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Executive summary

The purpose of this thesis is to assess the value of Royal Unibrew A/S. Royal UhiSrsva Danish
brewery and manufacture of beer, soft drinks and réadyink products. Royal Unibrew A/S is the
second largest brewery in Denmark, and its main markets are Denmark, the Baltic sea, Finland and

Italy.

The outcome of a strategic analysonsists of an analysis of the internal and external environment
of the company. The external environment is an analysis of the macroeconomic environment, which
is established through a PE@halysis and a Porters Five Fores analysis. The internal amerd

is an analysis of the companyds value <chain.

important external and internal factors that can influence the enterprise value of Royal Unibrew A/S.

In addition to the strategic analysis a finah@aalysis is conducted. This part reorganizes the
financial statement, which is used throughout the financial statement analysis. This analysis uncovers

the financial value drivers of Royal Unibrew A/S by the use of the Dufodel.

These analyses conde to forecast the most relevant value drivers of Royal Unibrew as a matter of
forecasting five years ahead. The valuation is based on proforma budgets. The valuation of Royal
Unibrew A/S is mainly focused on the Discounted Cash Flow model and two msi|fif)//EBITDA

and P/E. Initially, these three models present different values of Royal Unibrew A/S. TheadueF

is performed by estimated the companydés weigh
estimated to 5,82%, which results in a final aion of 45 billion DKK, and an equity value of 41
billion DKK. This is equal to an estimated stock price888 DKK. The two multiples returnra
estimated stock price of 3TIKK by valuing through EV/EBITDA, and 38BKK by valuing through

P/E. The initialdifferences are caused by different factors. The multiples are based on a market
average, whereas the D@fodel is based on future forecasts. Furthermore, it is important to test the
underlying assumptions behind the D@edel. These sensitivity and scepaanalyses concludes

that minor changes in the underlying assumptions results significant impact on the valuation of Royal
Unibrew A/S.
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17 Introduktiontil afhandlingen
Dette afsnit er en introduktion til afhandlingen som helhed. De underliggende motivationsfaktorer for
emnevalg, problemformulering og problemstilling er samlet i dette afsnit. | forleengelse heraf er den

benyttede metode praesenteret sammen med afhand|stgektsir og afgraensning.

1.17 Indledning

| &r 2009 gennemfarte Royal Unibrew A/S (herefter Royal Unibrew A/S) en starre kapitalforhgjelse
med henblik pa at sikre strukturel og finansiel fleksibilitet samt fremadrettet konkurre n¢Bkryt
Unibrew A/S, 2009)Dennekapitalforhgjelse blev gennemfart kort efter den gkonomiske krise, hvor
Royal Unibrews aktiekurs lukkede i 5,%roner per aktie den 31. marts 20(09asdaqg, 2018)
Aktiekursen |4 i omegnen af 7D kroner per aktie blot edr forinden. Selskabet stod dermed

overfor en udfordring.

Siden da har Royal Unibrew udviklet sig til at veere en af Danmarks fgrende leverandgrer og
producenter af @l og leeskedrikke med en reekke steerke brands. Royal Unibrew er repreesenteret
nationalt sdviesom international{Royal Unibrew A/S, 2018)Hovedmarkedernes afsaetning har
veeret praeget af svagt stigende og neutral veekst, hvilket udfordrer bryggeribranchen herunder Royal
Unibrew (Royal Unibew A/S, 2017, s. 480). Den konsoliderede branche med stgrre aktarer
medvirker til en yderst intens konkurrence, hvilket kan vanskeligggre veekstmuligheder. En
veerdiansaettelse af et bryggeri som Royal Unibrew pavirkes antageligvis af veesentligestsbol
kontinuerlig udvikling af produkter, eendrede samfundstendenser, konkurrencesituation og livsstil,

der pavirker branchens savel som selskabets vaekstmuligheder.

