaengige af Danisco.



Daniscos vision er at blive "first choice” udbyder af biobaserede ingredienser. Opbygning af
tadte kundeforhold er centralt for Danisco, da dette er med til at @ge kundernes omkostninger
ved at skifte leverander.

Som led i Daniscos innovationsproces "Market Driven Innovation”, indg&r kundernes
efterspergsel af produkter, der issa indenfor Food Ingredients, er pragget af amdrede
forbrugerpradferencer. Herved opndr Danisco viden om forbrugernes aktuelle og fremtidige
behov.

Derudover har kunderne dérlig mulighed for bagudrettet vertikal integration. Dette anses som en
at for omkostningstung proces og vil vaae udenfor kundernes kernekompetencer, hvilket

reducerer deres forhandlingskraft overfor Danisco.

3.2.4 Konkurrence fra substituerende produkter
Daniscos produkter har en helt specifik egenskab som f.eks. optimering af holdbarhed pa

fadevareprodukter. Generelt vurderes det at Daniscos produkter er svegre for sine kunder at
undvage, og det vurderes mindre sandsynligt at den type af produkter Danisco sadger decideret
fravadges.

Sandsynligheden for substituerende produkter vil derfor ske internt i branchen ved substitution
til Daniscos konkurrenter. Danisco beskytter sine produkter med patenter, der medferer at
direkte konkurrenter ikke kan matche det specifikke behov for kunderne. Derudover investeres
der hos Danisco massivt i forskning og udvikling af nye produkter for konstant at kunne tilbyde
et innovativt og bredt produktsortiment, hvilket minimerer risikoen for afhaengighed af enkelte
produkter.

Der er mulighed for a moderne teknologier vil medfere aternative braandselskilder til 2.
generations bioethanol, som kan substituere Daniscos nuvaarende produktsortiment indenfor
omradet. Der er ikke indikationer pa konkurrerende energikilder, hvorfor der ikke forventes
decideret konkurrence indenfor en kommende arraekke. Det er fundamentalt for virksomhederne
i branchen at have fokus pa eventuelle nye teknologier, der kan true eksisterende

forretningsomrader.



3.2.5 Konkurrenceintensiteten i branchen
Danisco er som naevnt markedsledende indenfor alle segmenter virksomheden opererer i. Bade

markedet for fedevareingredienser og industrielle enzymer er kendetegnet ved, at der er fa store
virksomheder pa markedet og en raskke nicheproducenter.

Branchen er praegget af et kompetetivt miljg, drevet af innovationer og den teknologiske
udvikling. Den forventede udvikling i branchen er prasget af vakstrater i niveauet 3-5 % for
fadevareingredienser samt 6-8 % for industrielle enzymer.

Danisco vil have en udfordring i at bevare sin position som markedsleder, og vil konstant
udfordres af konkurrenterne, der ligesom Danisco vil levere innovative produkter. Et
forskningsgennembrud hos en konkurrent vil i hgj grad kunne pévirke Daniscos markedsandel

negativt.

Derudover kan et marked prasget af konkurrence fere til @get prispres drevet af kunderne,
hvilket vil resulterei en lavere indtjening til Danisco.

Branchen har de senere & vaget pragget af konsolidering og mange virksomheder kaber sig til
markedsandel e/viden/distributionsnetvagk etc. for at styrke sin egen position pa markedet. Som
aternativ til akkvisitioner indgds der samarbejdsaftaler i branchen, som f.eks. Daniscos
samarbejde med Goodyear for udvikling af en ny daktype, hvor oliebaserede ravarer erstattes

med biobaserede processer.

3.3 Konkurrentanalyse

Konkurrentanalysen har ikke til forma at beskrive Daniscos primaare konkurrenter, men i stedet
at fokusere pa at positionere Danisco i forhold til dens konkurrenter. Det er tidligere berert at
Danisco er solidt reprassenteret indenfor sine segmenter med enten en markedsledende position

eller runner-up.

Indenfor markedet fedevareingredienser er Daniscos primage konkurrenter Cargill, Kerry,

Huber, Cognis, Chr. Hansen og ABF.



Indenfor markedet industrielle enzymer er Novozymes som markedsleder den sterste

konkurrent.

Gennemgaende for Daniscos konkurrenter er at ingen er reprassenteret lige sa bredt. Daniscos
konkurrenter er ale mere specialiserede, og fokuserede indenfor faare segmenter. Nedenstaende

oversigt fra Daniscos &rsrapport illustrerer dette:

Figur 20 Oversigt over Daniscos konkurrenter
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Figur 20 — Kilde: Regnskabsanalyse og veer dianssettelse s. 87

Ud fra ovenstéende figur er der opstillet en graf pa baggrund af Daniscos konkurrenters vakst i
omsagining og niveau for EBIT margin baseret pa regnskabstal fra 2010.



Figur 21 Omsatningsvaskst og EBIT margin for 2010
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Figur 21 —Kilde: Egen tilvirkning baseret pa selskaber ne arsrapporter

Indenfor industrielle enzymer er Novozymes som naant den sterste konkurrent og markedsl eder
med Danisco som naststerste spiller pa markedet. Danisco preesterer en lavere veekst
sammenlignet med Novozymes og en betragtelig lavere EBIT margin pa 12 % mod Novozymes
21 %.

Det skal dertil naavnes at Daniscos Genencor division, der agerer indenfor industrielle enzymer
opnadede en EBIT margin i 2010 pa 14,6 %. Dette er dog stadig betragteligt lavere end hvad

Novozymes praesterer.

Markedet for fadevareingredienser er starre end for industrielle enzymer, og samtidig er flere af
konkurrenterne pa markedet store spillere sdsom Kerry, Cognis og Chr. Hansen. Fadles er at

indtjeningen i hgjere grad er presset i bund, som det fremgér af selskabernes EBIT margin.

| den interne analyse af Daniscos forretningsomrader fremgar det at Daniscos hgjeste vakstrater
samt EBIT margin opnas indenfor Cultures (fedevareingrediens) og Genencor (industrielle
enzymer). Indenfor Cultures spiller issa Chr. Hansen en stor rolle og har ved seneste regnskab
prassteret en vakstrate pa 20 % i nettoomsagtning.



Danisco har en udfordring pa sine vaekstmarkeder, der er under hardt pres fra konkurrenter.
Gennem forskning og udvikling skal Danisco skabe en endnu mere innovativ portefalje end sine

konkurrenter og samtidig have fokus pa forbedring af sin indtjening.

3.4SWOT
| dette kapitel vil en SWOT anayse blive benyttet som en opsummering af de foregaende
kapitler om henholdsvis den interne analyse af Danisco, og en beskrivelse af den industri og

omverdensforhold Danisco opererer i.

Analysen fremgar nedenfor og de enkelte punkter i analysen beskrives efterfglgende.

Figur 22 SWOT analysefor Danisco
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Figur 22 —Kilde: Egen tilvirkning

3.4.1(S) Styrker
3.4.1.1 Investering i forskning og udvikling
Fokus pa forskning og udvikling vurderes at vaae en helt central styrke for Danisco. Danisco

har et bredt produktsortiment, og investerer betydelige ressourcer i forskning og udvikling for at
forsvare sin position som foretrukken leverander og markedsleder pa starstedelen af sine

markeder.



Fokus ses bl.a. ved en jaevn stigning indenfor omrédet de sidste 3 ar og udgjorde i regnskabsaret
2009/2010 knap mDKK 900.

Danisco har etableret globale forsknings og udviklingscentre rundt om i verden, og arbejder
konstant pa udvikling af innovative produkter. De udviklede produkter sikres gennem patenter.

Der ses en positiv tendens i Daniscos patentportefalje, der stiger i takt med den stigende
investering i forskning og udvikling. Udviklingen er en forudsagning for fremtidig succes for en

virksomhed som Danisco.

3.4.1.2 Bred geogr afisk tilstedeveer else
Danisco har aktiviteter i hele verden og med den brede geografiske tilstedevaael se opretholder

Danisco sin position som farende virksomhed pa sine markeder.

Det forventes at fremtidig vakst opnas for vakstmarkeder sasom Asien og Latinamerika,
markeder, hvor Danisco allerede er tilstedevaaende og allerede har ca. 25 % af sin omsagning.
Den solide tilstedevaaelse pa vakstmarkederne sikrer Danisco et godt fundament til at sikre

virksomhedens fremtidige vaskst.

3.4.1.2 Bred produktportefalje
Den diversificerede produktportefalje hjadper Danisco til at reducere risikoen pa baggrund af

amndrede markedsvilkar for et bestemt produkt. Derudover reducerer det ogsa risikoen for at

aandringer i lovgivningen kan stille Danisco i en konkurrencemaessigt svagere position.

3.4.1.3 Omstillingsparat produktion
Danisco har opkabt og frasolgt flere, hvilket har givet udfordringer i optimering af selskabets

produktion. Danisco har dog indenfor de senere & formaet at tilpasse sin kapacitet som falge af

aandringer i efterspargsien indenfor de forskellige forretningssegmenter.

Yderligere har Danisco integreret produktion fra opkabte virksomheder i eksisterende
produktionsfaciliteter. Tiltagene viser at Danisco indenfor en relativ kort tidshorisont formar at

til passe sin kapacitet, hvilket ogsa kommer til udtryk i selskabets EBIT marginer.



3.4.2 (W) Svagheder
3.4.2.1 Udfordringer i driftsdivisionen Sweeteneres
Forretningssegmentet Sweeteners har veget hardt ramt da deres sterste produkt sgdemidlet

Xylitol, har vaaret under pres grundet gget konkurrence, prispres og svingende efterspargsel.

Faldende omsagning, faldende EBIT margin og nedskrivninger har pragget Sweeteners de sidste
3 regnskabsar. Danisco har ivaarksat en raskke tiltag for at forbedre indtjeningen i Sweeteners.

Tiltagene er foretaget for at styrke likviditeten samt EBIT margin i forretningsomrédet. Det
vurderes sandsynligt at Daniscos tiltag vil forbedre EBIT for Sweeteners, men det aandrer dog
ikke ved det faktum at Danisco har en udfordring i at genetablere vaskst i omsagtningen.

3.4.3 (O) Muligheder
3.4.3.1 Global tendens med fokus pa baer edygtige lasninger
Det vurderes at Danisco har en produktportefalje, der matcher det globale fokus pa baaredygtige

lgsninger. Enzymer, der optimerer produktion af f.eks. fadevarer og produkter der reducerer
fedtindhold samt udvikling af bioethanol som erstaining til olie er en del af Daniscos
produktsortiment.

3.4.3.2 Muligheder indenfor bioethanol
Den fremtidige succes for bioehanol kreever politisk opbakning i kampen om at reducere

afhaangigheden af fossile braadstoffer og nedbringelse af CO? udslip.

Dette skal farst og fremmest ske ved, at politikere skal gge gramserne for blandingsforholdet
mellem olie og bioethanol. Derudover skal der vage politisk fokus pa investering i 2.
generations bioethanol, da denne ikke pavirker landbrugsafgreder og dermed efterspargslen pa

fedevarer.

USA har opjusteret deres md for blandingsforhold mellem olie og bioethanol fra 10 % til 15 %.
Tendensen falges af EU, som har udstukket anvisninger med hensyn til brugen af bioethanol i
transportsektoren. 2 % af braendstoffet til transport skal udgere biobraandsel i 2005 og 5,75 % i
2010.



3.44(T) Trudler
3.4.4.1 Bget konkurrence
Danisco er en farende akter i ale sine segmenter. Danisco opererer | et stagkt

konkurrencepraeget miljg, drevet af innovationer og teknologiske udvikling, hvor virksomheden

har intens konkurrence fra konkurrenter.

Et konkurrencepragget marked kan fere til markedsdrevne prisnedsadtelser, som det er set i

Sweeteners. Sddanne scenarier vil faretil et fald i avancerne for Danisco.

3.4.4.2 Stigenderavarepriser
Udvikling i révarepriser er en trussel for Danisco. Danisco anvender i sin produktion af

fadevareingredienser bl.a rapss og pameolie, hvor prisstigninger ferer til et lavere
dakningsbidrag pr. produkt.

Ravarepriserne har de senere & vaaet volatile og ligget pa et hgjt niveau. Daniscos udfordring er
at fAimplementeret stigninger i kostpriser i sine salgspriser, sdledes at Danisco ikke aene skal
baere meromkostningen fra de stigende révarepriser.

Det forventes at ravarepriser fremover vil stige som felge af den ggede efterspergsel fra
udviklingslande og den stigende befolkning i verden. Den afledte effekt af de stigende
ravarepriser vil palang sigt @ge det politiske fokus pa investering i 2. generations bioethanol og

blive en mulighed for Danisco.

3.4.4.3 Regulativer
Danisco opererer pd markeder prasget af regulativer. Umiddelbart forventes det ikke at

tendensen mod mere restriktive regulativer fremsat af regeringer og f@devareorganisationer vil
prasge Danisco. Det ma dog aligevel anses for en betragtelig forretningsmaessig trussel for

samtlige virksomheder indenfor de markeder Danisco opererer pa

3.5 Delkonklusion

Opsummering pa den strategiske analyse af Danisco er foretaget i ovenstaende SWOT analyse.
Del 3 og SWOT analysen redegarer for, hvordan DuPont i forbindelse med et opkab af Danisco
skal vaae opmagksom pa Analysen er opdelt i muligheder og trusler samt styrker og svagheder.



Del 4: Opkabsrationaler for DuPont

4.1 Strategisk rationale

Analysen foretaget i Del Il har fokuseret pa DuPonts og Daniscos forretninger. Del 111 har givet
en gennemgang af markedet for fedevareingredienser og industrielle enzymer. Pa baggrund
heraf er der identificeret en rakke faktorer, der kan medfgre fremtidige udfordringer samt

potentielle muligheder for DuPont i Danisco.

Der er foretaget en opdeling af faktorerne i to hovedgrupper, forretningsspecifikke og
branchespecifikke, som kan taankes at pavirke DuPont ved opkab. Der er identificeret 4 faktorer,
som vurderes at kunne pavirke Danisco fremadrettet.

Fremtidige faktorer der kan pavirke Danisco

Forretningsspecifikke Branchespecifikke
Type (forretningsmaessig synergi) Udvikling i révarepriser
Konkurrencentensitet Lovgivning

Figur 23 -Kilde: Egen tilvirkning

4.1.1 Forretningsmaessig syner gi
DuPont er en markedsstyret forskningsvirksomhed, der leverer innovative lgsninger, som

dakker vaesentlige globale behov inden for fadevarer, sikkerhed og baeredygtighed. Danisco er
en teknologistyret organisation med ekstraordinage videnskabelige kompetencer inden for
enzymer og fadevareingredienser.

Tilsammen forventes de to organisationer at drage fordel af de industrielle bioteknologiske
styrker, i forhold til en rakke fadles produktlinjer. Dette kan skabe betydelige vakstmuligheder
for den sammenlagte koncern, dens medarbejdere og andre interessenter inden for biobraandstof,
biomateriaer og andre teknologier.

DuPont har visse aktiviteter inden for ernagring og sundhed, kombineret med Daniscos brede og
dybe portefglje af fedevareingredienser, vil den nye organisation kunne udvikle et mere
omfattende produktudbud til fedevareindustrien og dermed skabe vakst | hver af de enkelte

komponenter.



| lyset af de omfattende kompetencer inden for forskning, innovation og applikationsudvikling,

som DuPont og Danisco besidder, er de to selskaber velegnede til sammen at udbygge deres

eksisterende produktudbud og skabe innovative | gsninger og forretningsmaessig synergi.