1.27 Motivation

Motivationen bag denne afhandling har grund i en feelles akademisksisedior finansielle analyser

og fagomrader. Bryggeribranchen er praeget af stgrre globale aktgrer, og det danske marked
domineres fortsat af Carlsberg A/S (herefter Carlsb@Pgssport, 2018)Dette bunder ud i en
interessdor at undersgge, hvordan Danmarks andenstgrste aktgr, Royal Unibrew, har udviklet sig de
seneste ar, og hvilken markedsvaerdi Royal Unibrew har, samt hvordan denne preeges af vaesentlige
forhold. Igennem afhandlingen gnsker vi at undersgge den finanstieiési for Royal Unibrew i

et udfordrende marked med hard konkurrence og stor tendens til konsolidering. Disse

motivationsfaktorer har ledt afhandlingen hen pa den nedenstaende problemstilling.
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1.37 Problemstilling
Veerdianseettelsers primeaere formal erestimere markedsveerdien af et selskab. Estimeringen af
markedsveaerdien bygger pa veesentlige forudseetninger, der har betydning for markedsveerdien, og
derfor er veerdianseettelser ikke foruden udfordringer. Afhandlingen undersgger i forleengelse af heraf
vaesentye faktorer, der pavirker veerdianseettelsen af Royal Unibrew. Afhandlingen vil besvare
falgende underspgrgsmal:

1 Hvordan har vaesentlige faktorer indflydelse pa veerdiansaettelsen af selskabet?

1 Hvordan kan der opstd eventuelle forskelle i estimerede markatievased brug af

forskellige veerdianseettelsesmetoder?

1.47 Problemformulering

Med udgangspunkt i ovenstaende problemstilling gnsker vi at besvare problemformuleringen som
folgerro Hvi | ken mar kedsvbrdi forekommer v®cdeden v
udgangspunkt i en DGodelden 31. december 2027

1.57 Metode

Formalet med nedenstaende afsnit er at anskueligggre afhandmEmskabsteoretiskégang.

Denne afhandling er udformet som et sirgdsestudie af markedsveerdien af Royal Unibrew. Et
casestudie er karakteriseret som bestadende af fa observationsenheder og mangegAadaltsen,

2003, s. 151)Hovedobservationsenheden i afhandlingen er Royal Unibrew, da denne er fokus i
problemformuleringen, mens Carlsberg, Heineken, Anadolu Efes (herefter Anadolu) og Olvi Oyj

(herefter Olvi) samtidig er observationsenheder, der indgar i analysen som samimgsdigundlag.

Da afhandlingen er et studie af, hvordan virkeligheden for Royal Unibrew har set ud fgr, under og
efter den fastsatte dato for veerdianseettelsen, og at veerdiansaettelsen foretages pa baggrund af d
seneste arsregnskaber, kan den betegnegstmomenafslgrende casestydirdersen 1. , 2003,

s. 163)

Den metodiske indfaldsvinkel for détranstdendeasestudie karakteriseres ved hermeneutikken.
Denne metode anskuer realiteten gennem objektive beregnimy metoden tager ikke hensyn til

subjektive vurderinger af fremtideBette betyder, aafhandlingen primeert baseres tearier, der
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benyttes til abfdeekke veesentligerhold af Royal Unibrew og omverdender er en vis pavirkning

af subjektivitet iforhold til antagelser og vurderingeavirkningen af disse subjektive anfarelser
kommer til udtryk i eksempelvis budgettet og veerdiansaettelsen, hvor antagelserne kan klassificeres
som subjektive, da der ikke foreligger noget objektivt grundlag for fdemtiDette betyder at dele

af afthandlingen ikke kan anses som den komplette sandhed, og derfor kan diskuteres og kritiseres.

Afhandlingen tager afszet i den deduktive fremgangsmade i forbindelse med produktion af viden
(Andersen I. , 2003, s. 39)letoderer baseret pa bevisfarelse, og den respektive haendelse analyseres
ud fra den pa forhand valgte teori. Afhandlingens formal er at lase den specifikke problemstilling

gennem empiriske undersggelser.

Casestudiet af RoyaJnibrew baserer sigpa kvalitative og kvantitative data. De kvalitative data
karakteriseres soutata, der er forstaende og forklarende fremfor kvantificerbar ved hjeelp af statistik

og matematiskéormler. Afhandlingens kvalitative data defineres som infationer, der er tilegnet
gennem diverse markedsrapporter, arsrapporter, branchebeskrivelser og lovgivningsmaessige forhold.
Afhandlingens kvantitative data defineres som arsrapporternes regnskabsmaessige data, statistikker,

markedsvaekst og bruttonationadduktet.

Det udarbejdede undersggelsesdesign vil hovedsageligt besta af sekundeere kilder i form af data og
information fra asrapporter fra Royal Unibrewog peers, data fra Bloomberg, artikler,
markedsrapporterstatistikker samt andet relevant materialDe sekundeere kilder anvendes i

kombination medidvalgteteorier og empiri til at underbygge analysen af den sekundeere data.

1.67 Kildekritik

I denne afhandling er 0Reigenns kparbaskatniasl ky stei |ogga nvgkc
benyttet som hovedlitteratur. Baggrunden for valget af denne bog er dens detaljerede og praktiske
tilgang til behandling af en veerdianseettelse. Afhandlingerstippleret med andet faglitteratur og
videnskabelige artikler. Afhandlingen anvender datamateriale samt statistikker fra Thomson, Reuters,
Passport, Bloomberg og selskabernes arsrapporter fra ar 2013 frem til &r 2017. | forbindelse med
udveelgelse af kiler har afhandlingen fokuseret at udveelge de kilder, som kan tilskrives en hgj

validitet og reliabilitet. Dette er gjort for at sikre afhandlingen validitet.
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| forbindelse med at sikre afhandlingens validitet analyseres data for at sikre overensstemmelse
melem teoretiske begreber og empiriske variable, ogsa kaldet definitionsvaldititrsen I. , 2003,

s. 80) Det er ngdvendigt at vurdere, hvorvidt data for begrebne er valide, altsa gyldige og relevante.
Dataenegyyldighed og relevansr et udtryk for, hvor relevant den anvendte begrebsramme er for
afhandlingens problemformuleringAndersen 1. , 2003, s. 80)Ud over validiteten af
dataindsamlingen er reliabiliteten et udtryk, fovor praecis dataindsamlingen vurderes, og hvorvidt
afhandlingens resultater pavirkes af tilfaeldighe@ferdersen 1. , 2003, s. 81Penne betragtning
vigtig, da afhandlingens konklusion er afhaengig af, hvorvida @atkorrekt. Den primaere data er
indsamlet gennem arsrapporter samt offentlige statistikker, hvorfor der argumenteres for et hgijt
niveau af reliabilitet, da rapporteringen af arets resultat er underlagt regelsaettet kaldet IFRS
(International Financial Repting Standards). Det empiriske materiale bestar primeert af

videnskabelige artikler og laerebgger, der sikrer afhandlingen palidelighed.

1.77 Afhandlingensstruktur

Afhandlingen vil fgrst praesentere det teoretiske grundlag, som den analytiske delret pase
Afhandlingen undersgger, hvilken markedsvaerdi der forekommer ved en veerdianseettelse af Royal
Unibrew A/S pa baggrund af en D@Rodel. Denne undersggelse suppleres af to forskellige
veerdianseettelser ved hjeelp af multipler, der tager udgangspudkalgte peersDCFmodellens
usikkerhed imgdekommes ved fglsomhedg scenarieanalyse8lutteligt gnsker afhandlingen at
bidrage med en diskussion af, hvilke fordele og begreensninger de anvendte savel som alternative

teorierhar i forindelse med en vaaehseettelse.

1.87 Afgraensning

Afhandlingen fokuserer pédt aserdiansaette Royal Unibrep& baggrund af DGhodellen samt
udvalgte multipler, som udarbejdes pa baggrund af en stratgadseog en rentabilitetsanalyse. |

lgbet af specialeprocessen har det veeret ngdvendigt at afgreense sig fra teorier, data samt andre
relevante elementer. Nedenstaende afsnit vil beskeeftige sig medafhaadlingerikke anvender,

men som det kunne veere relevarnndtirage iafhandlingen

Afhandlingen har indsnaevret det produktmaessige omfang i forbindelse me@nsetielsen af

Royal Unibrew Veerdiansaettelsen tager afseet i selskabets kerneforretning, som er produktion og
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distribution af gl, sodavand og cider. Dmttyder samtidig, at veerdiansaettelsen ikke fokuserer pa

snacks og shots, da disse produktkategertiederes som ikke veerende vaesentlige.