Opnés succes med dette formd, vil det gavne begge virksomheder og deres medarbejdere. Som

eksempel herpa kan naavnes,

Kombinationen af Daniscos og DuPonts kompetencer inden for bioteknologi vil skabe et
mere integreret produktudbud inden for industriel bioteknologi.

Daniscos staake position inden for enzymer komplementerer DuPonts kompetencer
inden for biomasseforarbejdning, som vil vaare med til at skabe omkostningseffektive

biobraandstoffer og biomateriaer.

Danisco (Genecor) har vaget en vaadifuld samarbejdspartner i DuPonts program med
cellul osebaseret ethanol (den fadles virksomhed DDCE) og har fungeret som teknologisk
udviklingspartner.

Sammenlaggningen af de to virksomheder vil fremme udviklingen.

Daniscos farende position inden for specialfedevareingredienser komplementerer
DuPonts eksisterende ernaarings- og sundhedsaktiviteter. Sammenlaggningen vil give
mulighed for at skabe nye og forbedre de eksisterende produktudbud®®.

Daniscos global e udviklingsorganisation Sales and Application Food Ingredients (SAFI)
vil styrke DuPonts adgang til markeder for forskellige fadevareapplikationer. Daniscos
komplementaare kompetencer inden for fadevarevidenskab, viden om
fadevareformulering og klinisk ernagring vil hjadpe DuPont med at skabe nye
produktudbud til kunder pa globalt plan.

Vi vurderer at Danisco er en attraktiv virksomhed med globalt farende kompetencer inden for

brancher, der er af stor interesse for DuPont. En sammenlaggning af disse kompetencer med vil

skabe en globalt farende koncern inden for fadevareingredienser, enzymer og biobaserede

|@sninger.

Yderligere ser vi Daniscos ingrediensvirksomhed som en vassentlig og vaadifuld tilfgjelse til

DuPonts nuvaarende forretning.



DuPont har tilstraskkelige finansielle og evrige ressourcer til fortsat at investere i den videre
udvikling af Daniscos virksomhed, herunder inden for enzymer og andengenerations- bioetanol,

hvor DuPonts og Daniscos aktiviteter og kompetencer supplerer hinanden.

Selvom DuPont har aktiviteter inden for ernaaing og sundhed, vil Daniscos Food
Ingredientsforrretning i hgjere grad tilfare DuPont-koncernen et nyt forretningsomrade. DuPont
har over for bestyrelsen bekradtet, at man gnsker at satse pa denne del af Danisco, som et
vaesentligt og vaardsat bidrag til DuPonts nuvaarende virksomhed™.

Derudover identificerer det sig ved beskrivelsen af DuPonts forretningsomrader at DuPont er en
konjunkturfelsom virksomhed, der led et betragteligt fald i omsagningen som falge af den

globale finanskrise.

Det er en bemagkelsesvaardig sammenligning med Danisco, der i samme periode formar at
fastholde omsadningsvaksten, og samtidig forbedre EBIT margin (bortset fra Sweeteners

divisionen).

Det vurderes i den henseende at DuPont kan have et gget incitament til at foretage opkab af
Danisco. Danisco er ikke sa konjunkturfalsom, og DuPont vil med et opkeb af Danisco kunne
sprede sin risiko for pavirkning af lavkonjunktur ved at tilfgre Daniscos forretningsomréder til

deres eksisterende forretning.

4.1.2 Konkurrenceintensitet
Bade markedet for fedevareingredienser og industrielle enzymer er kendetegnet ved, at der er fa

store virksomheder pa markedet og en rakke nicheproducenter. Branchen er prasget af et
kompetetivt miljg, drevet af innovationer og den teknologiske udvikling. Den forventede
udvikling i branchen er pragget af vakstrater i niveauet 3-5 % for fadevareingredienser samt 6-8

% for industrielle enzymer.

Markedet for fedevareingredienser og industrielle enzymer er afhaangig af innovative lasninger

der giver konkurrencemaessig fordel. Danisco vil have en udfordring i at bevare sin position som



markedsleder, og vil konstant udfordres af konkurrenterne, der ligesom Danisco vil levere
innovative produkter. Et forskningsgennembrud hos en konkurrent, vil i hgj grad kunne pavirke

Daniscos markedsandel negativt.

Branchen har de senere ar veaet pragget af konsolidering, og mange virksomheder kgber sig til
markedsandel e/viden/distributionsnetvagk etc. for at styrke sin egen position pa markedet. Som

alternativ til akkvisitioner indgas der samarbejdsaftaler i branchen.

4.1.3 Udvikling i ravarepriser
Som det er identificeret i PESTEL analysen er Danisco i hgj grad eksponeret overfor udvikling i

ravarepriser. Dette skyldes at Danisco i sin produktion anvender fedevareingredienser som bl.a.
raps- og palmeolie, hvor prisstigninger medferer hgjere inputpriser og dermed et lavere

dakningsbidrag pr. produkt.

Daniscos udfordring er at en meromkostning som falge af @gede ravarepriser ikke altid kan
viderefaktureres til kunden. Ravarepriserne har de senere ar vagret ekstremt volatile og samtidig

har bundniveauet for ravarepriserne ligget pa et hgjt niveau.

Danisco ska i sin prispolitik langsomt forsgge at tilpasse sine salgspriser, da de ikke i samme
hastighed kan tilpasse sine priser som amndringer i ravarepriser ellers ville retfaardiggere. Derfor
er den helt store udfordring at fa implementeret prisstigninger i produkternes salgspriser saledes

at Danisco ikke aene skal baare meromkostningen i form af stigende révarepriser.

Udviklingen er dog ikke kun dérlig for Danisco, da deres kunder i perioder med stigende
ravarepriser vil eftersperge flere enzymer og emulgatorer som falge af stigende ravarepriser, der
kan effektivisere produktionen og mindske ravareforbruget. Den ggede efterspargsel forventes
ikke at kunne opveje den meromkostning Danisco har ved produktionen.

Det hgje niveau og udviklingen i rvarepriserne vurderes pa kort sigt at kunne udgere en trussel

mod Daniscos indtjeningsmargin.



4.1.4 L ovgivning
Regulativerne bliver mere og mere restriktive, béde i henhold til konsolideringer i brancher

(dette gennemgas i Del V i afhandlingen), men ogsa i forhold til de politiske reguleringer der
pragger brancherne.

For industrielle enzymer er politiske malsaaninger for brugen af bioethanol identificeret til at
vage en vigtig nagle driver. Den fremtidige succes for bioehanol kraever politisk opbakning i
kampen om at reducere afhangigheden af fossile bramdstoffer og nedbringelse af CO? udslip.
Vi mener, at politikere i hgjere grad fremadrettet vil intensivere fokus pa dette omrade, hvilket

klart vil genere et vakstpotentiale for virksomheder i branchen.

For fadevareingredienser er regulativerne fra bade EU og FDA i USA blevet mere og mere
restriktive. Regulativerne berarer i hgjere grad Daniscos kunder (producenter) end Danisco selv,

da Danisco er underleverander til producenterne.

4.2 Finansiellerationaler
Dette kapitel og dets underkapitlers forma er at analysere de gkonomiske rationaer for DuPont
ved en overtagelse af Danisco. Afsnittet kan samtidig ses som en forlaangelse af den tidligere

strategiske analyse, hvor der nu tilfgjestal og vaardier pa analysen.

Med dette i tankerne er det overordnede mal, at na frem til en bestemt vaardi for nutidsvaardien
af Danisco ved hjadp af de forskellige teknikker, som blev introduceret i Del |. Dette omfatter
ogsa angivelse af den eventuelle ekstra vaardiskabel se (synergier) DuPont vil have ved et opkab
af Danisco. Der vil desuden blive udarbejdet en fal somhedsanal yse af Daniscos vaadi.

For at na malet med dette kapitel, har vi brug for at identificere Daniscos mest betydningsfulde
value drivere, som vil danne grundlaget for budgetteringen og projekteringen i de fremtidige frie
penge stramme.

Under henvisning til litteraturen "Vauation - Measuring and managing the value of companies’

by McKinsey & Company, Koller, Goedhart and Wessels, der af mange er beskrevet som den



grundlasggende teori inden for veardiansadtel se, vil ogsa den danske teoretiker Professor Thomas
Plenborg fra Copenhagen Business School’ s publikation ” Nggletals analyse” blive benyttet.

Med den nesevnte litteratur vil vi identificere afkastet af den investerede kapital (ROIC),
vakstraten (g), og de vaggtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC). Kort sagt kan en
virksomheds vaadi madles ud fra dens evne til at generere en ROIC, der er sterre end dens

WACC, og dens evnettil at vokse og ekspandere generelt.

Dette skyldes det faktum, at hgje afkast og vakst farer til hgje Cash Flows, som igen medfarer
en hgjere vaadi. Derfor er det netop disse tre centrale value drivers vi har valgt at benytte for
fremadrettet at kunne estimere de kommende frie Cash Flows og den gkonomiske profit. Dette

vil senere gare osi stand til at fastsadte prisen pa Daniscos aktier.

For at beregne disse value drivers, og senere Daniscos fremtidige pengestremme, har det farste
skridt i veadiansadtel sesprocessen vaget at analysere de historiske resultater. Som eksterne

analytikere har arsrapporterne vaaet grundlaget for vores resultatindsamling.

Arsrapporterne er imidlertid ikke direkte egnede til analysebrug. Daniscos gamle &rsrapporter
indeholder ogsa frasolgte divisioner f.eks. Sukker og Flavours. Effekten fra opherte aktiviteter
giver dermed en masse stgj | analysen af de historiske data, hvorfor det har vaaet nadvendigt

farst at rense arsrapporterne for opharte aktiviteter.

Det andet store skridt i vaardianssdtel sesprocessen er at udlede nggletal som Invested Capital,
NOPLAT og Economic Profit. For udledning af neevnte nggletal er en reformulering af de
oplyste regnskaber en ngdvendighed. Farst efter en reformuleret resultatopgerel se og balance vil

komponenterne i ROIC formlen kunne beregnes og fortolkes.

Endelig indebagrer det tredje og sidste trin i vaadiansadtelsesprocessen de fremadrettede
finansielle prognoser, som afspejler vores forventninger til Daniscos ydeevne. Det er en vigtig
del af vaadiansedtelsen, da de underliggende antagelser bag de centrale value drivers har stor
indflydelse pa udfaldet i analysen af de tilbagediskonterede Cash Flows. Grundlaget for



beregningen af DCF, er et resultat a de beregnede Frie Cash Flows, og strammen af den
fremtidige gkonomiske gevinst diskonteret med WACC.

4.2.1 Regnskabsgennemgang
Vores analyse tager som naavnt udgangspunkt i de af Danisco afleverede arsrapporter. Det er

essentielt at vurdere kvaliteten og kontinuiteten af dem. Ferst gennemgas anvendt
regnskabspraksis, og derefter revisionspategningerne.

4.2.1.1 Anvendt regnskabspraksis
En analyse af kontinuiteten i den anvendte regnskabspraksis er vaesentlig for vores senere

analyse, da andringer i regnskabspraksis kan have indflydel se pa sammenligneligheden mellem
regnskabsarene. Det er derfor vigtig for ekstern analytiker at vurdere effekten af eventuelle

aandringer, og indregne korrektioner i de senere reformul erede opgerel ser.

Efter Danisco overgik til at aflaagge regnskab efter IFRS i regnskabsaret 2004/2005 har der kun
vaget mindre uvaesentlige aandringer. Den seneste aandring var i 2005/2006, hvor der skete en
andring jf. IAS 19 sdledes at, aktuarmasssige gevinster og tab skulle indregnes fuldt ud i
balancen pa egenkapitalen. Effekten af denne andring vil kunne have betydning for tidligere
sammenlignings ar, men da vores farste historiske & er 2006, har dette ingen effekt pa vores
fremadrettede analyse.

4.2.1.2 Revisionspategninger
Revisor udtrykker gennem sin pategning hvorvidt arsrapporten indeholder vaessentlige fejl samt

hvorvidt den giver et retvisende billede af virksomhedens gkonomiske situation. En blank
pategning er ikke ensbetydende med at arsrapporten ikke indeholder fejl, men en sikkerhed for
at den ikke indeholder fel, der kan vaare vassentlige for regnskabsbruger.

Péategningen giver endvidere regnskabsbruger en vis grad af sikkerhed for at den anvendte
regnskabspraksis er overholdt.

| forbindelse med udarbedelse af regnskabsanalysen og veardiansedtelsen er det relevant at

identificere, om der har vaaet modifikationer til konklusionen i de analyserede arsrapporter. Har



dette vaget tilfaddet, er det vigtigt at effekten af dette vurderes, samt at der aktivt tages stilling
til, hvordan regnskaberne korrigeres, sdledes at fundamentet for analysen er ensartet og uden

vaesentlige fgl.

Gennemgangen af Daniscos arsrapporter i den historiske periode gav ikke anledning til
bemagkninger. Alle arsrapporter fra 2000 frem til 2010 var ale forsynet med pategninger uden

forbehold eller supplerende bemaarkninger.

Vi kan derfor inden pabegyndelsen af vaardiansadtelsen af Danisco antage, at talmaterialet ikke
indeholder veesentlige fgj| eller mangler.

4.2.2 Historisk analyse
For at lave en historisk analyse af Daniscos resultater gennem arene, er det meget vigtigt at tage

hgjde for opharte aktiviteter og aendret regnskabspraksis. Danisco har i alle vores analyserede ér,
aflagt regnskab efter IFRS, der er pa dette omrade derfor ingen stgj, der skal korrigeres for.

De opharte aktiviteter er for sa vidt angdende et vaesentligt stegjparameter, der foreligger ikke en
fuldstendig resultatopgerelse og balance for de fortssdtende aktiviteter. De opherte aktiviteter
er i de regnskabsdr, det har vaaet muligt, fratrukket med den direkte oplyste vaadi fra

segmentoplysningerne.

De regnskabsposter der ikke er oplyst direkte, er fordelt vha. fordelingsnagler og antagelser pa
samme made som bal anceposterne. Ved opsplitningen af balanceposterne har det langt fra varet
muligt at opstille klare antagelser eller fordelingsnagler. Ud fra en vaesentlighedsbetragtning er
det valgt at opsplitte hele balancen ud fra arlig fast fordelingsnagle, der er udarbejdet pa
baggrund af omsagtningen i de opharte aktiviteter™.

Herefter er resultatopgarelse og balance blevet reformuleret, formaet med dette er at danne et
grundlag for den efterfgigende vaadiansadtelse, rentabilitetsanalyse og vaekst prognoser>.
Daniscos gkonomiske aktiviteter kan opdeles i henholdsvis driftsaktiviteter og finansielle

aktiviteter samt primaae og sekundere aktiviteter.



Da vi laver en vaadiansadtelse ud fra nutidsvaardien af pengestrgmme, er det ngdvendigt at
skille aktiviteter og pengestramme, der ikke vedrgrer den primage drift fra | Daniscos
arsrapporter indgar regnskabslinjen " saarlige poster”. De ” saarlige poster” vedrarer hovedsageligt

nedskrivninger (herunder goodwill) og omstruktureringsomkostninger.

Vi har valgt ikke at medtage dem som en del af driften pa trods af at de fremgar af det
reviderede regnskab, da det er oplyst i anvendt regnskabspraksis at de "saalige poster” er af
sekundaa karakter, og skal dermed ikke indgd i beregningen af pengestremmene fra Daniscos

kerneforretning og den primaare drift.