Ydermere fokusereafhandlingenpa et geografisk afgraenset omraddéhandlingen fokuserer
udelukkende pa Royal Unibws hovedmarkeder, som Banmark, FinlandBaltikumsamt et mindre
fokus pa det italienske marke&fhandlingenfokuserer ikke pa det amerikamskarked, hvor Royal
Unibrew eksporterer en stor del af deres maltdrikke til, hvorfor dette forretningsonmk&ede i

analyseres yaggere.

| forbindelse med veerdikeedeanalysen papeges det, at modellen tilpasses Royal Unibrew. Dette
indebeerer, at analyseafsnittet vil afvige fra teoriafsnittet. Afhandlingen begreenser sig fra, at
veerdikeedeanalysen analysemedgaende logistik, fordi afhandlingens forfattere ikke har internt
kendskab hertil, og at ekstern information til analyse af dette forhold er begreenset.
Veerdikeedeanalysen fokuserer derimod pa sortimentsudvikling. Afslutningsvis afgraenser afsnittet sig
ogsa fra at analysere virksomhedens infrastruktur, da dette allerede afdaekkes i

virksomhedsbeskrivelsen.

Ovenstaende har primaert veeret afgreensninger i forhold til den strategiske analyse, men afhandlingen
afgreenser sig samtidig fra en raekke forskellige fiorinéorhold til regnskabsdelen. Dette drejer sig

om, at bryggeribranchen og Royal Unibrew har tendenser til akkvisitioner for at ekspandere, udbygge
eller udvikle markedspositioner. Dette illustreres med Royal Unibrews seneste opkeb af finske
Hartwall san italienske Terme di Crodo. Selvom disse hgjst sandsynligt ikke er deres sidste opkab,
afgreenser afhandlingen sig fra at inddrage fremtidige opkeb. Det skyldes, at der ikke kendes til
stgrrelsen og tidspunktet for fremadrettede akkvisitioner. Afhandlitager udgangspunkt i en

standalone veerdianseettelse per den 31. december 2017 af Royal Unibrew.

Regnskabsmaessigt hafhandlingen afgreenset sig fra behandling af leasing i forhold til
resultatopggrelse og balanceopggrelse. Dette begrundes med, at thivgastarrelsenaf
leasingaftaler i Royal Unibrewkke er af nogen veesentlig betydning. Overordnet set udger
leasingaftaler en ubetydelig del af den samlede balancemasse, hvorfor reformuleringerne ikke

foretager nogereklassificering.
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| forbindelse medtaafdeekke markedsrisikopreemien afgreenser afhandlingen sig fra at inddrage ex
post perspektivet. Dette perspektiv tager udgangspunkt i fortidens markedsrisikopreemier, og selvom
Aswath Damodaran Igbende har foretaget undersggelser heraf, kan det diskuteresit
markedsrisikopraemien for 50 eller 100 ar siden er retvisende billede for en gjeblikkelig
veerdianseettelse. Afhandlingen veegter undersggelser fra praktiserende investorer, analytikere og
professorer, hvorfor eante perspektivet i stedet anvendegsathandlingen afgreenser sig fragost

perspektivet.

Eftersom afhandlingen udarbejdes med primeert fokus pa D@Bdellen antages
kapitalomkostningen, WACGt veere konstant igennem hele budgetterminalperioden. Dette er
selvsagt en vanskelig antagelat fastholde i virkeligheden, hvorfathandlingerafgraenser sig fra

at rebalancere den anvendte kapitalomkostning. Dette kunne veere interessant at arbejde med, mer
det vil kreeve et langsterre datagrundlag ogndsigti forhold til Royal Unibrewsfremadrettede
kapitalstruktur.
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21 Virksomhedsprofil af Royal Unibrew

Royal Unibrew er Danmarks neeststgrste bryggerivirksomhed. Royal Unibrew producerer,
markedsfarer, distribuerer og seelger alkoholiskgikke-alkoholiske drikke herunder gl, maltdrikke,
cider,readyto-drink drikke (RTD), sodavand, juice og vaiiiflarketLine, 2018, s. 3)