Daniscos evne til at skabe driftsresultater kan udtrykkes som ROIC, der udtrykker, det afkast

virksomheden genererer pr. investeret krone, eller med andre ord:

NOPLAT
ROIC = .
Invested capital

Ligning 4 —Kilde: McKinsey& Company

4.2.2.1 Reformulering af resultatopgerelsen - NOPLAT
NOPLAT er selskabets netto driftsresultat reguleret for skatter og omfatter det overskud der er

til radighed for bade aktionaer og banker. Vores beregning af NOPLAT indeholder kun
aktiviteter fra den primaae drift og dennes renter og skat. Herved sikres at NOPLAT kun

indeholder fortjenester fra den primaae drift.

Vi har sikret os, at al sekundaar aktivitet er trukket fra og kun afskrivninger og nedskrivninger
der kan henfares til den primagre drift er indeholdt i det beregnede EBIT. Finansielle poster
ligger under EBIT og har derfor ingen pavirkning pavores NOPLAT.

Vi har valgt at bruge en simpel skatteberegning for at komme fra EBIT til NOPLAT, ved at
fratraekke selskabsskatten pd 25 %°°. Argumentationen for dette er, at i en simpel virksomhed
med kun primage driftsaktivitet, er der ikke udskudte skatteaktiver og g fradragsberettigede
omkostninger.



Det har dog i midlertidigt vist sig at Danisco historisk set har vagret i stand til at skabe et starre
overskud til deres aktionagrer ved hjadp af en gearet kapitalstruktur. Der vil i afhandlingen ikke
blive taget hgjde for denne effekt. Dette vil ikke aandre noget for den ovenfor beskrevne metode
til beregningen af NOPLAT, som ogsd kan sesi nedenstéende figur™.

Figur 24 NOPLAT - Analytisk resultatopger else

NOPLAT Beregning 2006 2007 2008 2009 2010
EBIT 2101 2.167 2.468 1.142 1.718
Initial tax -525 -542 -617 -286 -430
NOPLAT 1.575 1.625 1.851 857 1.289

Figur 24 —Kilde: Daniscos ar srapporter og egne beregninger

Figuren illustrer Daniscos netto driftsprofit justeret for skatter, udger tadleren i den tidligere
naavnte ROIC ligning. Det fremgar af udviklingen at der har vaaret et vassentligt fald i NOPLAT
efter 2008. Arsagen til udviklingen forklares senere under analysen af ROIC.

4.2.2.2 Reformulering af balancen — Invested Capital®
For at beregne tadleren i den opstillede ROIC formel, skal den historiske balance reformuleres.

Inden reformuleringen har vi renset drene 2006, 2007 og 2008 for aktiver og passiver, der
vedrarte ophart aktivitet. Det var ikke oplyst i arsrapporterne, hvor stor en andel af
aktiverne/passiverne de frasolgte segmenter udgjorde. En fordelingsnagle bygget pa segmenters
oplyste omsaetning er fundamentet i opdelingen af balancen™.

For at sikre os, at vi kun benytter den investerede kapital fra Daniscos kernevirksomhed,
reformulerer vi balancen. P4 samme made som det var tilfaddet for NOPLAT, er formalet her at
skelne mellem driftsindtasgter og finansieringsindtaagter, eller sagt pa en anden made, mellem

primaere og sekundaere aktiviteter.

Investeret kapital er defineret som den ngdvendige kapital til at drive en virksomheds kerne-
aktiviteter. Investeret kapital kan brydes op i forskellen mellem driftsaktiver (OA) og
driftsmasssige forpligtelser (OL) tillagt de ikke-operative aktiver (NOA). Herved kan vi den
investerede kapital beregnes:



Ligning 5 Samlet investerede midler

(OA-OL) + NOA = Samlet investerede midler = (D+ DE) + (E+EE)
Ligning 5—Kilde: Financial Statement Analysis, Christian V Petersen og Thomas Plenborg,

Den investerede kapital kan adskilles yderligere i delkomponenter, der udgares af driftsaktiver
og passiver, sa som driftskapital og anlasgsaktiver. Figur 25 giver en samlet oversigt over,
hvordan vi har afledt den investerede kapital .

e Cop

Invested Capital Berening 2006 2007 2008 2009 2010

Drifts aktiver (OA) 11.268 11.135 11.493 11.520 11.900
Ikke drifts aktiver (NOA) 7.766 7.383 6.670 9.758 8.608
Total aktiver 19.035 18.517 18.163 21.278 20.508
Drifts Passiver (OL) 3.224 3.218 3.375 3.455 3.609
Gadd (D+DE) 8.038 7.398 6.395 5.552 4.222
Egenkapital og dens akvivalenter (E+EE) 7.773 7.901 8.393 12.271 12.677
Total Passiver 19.035 18.517 18.163 21.278 20.508
Invested capital (excl. Goodwill) (OA-OL) 8.044 7.916 8.117 8.065 8.291
Invested capital (incl. Goodwill) 15.103 14.767 14.212 16.509 16.121
Samlet investerede midler 15.810 15.299 14.788 17.823 16.899

Figur 25 —Kilde: Daniscos &r srapporter og egne beregninger

Ved gennemgangen af den reformulerede balance®, er det vigtigt at lasgge maarke til opdelingen
I arbejdende kapital (OA) og ikke arbejdende kapital (NOA).

Det har ikke vaaret muligt for os at finde frem til sterrelsen pa Daniscos likvide beholdning,
hvorfor vi har lavet et estimat, der bygger pa forskning fra Koller, Goedthart og Wessels
(Vauation), der konkluderer at virksomheder i S& P 500 reserverer lunder 2 % af deres salg til

en kontant reserve.

Niveauet for nedvendig driftsikviditet varierer pa tvaas af brancher. Danisco opererer i et
stabilt marked, hvorfor vi kun mener, at der er behov for at reservere ¥4 % af deres sdg til
opretholdelse af driften. Pr. definition er alt overskydende driftslikviditet ikke nagdvendig for

opretholdelsen af virksomhedens primaare aktiviteter.

Efter at have omlagt bade resultatopgerel se og balance, er det nu muligt at beregne og analysere
den historiske udvikling af den farste vaadidriver til Danisco — ROIC.



4.2.3 Rentabilitetsanalyse
Efter at have udledt bade tedleren og naevneren i den tidligere beskrevne ROIC formel, har vi

beregnet ROIC™ for perioden 2006-2010. | vores beregninger af ROIC skelner vi mellem Inkl.
og Ekskl. goodwill, da goodwill kan forvraange billedet og dermed resultere i en misvisende
fortolkning af ROIC. Dette er illustreret i nedenstaende figur:

Figur 26 ROIC —Incl og Excl goodwill
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Figur 26 —Kilde: Daniscos ar srapporter og egne beregninger

ROIC med goodwill maler virksomhedens evne til at skabe vaadi ud fra den kapital, der er
bundet i merprisen fra tidligere opkab. ROIC uden goodwill maler kun virksomhedens evne til

at skabe vaardi ud fra dens kerneforretningsomrader™.

Effekten af goodwill pa ROIC sestydeligt nar gennemsnittet af de seneste fem ar sammenlignes.
ROIC eksklusive goodwill er pa 17,8 %, hvilket er 8,3 procent-point hgjere i forhold til det

gennemsnitlige niveau for ROIC inklusive goodwill.

Udviklingen viser ogsd, at der har vaget en stor fluktuation i ROIC niveauet. Den negative
udvikling efter 2008 skyldes aandringen i EBIT og dermed NOPLAT, som det ogsa kan ses i
Figur 25.

Niveauet for ROIC havde veget lavere, hvis de saalige poster og generelle nedskrivninger var
medtaget i beregningen. Mere specifikt vedrarer de saalige poster i 2008/2009 og 2009/2010



nedskrivning af goodwill pa fortsattende aktiviteter. Effekten af posterne vil dog forringe
billedet af Daniscos evnetil at skabe et frit Cash Flow, hvorfor de er udholdt af denne anayse.
Fremadrettet benyttes derfor ROIC ekskl. goodwill.

Tendensen for udviklingen i ROIC har vaaet opadgaende fra 2006 til 2008 med en stigning pa
1,6 %. Fra 2009 til 2010 er der en stigning p& 4,9 % . Det markante fald fra 2008 til 2009, kan
forklares ud fra de tilbagevemende SGA omkostninger (Salgs-, Distributionss og
Administrations omkostninger) fra Sukker divisionen. Ved et frasalg af en forretningsdivision

kan alle omkostninger relateret hertil ikke forventes straks at kunne afhaandes.

Derfor kan den historiske udvikling i ROIC vage en smule daret. Der kan aligevel

argumenteres for at ROIC har en historisk fremgang pa omkring et par procent.

For at kunne identificere og fa en forstaelse af de faktorer, der har drevet Daniscos prasstation,
nedbryder vi ROIC ved hjadp af falgende ligning:

Ligning 6 ROIC drivere

EBITA Revenues
R01C=(1—Skat)*< )*( - )
Invested capital

Revenues

Ligning 6 —Kilde: M cKinsey& Company

Ovenstéende ligning viser, at ROIC er drevet af tre faktorer — skattesatsen, overskudsgraden og
kapitaleffektiviteten. Disse kan opdeles yderligere, hvilket vi har forsggt illustreret i

nedenstaende figur:



Figur 27 ROIC — Dekomprimering
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Figur 27 —Kilde: Daniscos ar srapporter, egne beregninger og M cKinsey og Company s. 167

Hver enkelt boks i ovenstdende "ROIC-trag’ er en funktion af de til hgjre ssmmensatte bokse.
Dvs. at vi ved at arbejde os fra hgjre mod venstre i "traget” kan anaysere udviklingen i ROIC ud
fra alle dens komponenter.

Med henvisning til Figur 27, er der sma afvigelser i opgerelsen af ROIC. Dette skyldes
manglende oplysninger i arsregnskabet, hvorfor vores tidligere diskuterede antagelser om
rensningen af data ikke har vezet helt praise. Desuden har vi anvendt en gennemsnitlig
effektiv skatteprocent, hvilket har medfart mindre uvaesentlige differencer®.

Arsagen til den gennemsnitlige hgje skatteprocent, er at skat af opherte aktiviteter ikke er

fradragsberettiget. Den gennemsnitlige skatteprocent stemmer overens med den af ledelsen

forventede skatteprocent®?.



Ud fra sterrelsen pa afvigelserne i ROIC opgivet efter ROIC-trasst og NOPLAT/Invested
Capital, undersgges differencerne ikke yderligere, da de vurderes uvaesentlige.

Med henvisning til ovenstadende figur, fremgéar det tydeligt at ROIC er reduceret i & 2009 og
2010. Den negative udvikling i ROIC kan ved hjadp af nedenstadende figur forklares. Figuren
udtrykker de forholdsmaessige andring pa de tre nagletal der til sammen giver EBIT margin
(Dakningsgrad):

For holdsanalyse pa regnskabdlinie niveau
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Figur 28 —Kilde: Daniscos ar srapporter, egne beregninger og M cKinsey og Company s. 168

Hvis der ses bort fra den store stigning i afskrivningerne fra 2006 til 2007, har disse stort set
vaget linesat stigende fra 2007 til 2010. Bruttofortjenesten er konstant fra 2006 til 2009, og
stiger fraindeks 108 i 2009 til indeks 125 i 2010. En stigning der ligger tagt op af udviklingen i

omsagtningen.

Den starste forklaring pa den reducerede ROIC i 2009 og 2010 stammer fra udviklingen i salgs
og administrationsomkostningerne. De er steget fra indeks 95 i 2008 til indeks 144 i 2010.
Forklaringen pa udviklingen kan henfares til de tilbageveaende udgifter fra sukkerdivisionen,
der stadig belaster de resterende forretningsdivisioner. Disse vil udligne sig med tiden.

Samlet set, selv om ROIC har vaaet svingende gennem arene med en samlet set negativ tendens,
vurderes det at ROIC historisk set er steget lidt under et par procent pr. &r, hvis der ses bort fra
det kraftige fald fra 2008 — 2009.



Spargsmalet er imidlertid, om Danisco har vaaet i stand til at skabe veadi for deres investorer?
For at analysere dette sasmmenholdes udviklingen i ROIC mod det afkast investor forventer pa
deresinvestering i Danisco (WACC) sammenlagt med vaekstraten i NOPLAT.

| tilfedde af, at ROIC er starre end WACC justeret med vaskstraten pa NOPLAT, vil investor
have opnéet vaardi, da kapitalen ikke kan investeres bedre andre steder til samme risiko. | en
situation hvor ROIC er identisk med den fremskrevne WACC vil investeringen ikke skabe
vaadi for investor. Dette skyldes at investor ikke er villig til at Igbe en risiko uden at fa en

praamie.

For at illustrere Daniscos egenskab til at tjene penge til deres investorer, har vi opstillet et
historisk billede af udviklingen i ROIC set i forhold til WACC. For at muliggere en
sammenligning har vi, ud fra en fundamental betragtning, antaget at WACC vaadier for dle
sammenlignings & har vaget konstante pa 8 %. WACC beregningen er foretaget i kapitel 4.2.6
Weighted Average Cost of Capital (WACC).

Figur 29 Daniscos evnettil at tjene penge

2006 2007 2008 2009 2010
ROIC (Excl. goodwill) 19,6% 20,5% 22,8% 10,6% 15,5%
Average ROIC Excl 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4%
Wacc 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
ROIC-WA CC 11,6% 12,5% 14,8% 2,6% 7,5%

Figur 29 —Kilde: Egen tilvirkning

Det sestydeligt i ovenstaende tabel at Danisco historisk set har vaaret i stand til at tjene penge pa

deres tilbagevaaende aktiviteter.

4.2.4 Budgettering
Efter at have analyseret den historiske praestation, er vi nu i stand til a gennemfare gkonomiske

prognoser. Budgetteringen afspejler vores forventninger til Daniscos praestationer for de
kommende seks &, der blandt fagfolk er den gennemsnitlige laangde pa& en budgetperiode®,
Vaksten antages at vaae konstant efter 6 &r. Derudover inddrages Daniscos egne udmeldinger

om forventninger til den fremtidige udvikling.



Budgetteringen er en vigtig del af den samlede vaadiansadtelse. Det er denne, der forbinder den
strategiske viden med de historiske resultater. Overordnet set er der to mader at budgettere pd,
en metode, der opererer pa hver enkelt regnskabslinje, og en mere overordnet, der opererer som

en aggregeret basisi forhold til flere value drivere.

Metoden, der budgetterer pa regnskabslinjeniveau, er den mest prascise, men samtidig ogsa den
metode der kraever mest viden, hvorfor den er svag at benytte som ekstern analytiker. McKinsey
& Company anbefaler den aggregerede metode, hvor der budgetteres ud fra value drivere™ pa
resultatopgerelses og balance niveau. Den aggregerede metode danner udgangspunktet for

budgetteringen.

Det ska bemagkes, at der er en vis usikkerhed forbundet med budgetteringen, da det er

vanskeligt at spa om fremtidige tendenser indenfor mikro- og makrogkonomiske faktorer.

4.2.4.1 Resultatopger elsen
Den budgetterede resultatopgerelse tager udgangspunkt i den forventede udvikling for

omsagning og EBIT.

Omsagning
Historisk har Danisco over de seneste 5 & leveret en gennemsnitlig omsagtningsvakst pa 4 %.

Som tidligere beskrevet i den interne anayse af Danisco, er der forskel pa, hvordan
virksomhedens forretningssegmenter historisk har praesteret.

Regnskabsaret 2009/2010 resulterede i en organisk vakst pa 6 %. Det var
forretningssegmenterne Enablers, Cultures og Genencor som bidrog til vaksten. Sweeteners
havde en negativ indvirkning, da segmentet |everede negativ vakst. Omsaetningen steg organisk
med 13 % i fjerde kvartal 2009/2010. Divisionen Sweeteneres viste i fjerde kvartal ogsa tegn pa
bedring, hvorfor det vurderes at den negative vakst er bremset.

Vaksten var isaa drevet af aget efterspargsel fra vigtige markeder som Nordamerika og Asien
og Stillehavsomradet.



For at budgettere den fremtidige vekst, foretages en kort gennemgang af Daniscos fire
forretningssegmenter for analyse af hvorledes segmenterne bidrager til den samlede vakst, samt
hvilke tendenser, der vil pragge den budgetterede omsagning.

Enablers

Kebet af virksomheden Abitec i 2008 (arlig omsagning pa mDKK 200) styrkede Enablers
platform til udvikling af nye innovative produkter, og giver samtidig adgang til selskabets
kundedatabase.

Det vurderes at Enablers med sin brede produktportefalje af innovative lgsninger har et solidt
fundament for fremtidig vakst. Kombineret med Daniscos markedsledende position og en aget

samfundsmaessig fokus pa sundhedsfremmende produkter er der indikatorer pa fremtidig vakst.

Enablers har de seneste 3 & i gennemsnit praesteret en vaekst i omsagningen pa 3,5 %. | fjerde
kvartal i regnskabsaret 2009/2010 prassterede Enablers en organisk vakst pa 8 %, primaat
drevet af oget efterspergsel fra Asien og stabile priser. Vaksten pa 8 % vurderes ikke at kunne
opretholdes, da der fra ledelsens side meldes om flere ekstraordinaare forhold, der har influeret

positivt p& vaksten®.
Pa baggrund heraf forventes der en organisk vaskst over budgetperioden pa mellem 3-5 %.

Cultures

Cultures har de seneste 3 & i gennemsnit praesteret en vakst i omsagtningen pa 5 %, hvor
vaksten isaa er drevet af geografiske omrader, som Nordamerika, Kina og Rusland. Der ses en
staak efterspergsel fra disse regioner, der bidrog med en organisk vakst i fjerde kvartal i
regnskabsdret 2009/2010 p& 10 %°’.

Det forventes at de positive tendenser indenfor Cultures vil fortsedte. Det skyldes issa at
forretningsomradets klare fokus pa udvikling af sunde fedevare harmonerer med det

samfundsmaessige fokus pa sundhed.



Ydermere har Danisco investeret i udvidelse af kapaciteten indenfor segmentet, som falge af
den ggede efterspargsel af selskabets produkter.

Daniscos ledelse forventer organisk pa mellem 7-9 % over en konjunkturperiode. Det vurderes

at ledelsens md er retvisende for den fremtidige udvikling

Sweeteners
Sweeteners har de seneste 3 & i gennemsnit praesteret en negativ vaekst i omsagtningen pa -5 %,
der som farnaevnt i afhandlingen skyldes kraftigt fal dende efterspergsel pa xylitolforretningen.

Danisco har en udfordring i at opna en fremtidig vaskst indenfor segmentet. Ledelsen forventer
at kunne generobre den tabte markedsande! fra konkurrenterne. Segmentet er da ogsa begyndt at

vise tegn pa forbedring, og Danisco forventer en vaskst indenfor omradet pa mellem 3-5 %.

Det vurderes at vakst pa 3-5 % er hgjt baseret pa de seneste regnskabstal for regnskabsaret
2009/2010, og det forventes at vaksten de kommende & vil vaae mere moderat end de

udmeldte fra Dani sco.

Genencor

Genencor har de seneste &r vist en fornuftig udvikling, med en vakst, der overgar markedets
generelle udvikling, pa over 12 % fra 2009 til 2010. Det vurderes at Genencor har en god
pipeline af produkter pave i forlaangelse af fokusomraderne. Sammen med et positivt signal om
intentionerne omkring bioethanol forventes det at denne tendens vil bidrage positivt til Genecors

fremtidige resultater.

Det forventes at de kommende ar vil vise en lidt svagere omsagtningsvaskst end den rediserede
fra 2009 til 2010. Det skyldes at omsagtningen har faet et ekstraordinaat |gft som falge af det
store fokus pa farstegenerations bioethanol. En nyhedsinteresse der ikke ventes at vare ved i

samme grad og pa baggrund heraf ventes en lavere vaskst de kommende ar.

Der forventes en organisk vaekst over budgetperioden pa mellem 7-9 %.



Samlet omsagning

Overordnet er vi optimistiske omkring den fremtidige vakst for Danisco og vi forventer at de
seneste tendenser pa de realiserede vakstrater vil fortsate. Det forventes ligeledes at Danisco

har vaaret igennem de starste udfordringer med divisionen Sweeteneres.

Daniscos fremtidige vakst vil komme fra udviklingslandene, da Danisco allerede er en
velkonsolideret virksomhed med solid markedsposition pa selskabets veletablerede markeder i
Europa og Nordamerika. Danisco har med sin brede geografiske tilstedevaaelse, gode lokale
relationer og et veletableret distributionsnetvaark fundamentet for at udnytte markedspotential et
pa udviklingsmarkederne optimalt.

Danisco viste ved aflaaggelse af regnskabet for 2009/2010 at sidste halvdel af regnskabsaret
bidrog med en hgjere vakst end Daniscos egne forventninger. Vaksten i anden halvdel af
regnskabsaret var hgjere end de forventede 13 %. Det forventes at denne tendens vil fortsate
for 2011e. Herefter vurderes der en faldende vakstrate.

Felgende figur viser den estimerede nettoomsadning og vekstraterne indenfor
budgetteringsperioden.

Figur 30 Forventet omsagtning og vaskst for Danisco
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Figur 30— Kilde: Egen tilvirkning



EBIT margin
EBIT indgér i beregningen af NOPLAT, og NOPLAT er et central element af det frie Cash Flow

og dermed den endelige indre vaardi. Pa baggrund heraf gennemgas EBIT som den nasste value

driver.

Danisco havde i regnskabsaret 2009/2010 en EBIT margin pa 12,5 % mod en EBIT margin pa
8,8 % i regnskabsdret 2008/2009%. De seneste par & har vamet praget af en betragtelig
forringelse af EBIT margin i forhold til 2007/2008.

Isaa fjerde kvartal af 2009 viste en kraftig forbedring af EBIT margin, som en klar indikation pa
at Daniscos arbejde i at forbedre Ignsomheden er genskabt efter et par & med faldende EBIT
margin. Det er issar Enablers og Genencor, der har drevet fremgangen i lensomheden. Cultures

havde en faldende tendens, men bidrog alligevel positivt med en margin pa 15 %.

Som beskrevet i den interne analyse af Danisco har ledelsen gennemfert en rakke

effektiviseringstiltag sdsom produktionsomlasgning og tilpasning af organisationen.

For Enablers er der sket integrering af den opkebte virksomhed Abitechs produktion i Daniscos
eksisterende fabrikker. Cultures og Genencor har ligeledes haft fokus pa omlasgning af
produktion, samt forbedring af produktmixet.

Sweeteners har vaget pragget af enormt prispres og faldende omsagning, hvilket har pragget den
redliserede EBIT for segmentet. Danisco har ivagksat en rakke tiltag for at forbedre
indtjeningen i Sweeteners ved at gennemfgre omstruktureringer, sdsom produktionsbegramsning

og nedlukning af fabrik i Kinafor at reducere lagre samt reducering af antal medarbejdere.

Overordnet har Danisco opnaet en stigende EBIT margin over de sidste 3 &r, hvilket bl.a. er sket
ved omlaggning af produktion og fokus pa lagerstyring.

Danisco har i en &rraskke vaget prasget af store omstruktureringer i organisationen som falge af
frasalg og opkeb. Danisco har siden frasalget af sukkerdivisionen kunnet fokusere pa

ivearksadtelse af tiltag, der kunne forbedre |gnsomheden i Danisco. Resultaterne af tiltagene ses



som naevnt allerede, og det vurderes at de beskrevne tiltag danner grundlag for en fremtidig
forbedring af EBIT margin.

Danisco har en langsigtet forventning til EBIT margin p& 15 %. Vi vurderer, at udmeldingen
fra Daniscos ledelse er konservativ. Det skyldes at ledelsen i de sidste seks kvartalsmeddel el ser
har opjusteret deres forventninger til EBIT margin. Generelt har adm. direkter Tom Knutzen og
hans team skabt tillid til udmeldingerne. Historisk har de meldt et realistisk, om endt

konservativt, bud pa fremtidens finansielle ambitioner.

Falgende tabel viser historisk og forventet udvikling for EBIT margin.

Figur 31 Historisk og forventet udviklingi EBIT margin

2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e

Omsadning 12211 12991 13706 15611 16641 17.840 19.088 20.234  21.448
EBIT 2.468 1.142 1718 2.365 2.605 2.855 3.390 3.594 3.810
EBIT margin 20,2 % 88% 125% 151% 157% 160% 178% 178% 178%

Figur 31 —Kilde: Egen tilvirkning ud fra Daniscos ar srapporter

4.2.4.2 Balancen

Arbejdskapital

Arbegjdskapitalen viser den driftskapital, som virksomheden dagligt har til radighed. Den
primage arbgidskapital hos Danisco bestar af varebeholdninger og tilgodehavender pa

aktivsiden samt leverandergedd pa passivsiden.

Faktorer sdsom udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser, andre tilgodehavender og andre
hensatte forpligtelser er holdt konstant med udgangspunkt i tal for regnskabsaret 2009/2010, da

vi som eksterne analytikere ikke har den indsigt, der kan fare til en mere praecis budgettering.

Arbejdskapital er et fokusomrade fra ledelsen, da Danisco ikke er interesseret i at have en for
stor pengebinding i varebeholdninger og tilgodehavender fra kunder. Denne kapital kunne i
teorien tjene et bedre afkast af andre investeringer.



Fra 2008 til 2010 er arbejdskapitalen nedbragt fra en andel pa 23,8 % af omsagning til 21,2 % af
omsagningen. Det skyldes primaat en kraftig reduktion i antal gennemsnitlige lagerdage, som

falge af fokus pa bedre tilpasning mellem produktion og leverancer.

Det vurderes at ledel sens fokus pa optimering af arbejdskapital vil resulterei en positiv effekt pa
nggletallet arbedskapital/omsagning. Optimering vurderes at ske gennem yderligere reduktion
af lagerdage samt en reduktion i fordelingen mellem tilgodehavende fra salg og omsagtning.

Vores budgettering er baseret pa at Danisco fortsadter tendensen med fokus pa nedbringel se af
selskabets arbegjdskapital i forhold til omsagning. Fokus kommer bl.a. til udtryk gennem den
nyetablerede organisatoriske enhed LOGFI. LOGFI e en fadles enhed under
fodevareingredienser, som ska handtere logistik og levering af faadigvarer indenfor

fadevareingredienser.

Figur 32 Historisk og forventet udviklingi EBIT margin

2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e

Omsagning mio. kr. 12211 12991 13706 15611 16.641 17.840 19.088 20.234 21.448
Arbejdskapital mio. kr. 2.903 2.709 2.908 2.271 1.945 2.115 2.146 2.397 2.663
Arbejdskapital/Omsagtning 238% 209% 212% 145% 11,7% 119% 112% 118% 124%

Figur 32 —Kilde: Egen tilvirkning ud fra Daniscos ar srapporter

| absolutte tal forventes der et relativt stabilt niveau i den arbg/dsdygtige kapital. Dette skyldes
det faktum, at vi pa den ene side forudser en betydelig vakst i Daniscos omsagning, men pa den
anden side, at denne vakst vil blive opveet af den relative forbedring i arbejdskapitalen.

Materielle anlasgsaktiver

Investering i materielle anlaggsaktiver kan vaare en bestemmende faktor for retningen for det frie
Cash Flow. Som felge af investeringernes direkte pavirkning pa det frie Cash Flow har
estimaterne en betragtelig betydning for udregning af den endelige indre vaadi af Danisco.

Som analytiker er det en udfordring at estimere udviklingen indenfor investeringen i materielle
anlaggsaktiver, dainvesteringer kan variere betragteligt fra ar til ar. Den historiske udvikling og

udmeldinger fra Daniscos ledelse vil danne grundlag for budgetteringen.



Det er tidligere fremhaevet i afhandlingen at Danisco Igbende har vaaret | stand til at tilpasse
kapaciteten pa sine produktionsanlaay som felge af endret efterspergsel indenfor sine
forretningssegmenter. Det er dog vigtigt at bemagke at tilpasninger af kapaciteten ikke kan

foretages med dages mellemrum, men er ofte en laengevarende proces.

Som det fremgér af falgende figur er andelen af materielle anlasgsaktiver i forhold til omsagtning
faldet fra 42,7 % i 2008 til 39,3 % i 2010. Arsagen til den faldende andel skyldes Daniscos
fokus pa at effektivisere produktionen ved omlaggning af produktion samt nedlukning af
produktionsfaciliteter.

Figur 33 Historisk og forventet udvikling i materielle anlasgsaktiver

2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e

Mat. anlaegsaktiver mio. kr. 5.214 5.356 5.383 5.464 5.825 6.244 6.681 7.082 7.507
Omsadning mio. kr. 12211 12991 13706 15611 16641 17.840 19.088 20.234  21.448
Mat. anleegsaktiver/Oms. 27% 412% 393% 350% 350% 350% 350% 350% 350%

Figur 33 —Kilde: Egen tilvirkning ud fra Daniscos ar srapporter

De seneste &s hgje investeringer i materielle anlaggsaktiver vurderes at have sikret Daniscos
behov for kapacitet, som er ngdvendig for at kunne efterleve den estimerede vaskst. Danisco har
haft en periode praeget af frasalg og opkab, som har resulteret i et g@get behov for investering i
materielle anlasgsaktiver, sdledes at selskabets produktionsfaciliteter underbygger Daniscos
strategi.

4.2.5 Udviklingi ROIC og NOPLAT
Terminal vaadien er ofte afgerende for beregningen af virksomhedens vaardi (enterprise value)

af et firma. Derfor er vores estimater for den langsigtede vaskst meget fglsom og vigtig for den
endelige vagdiansadtel se.

For at kunne beregne den fortsatte vaardi af Danisco, er vi nadt til at estimere vaksten pa
NOPLAT og ROIC for den del, der g&r udover vores budgetperiode. WACC skal ligeledes
estimeres, dette gares saaskilt senere i opgaven. Det faglgende vil omhandle fastsadtelsen af de
fortsedtende vaardier for NOPLAT og ROIC.



4.2.5.1 NOPLAT udvikling
NOPLAT er salig afheangig af virksomhedens omsadning og EBIT margin. | vores

budgetperiode har vi brugt en konstant skattesats, 25 %, hvilket er Danmarks nuvaaende
sel skabsskattesats. Daniscos evne til at vokse og @ge deres dakningsgrader er dermed vigtige
drivere for foranstaltninger af vores fremtidige NOPLAT. Som vi har naevnt i vores omsagnings

analyse, forventer vi en afmatning i vaeksten i slutningen af vores budget periode.

NOPLAT er desuden afhamngig af EBIT margin. Efter budgetperioden forventer vi ikke at
Danisco er i stand til at haeve deres avancer yderligere. De sidste to ar i vores budgetperiode

opererer vi med en vakstrate pa 6 %.