2.17 Historie og udvikling

Royal Unibrew blev stiftet i ar 1989 under det daveerende navn Bryggerierne Faxe Jyske A/S, da
Jyske Bryggerier og Faxe Bryggerierne fusionereBaxe Jyske A/S blev i ar 1992 til
Bryggerigruppen A/S. Bryggerigruppen A/S blev i ar 1888&ret pa Kabenhavns fondsbdnglket
gavkapitaltilfarsel og mulighed for akkvisitiv veekst. Det resulterede i, at selskabet opkabte en raekke
litauiske bryggerier i form af AB Vilnius Tauras i 4999 og Kalnapilis Brewery i ar 2001.
Bryggerigruppen A/S opkgbtaet danske Albani Bryggerierne i ar 20@kkvisitionen tilfgjede
datterselskaber sdsom Maribo, Albani Sverige og Dansk Coladrik. Ekspansionen fortsatte igennem
akkvisitiv veekst i Letland, Yor Lacplesa Alus A/S og Cido Partikas Grupa blev opkBlen
internationale ekspansion som Bryggerierne A/S havde pabegyndt, skabte behov for et mere
internationalt udtryk, hvorfor Bryggerierne A/S i ar 2005 blev til Royal Unibrew R(&al Unibrew

har fortsat den strategiske ekspansion i blandt andet Polen, Letland, Finland, Estland, Litauen, Italien
og Danmark igennem de seneste tretter a@r.2013 opkabte Royal Unibrew finske Hartwall, som
styrken den finske markedsposition samtidig med, at aklongti tillader Royal Unibrewta

producere, distribuere og seelgeinenken og PepsiCo i FinlaflarketLine, 2018, s.-5).

2.21 Ejerforhold og ledelsen

Royal Unibrew er noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen, hvor selskabgérini LargeCap
indekset. Royal Unibrew havde ca. 17.000 registrerede aktiongerer i ultimo 2017, som tilsammen
udgjorde 88% af den samlede aktiekapital pa 105.400.6880ske kroner. Den samlede opdeling af
aktionaerer sedigur 1, hvor Royal Unibrew oplser om, at den eneste enkeltinvestor, der udger mere
end 5% af den samlede aktiekapital, er Chr. AugustiFabrikker A/S, der har ¥baf den samlede
aktiekapital(Royal Unibrew A/S, 2017, s. 335).
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EJERSTRUKTUR ULTIMO 2017

3%

= Udenlandske investorer

12%

= Danske investorer

Hverken danske eller
udenlandske registrerede
investorer

Royal Unibrew

Figur 1 Ejerstruktur ultimo 2017 for Royal Unibrew A/&ilde: (Royal Unibrew A/S , 2017, s. 3¢

Royal Unibrew fglger en stringent ledelsesmodel, hvor bestyrelsen og direkionadskilt
Bestyrelsen bestar af eksterne erhvervsfolk samt medarbejdervalgte repreesddéaeiesterne
bestyrelsesmedlemmer er valgt af aktionaererne pa generalforsamling. | &r 2017 skete der en raekke
aendringer i direktionen og bestyrelsen. Den davderexdministrerende direktar siden ar 2008,
Henrik Brandt, opsagde sin stilling, hvorefter Jesper B. Jgrgensen overtog posten. Jesper B. Jgrgenser
blev kort efter erstattet af driftsdirektgren, Hans Savonije, som nu, sammen med gkonomidirektar,
Lars Jensenudgar direktionen i Royal Unibrew. Den tidligere naestformand, Walther Thygesen,
indtreeder som formand, og Jais Valeur indtreeder som naestformand. Lars Vestergaard, Floris van
Woerkom og Christian Sagild er nye i bestyrelsen fra seneste generalforséRdya Unibrew,

2018)

2.31 Segmenter, odukter og markeder

Royal Unibrew betragtes som en regional aktgr indenfor produktion, distribution og salg af-gl, malt
og leeskedrikke. Royal Unibrew opererer primaert i Vesteurdpanmark, Italien, Finlangamt
Baltikum. Ydermereopererer Royal Unitew i andre europaeiskeosbyer, Nordamerika samifrika.
Starrelsesmaessigt udggr Vesteuropa 40% neftaomsaetningen, Baltikum udger 52% af
nettaomsaetningen samt maltdrikke og eksport udger 8%e#titomsaetningenFordelingenser
anderledes ud, hvis EBIT per segmeetragtesEBIT i de respektive omrader er henholdsvis 51% i
Vesteuropa, 39% i Baltikum og 10% pa maltdrikke og ekgoyal Unibrew, 2018, s. 4)
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Royal Unibrew segmenterateres produktportefgljeé forhold til @l i super premiunpremium,
mainstream samt craft og specialgl. Segmentopdelingen i Royal Unibrew er illusigeire? baseret

pa nettoomseetning for ar 20@Royal Unibrew, 2018, s. 4)