Den finansielle teori fremhaever imidlertid, hvordan terminalvaardien ofte er en simple evighed
med 0 % i vakst. Dette vurderes at vaae en forkert antagelse, da inflationssatsen dermed ville
udvande Daniscos indtjening over tid. Derfor er det vores endelige forventning og estimat, at
vaksten i NOPLAT i terminal vaadien vil vaae 2 %.

4.2.5.2 ROIC udvikling
Den anden vigtige terminal faktor er ROIC. Historisk har ROIC vaget pragget af udsving. ROIC

har historisk set atid vaget starre end WACC, hvilket betyder at Danisco historisk set har vearet

I stand til at tjene ekstraordinaare penge til deres aktionaarer.

Vi ser i det lange Igb ikke at Danisco er i stand til af preestere en ROIC pa der er meget over
WACC. Vi vurdere at Danisco har staarke konkurrencemaessige fordele og vil i fremtiden veare i
stand til at preestere en langsigtet vaskst i ROIC der er marginalt hgjere end WACC (8,9 %).
WACC bliver uddybes mere udferligt i de kommende af snit.

Udvikling | NOPLAT og ROIC

2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e Terminal

NOPLAT growth 3% 14% -54%  50% 46% 10% 10% 19% 6% 6% 2%
ROIC (Excl. goodwill) 21% 23% 11% 16% 21% 23% 23% 25% 25% 24% 10%

Figur 34 —Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af Daniscos &r srapporter



4.2.5.3 Free Cash Flow
| det foregaende har vi skitseret nogle af de vigtigste dele i vaardiansadtels processen. Alle vores

antagelser og analyser ligger til grund for de fremadrettede prognoser, budgetter og estimater.
Nedenfor er vist vores beregning af de fremtidige Frie Cash Flows, som er grundlaget for
beregningen den endelige virksomhedsvaadi.

Figur 35 FCF

2006 2007 2008 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e

NOPLAT 1575 1.625 1.851 857 1.289 1.774 1954 2142 2542 2695 2.857
Afskrivninger 307 627 692 698 750 531 566 607 649 688 72¢
Brutto cash flow 1.883 2.252 2543 1555 2.039 2305 2519 2748 3.191 3.383 3.587
AEndringi drift driftskapital 130 134  -116 193  -199 638 325 -170 -31 -251 -26¢€
Netto anlaegsinvesteringer -177 -665 -778 -840 -777 -456 -916 -1.014 -1.074 -1.077 -1.14Z
Investering i goodwill -320 119 659 -2.479 486 -106 -106 -106 -106 -106 -10¢€
Bruttoinvestering -367 -413 -236 -3.125  -490 76  -697 -1.290 -1.211 -1.435 -1.514
Free cash flow 1516 1.840 2.307 -1.571 1549 2380 1.822 1458 1.980 1.948 2.07<

Figur 35—Kilde Egen tilvirkning pa baggrund af Daniscos &r srapporter

Pa baggrund af historiske analyser, og diskussion af Daniscos fremtidige situation, er vi i stand
til at udlede Daniscos FCF som er illustreret i ovenstaende figur. For at kunne diskonterer disse
pengestregmme har vi brug for at udlede den tilhagrende diskonteringsfaktor WACC.

4.2.6 Weighted Average Cost of Capital (WACC)

| det falgende afsnit vil vi forklare de forskellige dele af WACC formlen. Som i de foregaende
afsnit, kreever WACC nogle veloverveiede antagelser for at na frem til den korrekte
diskonteringsfaktor for Danisco:

Ligning 7 WACC

d e
WACC = —x13%x (1 —T) +—=x1,
v v

d/v = Virksomhedens gad dsandel

e/lv = Virksomhedens egenfinansiering
rq = Lanerente

re = Investors afkastkrav

T = Selskabsskat
Ligning 7 — Kilde: M cKinsey& Company



Den farste beregning vil vaae at estimere forholdet af det forventede niveau for gadd og
egenkapital. De naeste skridt vil vege a beregne omkostningerne ved egenkapital (rg) 0g
omkostninger af gadden (re).

Blandingen af gadd og egenkapital er det farste skridt i retning af vores WACC. | beregningen
af WACC er det vigtigt at man bruger fremadrettede estimater for den vasgtede del af gadd og
egenkapital, og ikke den aktuelle eller historiske fordeling. Da der ikke findes noget effektivt
marked for fremmedkapital, er Daniscos bogferte vaardi benyttet’™.

Fordeling af Daniscos gaddsforhold
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Figur 36 —Kilde: Daniscos ar srapporter, Bloomberg og egne ber egninger

Gennemsnittet af de sidste fem ars fordeling har vaaret 73 % egenkapital og 27 % gadd. Den
historiske fordeling afviger fra den seneste fordeling pa skeaingsdagen 16. ma 2011 hvor
fordelingen var 89 % egenkapital og 11 % gadd. Danisco udtrykker i deres arsrapport at de

fremadrettet ikke har nogen intentioner om at aandre denne fordeling.

Teorien siger, at den historiske fordeling ikke ma ligge til grund for den benyttede fordeling.
Den historiske fordeling er aligevel illustreret, da det giver en indikation pa vores valg af
gaddsfordelingen er retvisende.

Desuden har vi som eksterne analytikere ikke hart noget om forhandlinger med hensyn til ny
aktiekapital eller obligationsudstedel ser, der vil kunne aandre gad dsforhol det.



4.2.6.1 Virksomhedens gaddsandel
CAPM bestar af flere elementer, som alle pavirker den endelige veardi og dermed har betydning

for det endelige afkastkrav. Vi vil i det fglgende behandle hver enkelt komponent i modellen.
CAPM kan opskrives som:

Ligning 8 CAPM

re=rf+ﬁ*(rm—rf)+nhvor:

1, = Investors afkastkrav
1, = Markedsafkast renten
s = Risikofri rente
B= Beta
n = Virksomhedsspecifik risiko
Ligning 8 —Kilde: M cKinsey& Company, samt Professor Thomas Plenborg (17)

CAPM mder afkastkravet for egenkapitalen, metoden er valgt, da den af mange teoretikere
anbefales™.

Riskofrierente(ry):

Pa et dynamisk marked findes den risikofrie rente ikke. Der findes ingen portefaljer med en

beta-vaardi pa 0, det tedteste vi kommer pa den risikofrie rente er ifelge McKinsey & Company,
en statsobligation med en Igbetid p& 10 & ">,

Figur 37 Risikofri rente
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Figur 37 —Kilde: http://nationalbanken.statistikbank.dk/statbank5a/default.asp?w=1280 og egne ber egninger




Som det ses pa ovenstéende figur var den effektive rente pa en 10-arig obligation den. 16. mgj
2011 angivestil 3,11 %.

Vi har valgt at sammenligne skeaingsdatoens rente med udviklingen inden for hele kalenderaret
2011. Gennemsnits renten for perioden er 2,93 %, McKinsey & Company anbefaler, at man
bruger renten pa skagringsdagen, hvis den ikke afviger vassentligt fra perioden. Dette er ikke
tilfaddet, hvorfor den risikofrie rente (r¢) fremadrettet i opgaven er fastsat til 3,11 %.

Markedsafkasts renten (rm):
McKinsey & Company kommer med flere teorier og forklaringer pa, hvordan markedsafkasts

renten kan beregnes. Konklusionen pa ale metoderne er den samme. De er meget usikre og
tidskraevende. McKinsey & Company har igennem lange studier og beregninger fastlagt vaadien
pa risikopraamien til et interval mellem 4,5 % - 5,5 %, pr. ma 2009™*. PwC har udfgrt samme
studiei 2009, og er kommet frem til en markedsrisikopraamie pa 4,9 %".

Ud fra ovenstdende, og en generel fundamental betragtning om udviklingen har vi i
afhandlingen valgt at benytte os af en markedsrisikopreamie pa 50 %. Det anvendte
markedsafkast bliver dermed 8,11 %.

Beta (B):
Betavaadien er udtryk for egenkapitalens forhold til markedsportef@ljen og angiver derved

sel skabets relative systematiske risiko.

Figur 38 Tolkning af beta (f3)

p=0 Risikofri investering
p=1 Risiko som markedsportefaljen

Figur 38 —Kilde: Ole Sgrensen & Ole Elling, Regnskabsanalyse og veer diansattelse s. 53

Markedsportefaljens risiko er pr. definition = 1. Ved en beta vaadi mindre end 1, vil den
rationelle investor dog forvente et lavere afkast pa sin investering. Det modsatte er gaddende
ved investering i en aktie med betavaadi over 1, her vil investor forvente et hgjere afkast end
markedsportefaljen.



Beta kan estimeres pa flere mader, enten historisk i forhold til et index eler ud fra en
fundamental betragtning, hvor kendskabet til aktien og det marked den opererer i vurderes.

Vi har beregnet beta vaadien ud fra tre ledende markedsindex: OMXC20 (KFX — De sterste
aktier i Danmark), OMXC (KAX — Samlet Dansk index) og MXWO (MSCI — Verdensindex).
McKinsey & Company fastslar at 5 ars historisk ugentlig data skal benyttes, udviklingen i de tre
index er vist i nedenstaende figur:

Udviklingen i Index
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Figur 39 —Kilde: www.bloomberg.com og egne ber egninger

Vi har beregnet Daniscos beta vaardi ud fraalletre index, resultatet sesi nedenstaende figur:

Betavaerdier | forhold til valgteindex

Covarians (ri,rm) Varians Beta (B)
KFX 0,00100696 0,00124826 0,81
KAX 0,00092879 0,00105389 0,88
MXW 0,00073590 0,00096870 0,76

Figur 40 — Kilde: www.bloomberg.com og egne ber egninger

Ovenstéende figur viser en stor variation i betavaadien i forhold til hvilket index Danisco bliver
malt op mod. Teorien siger at Verdensindekset MXWO er det mest retvisende, da dette indeks



tager hgjde for flest mulige risici. Yderligere kan siges at investor altid vil sgge den investering
med bedst muligt afkast, hvorfor det igen vil vaare mest retvisende at bruge MXWO indekset.

| praksis fremadrettet i afhandlingen, har vi valgt at benytte os af betavaardien pa 0,88 fra KAX
indekset. Denne er valgt ud fra en fundamental betragtning om at Daniscos systematiske risiko
skal vaae hgjere end 0,76. Dette er igen sammenlignet med Danisco naameste konkurrenters

betavaardier®. | Figur 41 er der lavet en regressionsanalyse af Daniscos betavaadi i forhold til
KAX afbilledet.

Figur 41 Daniscos betavaerdi i forhold til KAX

y = 0,8847x + 0,0024
. R2=0,3176
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Figur 41 —Kilde: www.bloomber g.com og egen tilvirkning

Virksomhedsspecifikt risikotillaeg, eta (1):

Omfattende studier af Plenborg m.fl.”” iblandt Private Equity Fonde og finansielle r&dgivere,
bekradter pa den ene side at hyppigt anvendte teoretiske modeller sasom DCF falges i praksis.

Pa den anden side identificerer studiet en raskke omréder, der kraever anden saalig belysning og
metode.

Modifikationen bestar i en udvidet udgave af CAPM, hvor et virksomhedsspecifikt risikotillaag,

eta () bliver tillagt. Risiko tillegget anvendes, ndr betavaerdien ikke afspejler det reelle ekstra

risiko investor pétager sig ved en investering.



Den tidligere beskrevne betavaadi, indeholder den amindelige risici for Daniscos ageren |
markedet, hvorfor fremtidige risici i forbindel se med vaardiskabel se vil vaare indeholdt i denne.

| dette M&A scenario, hvor vi beskriver DuPonts muligheder ved en komplet overtagelse af alle
Daniscos aktiviteter. Ved en sadan overtagelse vil aktiens omsatelighed blive pavirket. For den
amindelige investor vil dette ikke have betydning, da Daniscos omszdtelighed pa den
amindelig bars er tilstraskkelig stor. Den starre investor vil derimod vaae pavirket heraf, da

investorer der kunne taankes at kabe store andele af Danisco vil vaae begraasede.

Afkastkravet (re) vil uden et saaligt risikotillasg, ud fra en fundamentalbetragtning, veae
forholdsvist lavt. | forhold til den lavere omsadtelighed af Daniscos aktie vurderes det at
investors afkastkrav vil ligge pa et hgjere niveau.

Studiet fraPlenborg m.fl. beskriver ingen reel metodetil opgerelsen af den ekstrarisiko praamie,
men kun statistik pa niveauet af tidligere tillasg. Ud fra Plenborgs analyse om risikotillasgget til
gjerafkastkravet, som falge af den manglende omsadtelighed, har vi vurderet den ekstra

risikopraamietil at vaare 2 %",

|nvestors afkastkrav (re):

Ud fra ovenstdende diskussioner og beregninger er det nu muligt at sammenfatte investors
afkastkrav:

Ligning 9 Investors afkastkrav

T, =rf+ﬁ*(rm—rf)+n
r, =3,11+0,88* (8,11-3,11) + 2
7, = 9,52 %
Ligning 9 - Kilde: M cKinsey& Company og egne ber egninger .

Investors afkastkrav opgeres herved til 9,52 %.

4.2.6.2 Virksomhedens egenfinansiering
Daniscos gedd bestér udelukkende af banklan. Det betyder, at virksomhedens gadd ikke er

vurderet af rating bureauer, der ssedvanligvis fastlaegger risikotillagyget.



Den saadvanlige procedure, ville vaare at finde deres kreditvurdering og estimere rentespaandet
over for den risikofrie rente. Da dette ikke er muligt anvendes en alternativ tilgang.

Danisco har kun haft banklan i de seneste ar. Ved at dividere de finansielle omkostninger med

|anenes starrelse kan en arlig rente estimeres.

mMDKK 2006 2007 2008 2009 2010 Avg.

Gedd 13.623 12.539 9.838 5.552 4.222

Figur 42 —Kilde: Danisco ar srapporter og egen tilvirkning

Renten har gennemsnitligt vaaret 5,18 % i |gbet af de sidste fem &r. Vi anser det for rimeligt, at

renten pa Daniscos gadd vil ligge pa dette niveau.

4.2.7 Weighted Average Cost of Capital (WACC), udregning
Alle ovenfor naavnte antagel ser danner grundlag for den endelige beregning af Daniscos WACC

der anvendes i vaardiansadtel sen.

WACC B

d e
WACC = =13 (1 —T) +—xr,
v v

WACC=112%* 5,18 % * (1-25%) + 88,8 % * 9,52% =8,9 %
Ligning 10— Kilde: M cKynsey& Company og egne ber egninger.

Vi er nui stand til at beregne Daniscos vaadi (enterprise value). Inden vi beregner denne, ansker
vi farst at diskutere de synergier, der vil vaaei overtagelsen af Danisco for DuPont. Netop disse
synergier vil tillaagge Danisco endnu mere vaadi for DuPont, end den ellers beregnede " stand-

aone’ vaadi.



4.2.7 Synergi analyse
Med henvisning til Del |, er en stawk motiverende faktor for virksomhedens opkeb af en

konkurrerende virksomhed, den fremtidige indtjening og eventuelle synergieffekter. Den
samlede vaadi af henholdsvis Danisco og DuPont forventes at vaae hgjere i forhold til vaadien

af virksomhederne hver for sig.

Kilderne til synergierne kan vaae mangfoldige. Med udgangspunkt i den forretningsmaessige del
af Figur 23, kan de overordnet stamme frato hovedkategorier, indtasgter og / eller omkostninger.

Pa indtaagtssiden ser vi flere synergimuligheder palang sigt. Det er tidligere identificeret at der
ses gode synergimuligheder pd omraderne for industriel bioteknologi samt at Daniscos
speciafadevareingredienser  komplementerer  DuPonts  eksisterende  ernagings  og
sundhedsaktiviteter. Vi mener dog ikke at vaardien af synergierne kan fastsates og méaes pa

kort sigt, hvorfor vaardien af dem ikke indgar i synergiberegningen.

Pa omkostningssiden er billedet anderledes. Analysen i Del 1V om DuPonts muligheder for at fa
adgang til Danisco, beskriver flere scenarier, hvor der kan spares omkostninger. Vi har pa
baggrund af vores strategiske analyse identificeret fire omrader, hvor vi vurderer at der vil vaae

synergier der vil faretil besparelser”. De fire omréder fremgér af nedenst&ende figur;



Figur 43 Forretningsmaessige synergier

- Faare ledende medarbejdere
Administrations omk. - Fearre produktionsansatte

- Samlet forventes det at kunne opna besparelser pAmDKK 100

- Daniscos viden er intet veard uden menneskerne der besidder den.
Forskning og udvikling En integreret teknologiplatform vil dog bidragetil synergier

- Synergien estimeres til 1 %

- Samling af produktionsafdelinger og andre tvaargdende afdelinger

Distributions og salgs . : -
omk. - Potentiel omkosningssynergi pa 10 %

- Omkostningsbesparel ser opnds via mere gunstige indkebsaftaler
grundet sterre maangder.

I ndkgbsomk ostninger - DuPont er over 10 gange starre end Danisco, hvorfor effekten af
Danisco ikke aandre det store billede

- Alligevel forventes en besparelse pa 1,5 %

Figur 43 —Kilde, egen tilvirkning og viden samt ovenfor omtalte transcript

Som Figur 43 ovenfor belyser, andar vi at sterstedelen af synergierne vil stamme fra besparel ser
inden for distribution og salg samt en reduktion af antallet af ledende medarbejdere®.
Indkabsbesparelser og besparel ser fra forsknings- og udviklingsomkostninger anses for at vage
begraansede.

For at synliggere vaadien af ovenfor naavnte synergier, har vi beregnet effekten i forhold til
Daniscos samlede omkostninger pa ovenfor naevnte poster. | Figur 44 nedenfor er Daniscos
omkostninger vist med og uden effekten af de omtalte synergier:



Synger gi effect pa Daniscos omkostningsstruktur

B Forsknings- og udviklingsomkostninger ~ ® Administrationsomkostninger ~ ® Distributions- og salgsomkostninger ~ ®COGS

Besparel ser
Procent af oprindelig omkostning

1%

11%

10%

Total
omk
mDKK
11.210

Total
omk
mDKK
10.758

15%

Samlet besparelse
mDKK 452
4,03%

Omkostninger uden synergier Omkostninger med synergier

Figur 44 —Kilde: Egen tilvirkning

Vi vurderer, a den ekstra kebekraft Danisco vil tillegge DuPonts 1 forvejen gode
indkgbsaftaler, kun vil have en lille effekt i den samlede forhandlingskraft, idet Daniscos
indkabte maengder ikke vil aandre den samlede maangde vaesentligt. Alligevel har vi estimeret, at

der vil kunne opnas en besparelse pa 1,5 % hvilket svarer til MDKK 107.

Synergien pa distributions- salgsomkostningerne vurderes at blive den bedste synergi driver ved
opkabet. Vi forventer en besparelse pa 10 %, der skal komme fra en sammenlaggning af
produktionsfaciliteter verden over. Besparelsen pa omradet udger mDKK 236.

Besparelsen pa administrationsomkostningerne kommer hovedsageligt fra en kraftig reduktion
af Daniscos @verste ledelse, samt stordriftsfordele blandt produktionsmedarbejderne.
Besparelsen er estimeret til MDKK 100.

Indenfor forskning og udviklings omradet er effekten af opkebet minimal. Vi har estimeret
besparelsen til 1 % af omkostningerne pa omradet. Effekten af besparel serne udger mDKK 8.



De samlede omkostningssynergier kan saledes opgares til 4,03 % eller mDKK 452, hvilket vi
forst forventer vil vaae fuldt ud realiseret efter tre ar. Dette skyldes det faktum, at det vil kreeve

omkostninger at gennemfgre mange af synergierne.

Implementeringsomkostninger kan stamme fra forskellige aktiviteter, fratraadel sesgodtgerel ser,
integration og omskoling af medarbejdere samt omkostninger ved sammenlasgning af forskellige
teknol ogiske platforme.

Vi forventer at DuPont kan redisere 25 % af de ansldede synergier i 2011 og 75 % i 2012.
Desuden er det antaget at synergierne arligt vil fglge inflationen og den generelle | enudvikling,
hvorfor dei vores DCF model er tillagt denne stigning.

Efter a have foretaget og opstillet de gkonomiske prognoser og identificeret kilderne til
omkostningssynergierne, er vi i stand til at beregne vaadien af Daniscos aktiviteter gennem
DCF modellen.

4.2.8 DCF Vax diansattelse
Vores vagdiansadtelse bestar af to dele, en stand-alone vaadi og en vaadi af det forrige afsnits

omtalte synergier. Vi vil farst beregne en stand-alone vaadi for Danisco. Denne vaadi kan dog
vage svag at bruge sammenligningsmaessigt pa skaaingsdagen da aktiekursen den pagaddende
dag allerede indeholder informationer omkring synergierne. Derfor er modellen ogsa opstillet

med effekten af synergierne, sd en sammenligning kan foretages.

Som det blev understreget i afsnittet om den finansielle ramme, vil vores vurdering af Daniscos
vaadi bade blive baseret pa en diskonteret Cash Flow (DCF) model og en gkonomisk profit
beregning (EVA). Begge modeller ender teoretisk med det samme resultat, men som far naevnt,
er fundamentet i beregningerne forskellige.

| de kommende dele vil begge metoder blive prassenteret og forklaret. | nedenstédende tabel er
det skitseret, hvordan de tidligere beregnede Frie Cash Flows er diskonteret og udger
fundamentet i beregningen af Daniscos vaadi.



Figur 45 DCF modedl

mDKK 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e
Free cash flow 2.380 1.822 1.458 1.980 1.948 2.073
Diskonterings faktor 0,918 0,843 0,774 0,711 0,653 0,599
Nutidsveerdi af Cash Flow 8.771 2.185 1.536 1.129 1.407 1.271 1.242
Terminal Veerdi 20.265 33.823
m af Cas Flow og Terminal vaerdi 29.036

Medio Maj mnd justeringsfaktor 1,004

Veerdi pa skeeringsdag 29.139

Likvidebeholdninger 664

Enterprise value 29.803

Gadd til realkreditingtituter 4.222

Minoritetsinteresser 1

Equity value 25.580

Figur 45—Kilde: Egen tilvirkning

Vores DCF model bestar af vores seks budgetdr og en fortsat vaadi. Alle budgetdr samt den
fortsadtende veaadi er tilbagediskonteret til d. 30. april 2010 med den tidligere beregnede
WACC. Herefter er vaadien fremdiskonteret til vores skagingsdato i medio mg 2010 med en
halv maneds WACC.

Efter datojusteringen tillaagger vi vaadien den likvide beholdning og f&r Daniscos veadi
(enterprise value), mDKK 29.803. DuPont er interesseret i at kabe Daniscos aktier, hvorfor den

interessante vaadi for dem, er den indre vaadi.

Efter gadden og minoriteterne er fratrukket far vi Daniscos indre vaadi (equity value) pa mDKK
25.580. Denne indre vaadi kan, som tidligere beskrevet, ogsa beregnes vha. den gkonomiske
profit model. Dette geres for at fokusere pa det gkonomiske overskud frem for de frie penge

stremme:



@konomisk profit model

mDKK 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e
Invested capital 7.579 7.603 8.180 8.636 9.277 9.955
ROIC 23,5% 25,8% 26,3% 29,5% 29,1% 28,8%
WACC 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
@konomisk Profit 1.107 1.285 1.422 1.782 1.878 1.979
Diskonteringsfaktor 0,918 0,843 0,774 0,711 0,653 0,599
Nutids Veerdi 6.878 1.017 1.083 1.100 1.266 1.225 1.186
Terminal Veerdi 14.345 23.942
Goodwill investeringer -106 -106 -106 -106 -106 -106
Nutids Veerdi af Goodwill -478 -98 -90 -82 -76 -69 -64
Nutids Veerdi af den @konomiske Profit 20.745
Invested capital 2010 8.291
Invested capital + @konomisk Profit 29.036
Medio Maj mnd justeringsfaktor 1,004
Veerdi pa skaeringsdag 29.139
Likvidebeholdninger 664
Enterprise value 29.803
Gaddtil realkreditingituter 4.222
Minoritetsinteresser 1
Equity value 25.580

Figur 46 —Kilde: Egen tilvirkning

Den gkonomiske profit model (EVA) gar lige som DCF modellen brug af seks budgetar og en
fortsat vaardi. Den primaare forskel bestdr i at denne model tilbagediskonterer den gkonomiske
profit, der kan opgeres som forskellen (SPREAD) mellem ROIC og WACC ganget med den
investerede kapital (invested capital).

Alle budgetdr samt den fortsadtende vaadi er tilbagediskonteret til d. 30. april 2010 med den
tidligere beregnede WACC. Herefter er vaadien justeret frem til vores skagingsdato i medio mg)
2010 med en halv maneds WACC.

Da ROIC uden goodwill er benyttet i beregningerne, skal vaadien af goodwill pa investeringer
ogsa fratraskkes nutidsvaardien af det gkonomiske overskud for at sikre kontinuitet®:.

Efter disse justeringer, fremkommer prascis den samme vaardi som vores DCF-vaadiansadtel se

bidrog med, og endelig far vi ogsa den samme indre vaardi for Danisco, mDKK 25.580.

Et kab af Danisco vil, som tidligere beskrevet skabe synergier for DuPont. | kapitel 4.2.7
Synergi anayse blev det beskrevet og beregnet, at de arlige synergier ved en overtagelse ville
udgare mDKK 452,



Synergierne ville farst vaare 100 % opnaelige efter 3 ar, hvorfor vaardien af dem kun er indregnet
med 25 % ferste & og 75 % andet ar. Desuden er der korrigeret for en arlig inflation pa 2 %.

Vores analyse af synergierne ger os i stand til at beregne hvilken indflydelse, de beregnede
synergier vil have pa Daniscos endelige indre vaadi. Nedenfor ses beregningen af de naevnte
synergier, der ligesom i DCF-modellen er tilbagediskonteret med den beregnede WACC,

sdledes at de kan inkluderesi Daniscos indre vaadi.

Figur 47 Vaxdien af synergierne

mDKK 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e
Arlige synergier 113 346 470 499 509 519
Nutids Veerdi 1.758 104 292 364 355 332 311
Terminal Veerdi 3.491 5.827
Veaxrdi Synergier (2010) 5.249
Medio Maj mnd justeringsfaktor 1,004
Vaxdi af Synergier 5.267

Figur 47 —Kilde: Egen tilvirkning

Vaadien af synergierne tilfgjer mDKK 5.267 til den tidligere beregnede indre vaadi for
Danisco, som herefter kan opgeres til mDKK 30.847. Vi er nu i stand til at sammenligne og

diskuterer vores beregnede vaardi for Danisco, med det egentlige bud DuPont afgav.

Inden denne diskussion, vil vi understrege den hgje grad af usikkerhed der ligger i modellerne.
Sma andringer i modellernes forudsagtninger giver store udsving i den beregnede indre vaadi.
Dette fremgar tydeligt af nasste kapitels fal somhedsanal yse.

4.2.9 Felsomhedsanalyse
Falsomhedsanalysen har til formal at synliggere, hvorledes prisen pa Daniscos aktie pavirkes af

aandringer i de underliggende estimerede parametre der ligger til grund for vaardiberegningen.

De vigtigste parametre er angiveligt de estimerede fortsatte vakstrater, der pavirker
terminalvaadien, da denne udger ca. 70 % af virksomhedens vaadi. Som det fremgar af vores
vaadiansadtelsesmodel, er det netop fluktuationer pd WACC og den fortsatte NOPLAT vakst,

der isa er felsomme overfor mindre aandringer.



ROIC er en afledt funktion af aandringer i NOPLAT, da NOPLAT som vist i Ligning 4 indgar i
beregningen af ROIC. At opstille en fglsomhedsanalyse pa netop de to variabler, vil ikke vaae
hensigtsmaessigt, da de er indbyrdes afhaangige af hinanden. Det er en forudsadning for
NOPLAT vakstens effekt pa den indre vaadi, at ROIC er starre end WACC.

Nedenfor er vist en fglsomhedsanalyse af vaeksten i fortsat NOPLAT vakst og WACC:

Falsomhedsanalyse af DCF parametrene

Fortsat NOPLAT vask st
0% 1% 2% 3% 4%
7%| 40497 41892 43845 46.774 51.657|
8%| 34501 35161 36041 37273 39.120
89%| 30227 30498 30847, 31315 31972
10%| 26177 26177 26177 26177 26.177|
11%) 23179 23036 22862 22.644 22.364

Andringi
WACC

Figur 48 —Kilde: Egen tilvirkning

Ovenstéende tabel viser at en relativ lille andring af enten den fortsatte vakst i NOPLAT eller
den anvendte WACC medfagrer store fluktuationer pa virksomhedens indre vaadi. Som
beskrevet i Kapitel 4.2.5.1 NOPLAT udvikling, er denne vaadi fastsat ud fra en historisk
fundamental betragtning, hvorfor den er forbundet med en vis form for usikkerhed.

Andringen i WACC er bestemt ud fra yderligere estimater, hvorfor vi har opstillet en

falsomhedsanalyse over to af disse parametre, nemlig gaddsfordelingen og den estimerede
markeds praamie:

Falsomhedsanalyse af WACC parametrene

Indr e veer di Gad dsfordeling

80% 85% 89% 95%  100%
4,0%| 38126 36472 35239 33524 32
45%| 35713 34108 32913 31256 29.983
50%| 33561 32003 30.847 29245 28.018
55%| 31629 30118 28999 27450 26.266
6,000 29.885 28420 27.336 25839 24.695

Mar keds
praamie

Figur 49 —Kilde: Egen tilvirkning



Gaddsfordelingen kan vi ikke selv justere, men markedspraamien er estimeret ud fra studier i
PwC. En aandring i markedspraamien har stor effekt pa Daniscos indre vaardi. En andring fra 5
% til 4,5 % medfarer en stigning i aktiekursen fra DKK 644 pr. aktietil DKK 687 pr. aktie.

Ud fra ovenstéende kan vi igen konkludere at vores estimerede vaadi for Danisco er meget
falsom.

4.3 Diskussion af resultaterne

Pa vores valgte skaaringsdag 16. ma 2011 var kursen |ast pa den vaadi DuPont havde budt;
DKK 700 pr. aktie. Til sammenligning giver vores estimerede indre vaadi med 47,878 mio
udestdende aktier en vaadi pa DKK 644,3 pr. aktie. Hvilket er 8,0 % lavere end den redlle
opkgbspris.