Segmentopdeling Royal Unibrew

2%

= Premium/super-premium
brands

= Mainstream brands

= Craft og specialgl brands

Figur 2 Brandopdeling for Royal Unibrew A/S, ar 2017. Kil@@oyal Unibrew A/S , 2017, s. 4)

Superpremium og premium segmenterbestar afen raekke forskellige specialprodukter. Det
omfatter specialgl fra lokale mikrobryggerier, eksklusive @l eller gl med et steerkt brand.
Mainstreamsegmentet udgar hovedparten af den samlede volumen. Segmentet bestar typisk af lokale
brands eller flere forskege pilsnertyper fra samme brygge@raft og specialasegmentebestar af

sakaldte mikrobryg eller handveerksal.

Royal Unibrew segmenterer deres produktportefglje i forhold til laeeskedritkbale brands, lokale
brands og private label brands. Lahgtedparten af volumeardggaresf globale brands, hvor lokale
og private labebrandsudgger en mindre markedsandebyal Unibrew, 2009, s. 46)

2.3.17 Markeder

Farste del af afsnittet afdeekker Vesteuropa. Dette omhandler Danmark og lItalien. Vesteuropa
udgjorde i &r 2017 40% af den samlede volumen, og de ovennaevnte lande betragtes derfor som
veerende essentielle markeder for Royal Unibrew. Samlet set omsatterbjestéar 2.829 mio.

danske kroner i ar 2017, og markedet havde en f&diigin pa 19,9%Royal Unibrew, 2017, s. 11)

Anden del af afsnittet afdeekker det baltiske ghav. Dette omhandler Finland, Litauen, Letland og
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Estland.Disse markeder udgjorde i ar 2017 52% af den samlede volumen, og de ma betragtes som
veerende essentielle markeder for Royal Unibrew. Det baltiske ghav omsatte for 3.076 mio. danske
kroner i ar 2017, og markedet havde en EBiargin pa 14,0%Royal Unibrew, 2017, s. 11)

2.3.21 Danmark

Den totale salgsvolumen indenfor alkoholiske drikke oplevede i ar 2017 et fald. Royal Unibrew udger
sammen med Carlsberg over 50% af det danske marked. De resterende markedsandele udggres a
mindre aktgrer med under 5% markedsan@essport, 2018, s-2). Det forventes, at der sker et

skift i glforbruget i de kommende ar grundet gget fokus pa sundhed. Det kommer til at gavne craft og
specialgl, ogndenbr dette omrade éRoyal Unibrew repraesenteret med blandt andre brands som
Kissmeyer, Anarkist og Schgitz. Brands som Albani, Ceres og Thor karakteriseres som veerende
lokale mainstream brands, hvor Royal karakteriseres som et natizaiaktreambrandydermere
licensproducerer Royal Unibrew Heineken til det danske maiRegal Unibrew A/S, 2009, s. 54

56). Der kan drages paralleller til det danske leeskedrikmarked, hvor Carlsberg og Royal Unibrew
dominerer markedet mduenholdsvis 21,3% og 19,5% af markedet. De resterende markedsandele
udggres af Coop Danmark A/S, Rynkeby Foods A/S samt mindre alas=port, 2018, s-2). De
licensproducerede produkter fra PepsiCo karakteriseragylobale brands pa markedet, og de udgar
samlet set ca. 10,5% af d@fide markedet for leeskedrikke. Royal Unibrews egne brands som Faxe
Kondi og Nikoline karakteriseres som steerke nationale brands med 4,6%tradefinarkedet for
leeskedrikkgPassport, 2018)

2.3.30 Italien

Italien har et lavt glforbrug per indbygger sammenlignet med andre europaeiske lande, og markedet
forventer en minimal stigning i glforbruget de kommende ar. Royal Unibrew har et skeerpet fokus pa
superpremium og premium segmentet i Italien med seerligt Ceres Strong Ale og CerefR0ib
Unibrew, 2018, s. 319). Royal Unilvews distribution i Italien er karakteriseret ved en hgj
tilgeengelighed blandt emade segmentet, hvor Ceres Strong Ale har en distributionsgrad pa 75%
(Royal Unibrew, 2009)Et a&endret forbrugsmgnster kan udfordre Royal Unibrew, da afsaetningen
flytter fra ontrade til ofttrade segmentéRoyal Unibrew A/S, 2018, s. 11)
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2.3.471 Finland