En sammenligning af vores beregnede stand-alone vaadi med Daniscos indre vaadi (uden
synergier) giver os en pris pr. aktie pA DKK 534,3. Dette er 0,8 % lavere end Daniscos pris pr.
aktie pa barsen dagen inden (Pris pr. aktie DKK 530, 7/1 2011) nyheden om DuPonts interesse
blev offentliggjort.

At vores beregnede stand-alone vaardi ligger sa tagt pa den aktuelle aktiekurs inden nyheden om
DuPonts interesse, giver os som eksterne analytikere overbevisning om at de beregnede

fremtidige frie pengestramme og € ernes afkastkrav er retvisende.

Det giver os ogsa en formodning om, at vores estimerede synergier er for lave sammenlignet
med DuPonts vurdering af Daniscos fremtidige frie pengestramme. Skulle vi have estimeret en
pris pr. aktie pd DKK 700, burde vores synergier have tilfgjet en ekstra indre vaardi pa mDKK
7.935. Vores fastsatte synergier er pa mDKK 5.267, hvilket medfarer en difference pa mDKK
2.668.

Den pris Danisco blev solgt til indeholder dermed synergieffekter pa 6,08 % dler
omkostningsbesparelser pa MDKK 681 pr. ar. For at opna en synergieffekt pa 6,08 % skal der
findes yderligere besparelser pa mDKK 229 pr. ar i forhold til vores tidligere estimerede arlige



besparelser pa mDKK 452 pr. ar. De beregnede synergibesparelser i forbindelse med opkebet er
diskuteret i Kapitel 4.2.7 Synergi analyse.

| forlaangelse med vores diskussion af synergierne, ser vi det ikke som en mulighed for DuPont
at opna disse ekstra besparel ser, hvorfor vi kan konkludere et af fglgende to scenarier:

1. Estimatet af Daniscos vaadi inden opkebsnyhederne har veget vurderet for lavt af
markedet og os.
2. At DuPont har betalt en for hgj vaardi for Danisco.

At vi som eksterne analytikere har vurderet vaadien af Danisco for lavt inden opkagbsrygterne.
Vi vurderer ikke dette scenarie som plausibel, da vores estimerede vaadi nassten er identisk med

markedets vurdering af Danisco.

En forklaring pa det andet scenarie kan gives ud fra at DuPonts viden i forbindelse med buddet
har vaget starre end vores, de har haft adgang til et Datarum med langt mere information end
den, der har vemet tilgeangelig for os som eksterne analytikere. Vores beregnede vaadi af
Danisco inkl. synergier er mDKK 2.668 laverei forhold til den vaadi Danisco blev solgt for.

Desuden er det vigtigt stadig at bemaake, at vaadiansadtelsesmodeller er underlagt en hgj grad
af usikkerhed og en mindre aandring i modellen kan pavirke den beregnede veadi betydeligt.

For at sammenligne vores beregnede pris pr. aktie, med andre eksterne analytikere har vi

opstillet nedenstdende figur:



Figur 50 Markedets vurdering af aktieprisen

Investeringsbankernes analytikere Sagt og skrevet i forbindelse med budet og prizen

S db k "Wi vurderer dog, atprizen pd 663 kr. pr. aktie mere
endtil fulde afipejler de vakstudsigter, somvi mener,
at det er rimeligt atlzgze indi en verdianssettelse af
Danisco pd nuverende tidspunkt."

"Wimener, at prisen bor vers mellem 690 0g 720k
V1 mener, at der nu er konmet ny nformation til

EE B E N SK[LD - markedet. Danizco haroplyvst nve planer for de to

konumende ari forbindelzse medtilbuddet til Dupent.

Det som de zelv kalder inteme planer, men da nye
forventninger sndrer forudssthingeme."

"Danizco-aktionereme bor beholde sine aktier og
Bl <=1 Invest dermedikke accepters kﬁbitﬂbuddet fra amenkanszke
DuPont. Analytikeme mener, aktionsremes bor unme
opnd enpris pa T10kr. per aktie, safremt Danisca-
koncemen splittes op."

Figur 50 — Kilde: http://www.shar eholder s.dk/art/templates/nyhedsbr ev.aspx?articleid=987& zoneid=1

Tendensen blandt andre eksterne analytikere er gennemgdende mere positiv end vores
beregnede vaadi, og ligger tadttere pa den aktuelle kabspris. Der er enighed mellem eksterne
andytikere om synergieffekterne ved opkgbet, sterrelsen pa synergieffekterne fluktuerer fra ca
4% til 7 %.

Opkabsscenariet kan i vores gjne betragtes som en win-win situation. Daniscos aktie har aldrig
vaget vurderet sa hgjt, som den er i forbindelse med opkgbsrygterne. Prisen pr. aktie vurderes at
stabilisere sig omkring de DKK 540 igen hvis tilbuddet ikke bliver accepteret. Det er derfor
vores klare anbefaling at Daniscos aktionaarer benytter sig af DuPonts kebstilbud helt ned til et
bud pa DKK 644 pr. aktie.

For DuPont, vil opkgbet resultere i ggede indtjeningsmuligheder, og pa lang sigt give dem en
konkurrencemaessig fordel, samtidig med at opkebet vil bidrage med en positiv SPREAD.



4.4 Delkonklusion

| Del 4 blev bade DuPonts strategiske og finansielle rationaler ved en overtagelse af Danisco
beskrevet.

Pa det strategiske omrade blev der specielt pa det forretningsmasssige omrade identificeret
rationaler indenfor:

e Defadles kompetencer i den industrielle bioteknologi.

e Videreudviklingen i samarbejdet omkring den fadles virksomhed DDCE og bioethanol.

e Adgangen til Daniscos viden indenfor specialfadevareingredienser og det globale
marked de opererer i.

Samlet er Danisco vurderet som en attraktiv virksomhed, der vil bidrage positivt i Duponts
malsagtning om at blive en global farende koncern indenfor fedevareingredienser, enzymer og

biobaserede | @sninger.

Pa det finansielle omréde er de beskrevne strategiske rationaler benyttet sammen med de
historiske resultater til at budgettere de fremadrettede frie Cash Flows. Der er i budgetteringen
lagt vasgt pa udviklingen indenfor omsagtning, EBIT margin, arbejdskapital og materielle
anlaggsaktiver.

Daniscos stand-alone vaardi blev ud fra bade en DCF og EVA model beregnet til mDKK 25.580.
Der er foretaget en vurdering af potentielle synergieffekter der vil pavirke vaardien af Danisco i
tilfadde af DuPonts opkab.

Det blev i beregningen af synergierne estimeret at de samlede omkostningsbesparelser ville
udgare mDKK 452, eller ca. 4 %. Tillaegges dette til den beregne stand-alone vaadi, kan
Daniscos vaadi opgarestil mDKK 30.847 eller DKK 644 pr. aktie.

Vores beregnede pris pr. aktie inkl. synergier ligger 8 % lavere end tilbudsprisen fra DuPont.
Forklaringen pa differencen pd de mDKK 644 eler 8 % mellem vores vaadi og DuPonts

tilbudspris kan forklares pa estimaterne af synergierne.

At vores beregnede vaadi af Danisco, er 8 % lavere end den redlle tilbudspris, ger kun at vores

salgsanbefaling til Daniscos aktionagrer bliver staarkere. Daniscos aktie har aldrig vaaret vurderet



sa hgjt, som efter offentliggarelsen af DuPonts kabstilbud. Accepter aktionaaerne ikke tilbuddet
forventer vi at prisen pr. aktie stabilisere sig omkring DKK 540.

Efter at have fastsat vaadien af Danisco, fokuserer Del V i afhandlingen pa eventuelle
forhindringer i forbindelse med opkgbet, alternative muligheder og fordag til en
implementeringsplan i tilfadde af at opkebet bliver en realitet.



Del 5: Bag om opkgbet
5.1 Forhold der kan forhindre et opkgb

| de foregdende dele af afhandlingen har vi argumenteret for rationaler, der farer til DuPonts
opkgbsinteresse for Danisco. Et opkeb er imidlertid ikke ukompliceret, selv om ale rigtige
argumenter er til stede, vil der atid vaae potentielle hindringer for at gennemfere en
overtagelse. Disse hindringer kan vaare forarsaget af mange forskellige kilder — bade eksterne og

interne.

| dette tilfadde hvor DuPont skal erhverve Danisco, har vi identificeret tre overordnede,
potentielle forhold, der vil kunne forhindre opkeabet:

e Konkurrencemyndigheder
e Store aktionagrersindsigel ser
e Finansiering af opkabet

| det felgende vil vi kort beskrive og analysere ovenstdende tre forhold. Disse er hgjst
sandsynligt langt fra en fuldstendig udtemmende liste. Det vurderes at det er netop disse
forhold, der er de vaesentligste at undersgge, farend opkabet kan realiseres.

5.1.1 Konkurrencemyndigheder
Konsolideringer i brancher danner ofte spekulationer og diskussioner om, hvorvidt de enkelte

virksomheder far for meget magt. Dette spargsma kan nagppe undgas, nar DuPont, som er en
kaampe koncern, overvejer at opkabe Danisco, der er markedsleder i Enzymindustrien.

DuPont og Daniscos forretningssegmenter konsoliderer mest inden for Agriculture & Nutrition.
Markedsandelene varierer fraland til land. Oplysningerne i DuPonts og Daniscos arsrapporter er
specificeret ud pa geografisk markedsandele, men ikke indenfor forretningssegmenterne. Det er
derfor ikke muligt at give en praecis redegarel se som ekstern analytiker for, hvor der kunne vaare

problemer med konkurrencemyndighederne.

DuPont far ved et opkeb af Danisco udvidet deres vaadikaade til at vagre langt steakere og
naamest komplet indenfor Agriculture & Nutrition, hvilket fremgar illustrativt fra en rapport
udgivet af DuPont i forbindel se med opkabet:



Figur 51 Agriculture& Nutrition og Bioteknologi veer dikaede
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Figur 51 —Kilde: DuPont opkgbs slideshow

Ovenstéende figur illustrerer, at DuPont ved en overtagelse af Danisco vil blive en kaampe

spiller pa verdensmarkedet, der tilbyder alle produkter indenfor den bioteknol ogiske veadikaade.

DuPont blev godkendt af konkurrencemyndighedernei USA, Europa og Kina™.

5.1.2 Store aktionagrersindsigel ser
Som naevnt | kapitel 2.1.3 Ledel sesstruktur og ejerskab, er ATP den eneste starre aktionaa med

et gerskab pa over 5 % af Danisco. Det er normat en forudsagning for et opkeb af en
bearsnoteret virksomhed, at 90 % af aktionagrerne siger jatil tilbuddet far end de sidste aktier kan
tvangsindlgses. | dette opkagbsscenarie er det aftalt at DuPont skal have accept fra 80 % af

aktionagrerne for at kunne tvangsindl gse de resterende aktier.

ATP e en a Danmarks mest indflydelsesrige investorer. Derfor vil flere andre danske
ingtitutioner og private investorer formentlig falge ATP's udmeldinger i den tro, at de besidder
den bedste viden. Dermed vil én investor som ATP, der besidder ca. 5 % af aktierne®™, have en

stor magt i dette opkab.

Dupont annoncerede i januar 2011 indledningsvis et kabstilbud pa Danisco pa DKK 665 pr.
aktie. Efter flere forlamgelser af tilbudsperioden, som fglge af manglende godkendelser fra
konkurrencemyndighederne, blev tilbuddet ultimo april 2011 opjusteret til en pris pA DKK 700
pr. aktie.



ATP, der dlers har forholdt sig tavs siden kgbstilbuddets offentliggerel se, erklager sig klar til at
sadge sine aktier, og flere andre institutionelle investorer herhjemme falger trop.

Efter stor usikkerhed om aktionaarernes accept, oplyser Dupont den 16. mgj 2011, at man har
sikret sig 92,2 pct. af aktierne i Danisco og dermed gennemfarer opkabet. De resterende aktier
bliver tvangsindl ast.

5.1.3 Finansiering af overtagelsen
En forudsaetning for at gennemfare et opkab er selvfalgelig, at kaber har de forngdne frie midler

til at fuldfere overtagelsen, hvis kebet er indstillet til at vaae et kontant tilbud. DuPont er med
andre ord ngdt til at finansiere opkabet af Danisco med kontanter.

En overtagelse af Danisco er en forholdsvis dyr affaere. DuPont skal derfor overveje grundigt,
hvordan de vil finansiere det eventuelle opkab af Danisco. Dette omfatter aktionagernes
synspunkt og desuden det forventede fremtidige gad dsniveau.

Der er flere muligheder for finansieringen af overtagelsen. Ved en gennemgang af tidligere
opkeb i dansk erhvervshistorie, er der mange mader hvorpa et opkeb kan finansieres, nogle
mere kreative end andre.

Der fokuseres pa to finansieringsmuligheder, betaling med kontanter eller aktier. Der er flere

specifikke regler for hvordan en sdan betalings form skal handteres.

Historisk er det bevist at den opkabende virksomhed ofte kommer til at betale en hgjre pris for
virksomheden med aktier som betalings middel. En forklaring pa dette kan vaae, at aktier ikke

er lige sh omsadtelige som kontanter og at aktionagrerne derfor kraever en ekstra praamie herfor.

Hvis DuPont vadger at kabe Danisco ”kontant”, hvilket vi mener de har forudssgningerne til,
skal de ngje overveje deres fremtidige geddsstruktur. Det er i vores kapitel omkring
falsomheden bevist at en aandring i en virksomheds gaddstruktur, kan aandre virksomhedens
vaadi kraftigt.



5.2 Alternativer

Diskussionen af mulighederne for eventuelle alternative lgsninger, giver laeseren et mere
fyldestgarende billede i forhold til problemformuleringen. Ud fra vores analyse af synergierne
for et opkab, fremgdr det i vores estimater at DuPont kun vil fa synergieffekter pa 4 % aof

omkostningerne.

Vores analyse konkluderede ydermere, at DuPont far adgang til nye markeder gennem

akkvisitionen af Danisco.

Inden der investeres mDKK 30.847 i Danisco, er det vigtigt at undersage markedet for
aternative investeringer, der kan tilfgre mere vaadi til DuPonts aktionager. Det ville ogsa vaae
interessant at vaadiansadte de enkelte forretningsdivisioner i Danisco individuelt, og se om

deres respektive vaadier hver for sig ville overstige vores samlede beregnede vaadi af Danisco.

En gennemgang af aternative investeringer ville i sig selv vaare en afhandling vaadig, hvorfor
dette ikke er undersggt yderligere.

5.3 Implementeringsplan

Dette afsnit fokuserer pa forhold, der skal tages stilling til i forbindelse med fusionens
integrations fase. Vi vil komme ind pd emner inden for Corporate Governance og
organisatoriske forandringer. Som vores metode beskriver, er det vores ambition at ga ud over
det tidligere beskrevne transaktions rationale, og at tage hensyn til emner, der nemt kan overses,

nar opkabets pris er analyseret.

5.3.1 Cor porate Gover nace
| forbindelse med en overtagelse er det vigtigt for os at komme ind pa emner, der vedregrer de

ledel sesmaessige aspekter af den nye fusionerede enhed. Her er Corporate Governance et centralt
emne. Netop i USA har der vaget stor fokus pa Corporate Governace i det seneste arti, efter en
rakke af flere virksomhedsskandaler.



Dette motiverede lovgivere og myndigheder til at indfere Corporate Governance reformer, der
bl.a. resulterede i gennemfarelsen af Sarbanes-Oxley Act i 2002.

Det er bestyrelsens ansvar at ansadte en direktion og beslutte virksomhedens overordnede
strategi. Ved en hurtig analyse af de to virksomheders bestyrelser, fremgar det at Daniscos
bestyrel se er meget Dansk, med kun to udenlandske medlemmer, en svensk og en britisk.

Duponts bestyrelse tadler 12 internationale medlemmer, der ale har besiddet andre store
erhvervsposter og derfor ma betegnes som mere kompetent. Vi ser dermed Daniscos nye
bestyrelse som et keampeaktiv for vagksten af Daniscos og dermed ogsa DuPonts vaadi.

For en nemmere integration af den danske virksomhed Danisco, ser vi det som en god ide, at
tildele en nordisk person en plads i DuPonts bestyrelse, da vi mener at dette vil sikre en bedre
fremadrettet forstaelse for vaadierne i den danske opkabte virksomhed. Det er bestyrelsens
vigtigste arbgjde at varetagne aktionagrens interesser, hvorfor antalet af nordiske folk i
bestyrelsen igen afhaanger af om Danisco bliver opkegbt med kontanter eller med en
aktieordning.

5.3.2 Organisatoriske andringer
For at afrunde implementeringen diskuteres felgende et muligt design til handtering af de

organi satoriske aandringer, som kan vaare en naturlig arsag til overtagel sen.

| og med at DuPont er en langt sterre virksomhed end Danisco, vil det vaae naturligt at DuPont
bevarer starstedelen af den organisatoriske kontrol. Dette er isax tilfaddet, ndr de overvejer
placeringen af hovedssadet, hvorfra strategier formuleres og kommunikeres. | dette
opkgbsscenarie vil det med garanti det ikke vaae pa tale, at flytte hovedsssdet fra USA til

Danmark.

Nar det er sagt, er der ingen grund til ikke at tage det bedste fra de to organisationer, med over i
det "nye" DuPont. Synergier er ikke nadvendigvis malbare omkostningsbesparelser, men kan

ogsa ligge paflere blgde ikke malbare omrader.



Den langsigtede strategi ber vege at forssdte driften af de to virksomheder som en fadles
virksomhed under én ledelse. Pa den korte tidshorisont, skal de to virksomheder ses som to
individuelle brands. Af samme arsag sa vi i vores synergiberegning, at den fulde effekt af
synergierne farst blev indregnet efter det tredje fusionsar.

| forbindelse med overtagelse er det ogsa vigtigt at fokusere pa forskellighederne i de
organisatoriske kulturer. Det er svaat at sige om samarbejdet mellem den danske ledelse og den
amerikanske organisation vil skabe vaadier eller problemer. Vigtigst af at er det at konkludere,
at ledelsen skal have hgjt fokus herpa kort efter en overtagelse.

Det vil med garanti skabe utrygheder blandt medarbejderne i begge organisationer, da det ikke
er nogen hemmelighed, at en stor del af synergierne stammer fra besparel ser og afskedigelser pa
medarbejderfronten. Den afledte effekt af den darlige karma i eventuelle afskedigelser kan
resultere i negative medarbejdere med mindre engagement. Dette kan have katastrofale felger pa
de estimerede synergier, og den daglige drift og effektivitet.

Ovenstéende har belyst flere omrader, hvor den nye ledelse ska have deres fokus efter
overtagelsen for at sikre sig en blgdere integrationsproces og undga eventuelle kulturelle

barrierer.

5.4 Delkonklusion

Vi har i Del V overvget og diskuteret implementeringsplaner, alternativer og risici ved
implementeringen af Danisco i Dupont. | nedenstaende figur har vi opstillet de vigtigste punkter
fraDel V:



Figur 52 Opsummering af Del V

- W1 vurdererikke at konkunrencenmyndhedeme kan forhindre et
opkeb.

-Der er kun énstor aktionesr, ATP,. Det vurderes ikke at de med
deres gjerandel pa ca. 3 % kan forhindre aplkobet.

- DuPont harlikvidertil finansisrngsn, hvorfor finansisningesnikke
zes som et problem

- DuPont skalundersoge konkwrerende virksomhe derinden
opkebet, Darisco er dogmarkedsleder.

-Ved opkebet afDanizcokanen hojre verdskabelse muligvis ske
ved en senere spalning afDaniscos forretmngsdivisioner.

-Fokus pd iser de blode verdier sasom medarbejdertryghed og
forskellige organizatorizke kulturer.

-Fokus pid implementeringen afden danske ledelseiden
amerkanske orgamzation ogbastyrelze.

Figur 52 — Kilde: Egen tilvirkning

Del VI i denne afhandling indeholder en konklusion af de tidligere delafsnit og analyser der er
foretaget tidligere. Desuden giver Del V1 et konkret svar pa problemformul eringen.



Del 6: Konklusion

Det gennemgadende formd med denne afhandling har vagret at analysere Dupont og Daniscos

forretninger saledes at vi kunne besvare vores opsatte problemformul ering:

" Hvilke veerdiskabende muligheder kan identificeresfor DuPont i en

overtagelse af den danske enzym virksomhed Danisco? "

DuPont og Danisco er forskelligartede virksomheder, béde i form af sterrelse men ogsa i deres
udbud af produkter. Der er identificeret synergier mellem DuPonts sterste forretningsomrade,
Agriculture and Nutrition og Daniscos forretning. Det primaae fokus fra DuPont vurderes at
vage forretningsdivisionen Genencor, hvor selskabernes fadles selskab "DDCE” allerede har et
veletableret samarbejde i udviklingen af 2. generations bioethanol.

Fadles for DuPont og Danisco er deres fokus pa baaedygtighed. Virksomhedernes forskning og
udviklingsomkostningerne har for DuPont i arene 2008-2010 udgjort 5 % af den samlede

omsagtning pr. & . Danisco er pasamme niveau med 6 %.

Danisco har de sidste par ar foretaget en raskke strategiske effektiviseringstiltag for at gere sin
organisation, produktportefalje og kapacitet omstillingsparat. Dette har givet vakst |
omsagningen, forbedringer i EBIT margin og har gjort Danisco til et selskab, der vurderes at
have et solidt fundament til fremtidig vakst.

Det er analyseret at Danisco grundet sin brede geografiske tilstedevagelse og brede
produktportefalje er mindre konjunkturfelsom end DuPont. Ved et opkab af Danisco vil DuPont
dermed fa spredt sin risiko overfor den identificerede konjunkturfglsomhed. Vi ser dette som en
klar vaardiskabende faktor for DuPont.

Ved et opkeb af Danisco vil DuPont ogsa overtage forretningsdivisionen Sweetners, der som
den eneste division i Danisco har haft faldende omsagning og bidraget negativt til samlede EBIT

margin.



Det ggede politiske fokus pa udvidelsen af brugen af 1. generations bioethanol samt pa
udviklingen af 2. generations bioethanol vurderes at bidrage positivt til den fremtidige

indtjening.

Danisco er eksponeret overfor volatile ravarepriser. Det estimeres at den globale
fedevareproduktion skal fordobles i & 2050. Da ressourcerne til produktionen af fadevarer er
knappe, vil det uden tvivl pavirke prisudviklingen i révarer og dermed @ge
produktionsomkostningerne. Den afledte effekt af de stigende ravarepriser vil palang sigt gge
det politiske fokus pa investering i 2. generations bioethanol, hvilket klart vurderes som en

positiv faktor.

Danisco opererer i et stagkt konkurrenceprasget miljg, drevet af innovationer og teknologisk
udvikling, hvor virksomheden har intens konkurrence. Dette kan fere til markedsdrevne
prisnedsadtel ser.

Pa det strategiske omrade blev der specielt pa det forretningsmasssige omrade identificeret
rationaler indenfor:

e Defadles kompetencer i den industrielle bioteknologi.

e Videreudviklingen i samarbejdet omkring den fadles virksomhed DDCE og bioethanol.

e Adgangen til Daniscos viden indenfor specialfadevareingredienser og det globale
marked de opererer i.

Pa det finansielle omrade er de beskrevne strategiske rationaler benyttet sammen med de
historiske resultater til at budgettere de fremadrettede frie Cash Flows.

Daniscos stand-alone vaardi blev ud fra bade en DCF og EVA model beregnet til mDKK 25.580.
Der er foretaget en vurdering af potentielle synergieffekter der vil pavirke vaardien af Danisco i
tilfadde af DuPonts opkab.

Det blev i beregningen af synergierne estimeret at de samlede omkostningsbesparelser ville
udgare mDKK 452, eller ca. 4 %. Tillaegges dette til den beregne stand-alone vaadi, kan
Daniscos vaadi opgarestil mDKK 30.847 eller DKK 644 pr. aktie.



Vores beregnede pris pr. aktie inkl. synergier ligger 8 % lavere end tilbudsprisen fra DuPont.
Forklaringen pa differencen pd de mDKK 644 eller 8 % mellem vores vaadi og DuPonts

tilbudspris kan forklares pa estimaterne af synergierne.

Vi har identificeret tre overordnede, potentielle forhold, der vil kunne forhindre opkebet af
Danisco:

e Konkurrencemyndigheder
e Store aktionagrersindsigel ser
e Finansiering af opkabet

Efter en analyse af de identificerede forhold vurderes det ikke plausibelt at disse skulle kunne
forhindre et opkab.

Ved implementeringen af Danisco kan eventuelle afskedigelser af medarbejdere resultere i
darlig karma og medarbejdere med mindre engagement. Dette kan have katastrofale falger pade
estimerede synergier og den daglige drift og effektivitet.

DuPonts langsigtede strategi ber veare at forsadte driften af de to virksomheder som én fadles
virksomhed under én ledelse. Dette skal sikre en bled integrationsproces og undga eventuelle

kulturelle barrierer.

At vores beregnede vaadi af Danisco, er 8 % lavere end den redlle tilbudspris, ger kun at vores
salgsanbefaling til Daniscos aktionagrer bliver staarkere. Daniscos aktie har aldrig vaaret vurderet
sahgjt, som efter offentliggerel sen af DuPonts kabstilbud.

Accepterer aktionaarerne ikke tilbuddet forventer vi at prisen pr. aktie stabiliserer sig omkring
stand-alone vaadien pa DKK 540, hvorfor vi klart anbefaler Daniscos aktionaaer at accepterer
DuPonts kabstilbud ned til en pris pr. aktie pA DKK 644.



Bilag

Omsatningsfordelingsnagle

2006 Oms % 2007 Oons % 2008 Ooms %
Sukker 7.634 34%  Sukker 6.739 33%  Sukker 6.835 36%
Flavors 1.555 7% Flavors 1.549 8%
Sweetners 6.669 30% Genecor 3.500 17% Genecor 3.686 19%
Bio 5.095 23% Cultures 1.684 8% Cultures 1.779 X%
Sweetners 1.807 X% Sweetners 1.652 D%
Enablers 1.555 7% Enablers 5.083 25% Enablers 5134 27%
I alt 22.508 10006 | alt 20.362 100% | alt 19.086 100%
Ophgart aktivitet 41% Ophgart aktivitet 41% Ophert aktivitet 36%

Bilag 2 Refor muler et Resultatopger else

Bilag 1 —Kilde: Egen tilvirkning

2007 2008 2009 2010
Revenue 12.074 12.211 12.991 13.706
COGS -6.319 -6.651 -7.324 -7.162
Gross profit 5.755 5.560 5.667 6.544
SGA and other costs -2.819 -2.685 -3.721 -4.049
EBITDA 2.936 2.876 1.946 2.495
Depreciations -627 -692 -698 -750
EBITA 2.309 2.184 1.248 1.745
Serlige poster -142 284 -106 -27
EBIT 2.167 2.468 1.142 1.718
Finance costs -300 -237 -68 -152
PBT (continuing operations) 1.867 2.230 1.074 1.566
Tax -278 -389 -250 -197
Net profit (continuing operations) 1.589 1.841 824 1.369
Profit from discontinued operations 0 528 -59 0
Net profit 1.589 2.369 765 1.369
Minority interest -21 -48 -36 -1
Net profit to shareholders 1.610 2.417 801 1.370
Tax shield on finansal interests -75 -59 -17 -38
NOPLAT calculation
EBIT 2.167 2.468 1.142 1.718
Initial tax -542 -617 -286 -430
NOPLAT 1.625 1.851 857 1.289

Bilag 2 —Kilde: Danisos &r srapporter og egen tilvirkning



Bilag 3 Reformuleret Balance

2006 2007 2008 2009 2010

Drifts aktiver (OA) 11.268 11.135 11.493 11.520 11.900
Materielle aktiver 5.123 5.129 5.214 5.356 5.383
Drifts aktiver 6.145 6.006 6.278 6.164 6.517
Varebeholdninger 3.282 3.169 3.565 2.998 2.580
Tilgodehavender fra salg 2.000 1.945 1.962 2.268 2.488
Andre tilgodehavender 539 518 489 249 915
Selskabsskat 88 171 35 195 190
Udskudte skatteaktiver 143 117 103 246 133
Periodeaf graensningsposter 57 48 86 140 108
Kapitalandele i Joint Ventures 3 7 7 7 36 69
Driftdikviditet (0,25% af oms) 29 30 31 32 34
lkke drifts aktiver (NOA) 7.766 7.383 6.670 9.758 8.608
Goodwill 6.307 6.135 5.272 7.538 6.996
@vrige immaterielle anleegsaktiver 753 716 824 906 834
Andre tilgodehavender 327 188 272 551 32
Pensionsaktiver 71 80 82 58 65
Likvide beholdninger 213 189 192 288 664
Andre kapitalandele og vaerdipapirer 96 75 29 21 17
Aktiver bestemt for salg 0 0 0 396 0
Total aktiver 19.035 18.517 18.163 21.278 20.508
Asset check 0 0 0 0 0
Drifts Passiver (OL) 3.224 3.218 3.375 3.455 3.609
Andre hensatte forpligtelser 296 256 228 292 163
Anden gadd 1.198 1.162 1.154 1.424 1.889
Periodeaf graensningsposter 50 25 56 5 4
Selskabsskat 160 159 225 242 209
Finanselle leasingforpligtelser 27 24 24 35 31
Udskudte skatteforpligtel ser 754 768 820 819 479
Leverandergsdd 739 824 868 638 834
Gadd (D+DE) 8.038 7.398 6.395 5.552 4.222
Gadd til realkreditinstituter 122 113 112 36 522
Kreditinstituter igvrig 7.916 7.285 6.282 5.516 3.700
Egenkapital og dens akvivalenter (E+EE) 7.773 7.901 8.393 12.271 12.677
Pensionsforpligtelser 264 261 241 131 172
Selskabskapital 577 578 636 954 954
Minoritetsinteresser 188 180 184 6 7
Reserver/Overfart resultat 6.744 6.882 7.332 11.180 11.544
Total Passiver 19.035 18.517 18.163 21.278 20.508
Passiver check 0 0 0 0 0
Invested capital (excl. Goodwill) 8.044 7.916 8.117 8.065 8.291
Invested capital (incl. Goodwill) 15.103 14.767 14.212 16.509 16.121
Tota fundsinvested 15.810 15.299 14.788 17.823 16.899
Tota fundsinvested 15.810 15.299 14.788 17.823 16.899
Check 0 0 0 0] 0
Revenue 11.723 12.074 12.211 12.991 13.706
Operating working capital 2.921 2.787 2.903 2.709 2.908
W C/Revenue 24,9% 23,1% 23,8% 20,9% 21,2%

Bilag 3 —Kilde: Daniscos arsrapporter og egen tilvirkning
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Bilag 4 — Kilde: DuPont to Aquire Danisco Praesentation
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