Royal Unibrew besidder en solid markedsposition efter opkgbet af den finske bryggerikoncern
Hartwall i &r 2013Royal Unibrew, 2013)Hartwall har en markedsdel pa 20,9% af den samlede
volumen, og er Finlands neeststagrste bryggeri. De vigtigste brands er Karjala og Lapin Kulta med
8,3% og 6,8% andel af den samlede volurffeassport, 2018PDet finske marked for alkoholiske

drikke har igennem en lang arraekke oplevet negativ veekst, hvilket forventes at veere kendetegnet for
de kommende abet skyldes iseer import fra Estland, hvor enhedspriserne paodibendrikke er
markant lavereDistributionen af alkoholiske drikke har veeretperet af Alkemonopolet, men

den aendrede lov vil medvirke til en sendret produktsammensagiaygl Unibrew, 2018, s. 11)
Selvsamme karakteristika ger sig geeldende pa leeskedrikmarkedet, hvor der er faldende
salgsvoluma, negativ markedsvaekst og eendret markedspéiggsel. Hartwall udgar med 1645
markedsandele en betydelig aktgr pa det finske marked. De betydelige brands indenfor laeskedrikke
er Hartwall JaffaHartwall Upcidey Hartwall Limonadi, Hartwall Novelle og deeenserede brands

som Pepsi og Pepsi Mé&Rassport, 2018)

2.3.51 Litauen

Royal Unibrew er blandt de tre farende selskaber pa glmarkedet, hvor datterselskabet kalnapilio
Tauro Grupe UAB udgar 12,1% af den samlede salgswen. Datterselskabet rader over Kalnapilis

og Taurus der anses for veerende steerke nationale mainstream brands pa det litauiske marked. Off
trade segmentet udger over 90% af den samlede vol{Ressport, 2018)Royal Unibrew er
repraesenteret indéaw craft gl med Vilkkmerges og indenfanternational brands med Faxe og
Heineker(Royal Unibrew, 2018, s. 30Royal Unibrew udggr en mindre aktar pa leeskedrikmarkedet,
hvor KalnapilicTauro Grupe UAB har 4,8% markedsandele, og Cido Grupa SIA har 2,7%, hvor
Cido brandet har en steerk position indenfor j@iassport, 2018)

2.3.61 Letland

| Letland er Royal Unibrew blandt de tre farende selskaber pa gimarkededatterselskabet Cido

Grupa SIA, som besidder 13,3% af den samlede volumen. De vigtigste brands pa glmarkedet er
henholdsvis Lacplesis, Livu Pilzenes og Livu Rubinis. De naevnte brands kendetegnes som veerende
mainstream(Passpdy 2018) Pa leeskedrikmarkedet har Royal Unibrew en staerk markedsleder
position, hvor datterselskabet Cido Grupa SIA har 24,8% markedsandele. Mangali og Cido er

koncernens staerkeste brands pa det lettiske méPkessport, 2(8).
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2.3.71 Estland

Royal Unibrews markedsposition er ikke fremtraedenddepéstiske marked, og det skyldes, at de

to starste aktarer har over 60% af det samlede markedet, hvor A Le Cog AS ejes af det finske bryggeri
Olvi og Saku Oktehase AS ejeaf CarlsbergPassport, 2018PDe veesentligst brands pa det estiske
marked er Meistriti Gildi, Faxe og HeinekéRoyal Unibrew, 2018, s. 30)aeskedrikmarkedet er

ikke anderledes fra glmarket] hvor A Le Coq AS @ CocaCola HBC Eesti AS udgdidt under

40% af det samlede marked. Royal Unibrew har med deres datterselskaber Cido Partikas Grupa SIA
og PepsiCo Estonia AS omtrent 3% af det samlede leeskedrikmarked. De veesentligste brands indenfor
leeskedrikmarkedet er derfor Cido og Pepsissport, 2018)

2.47 Regnskabsog nggletal

Royal Unibrew omsatte for 6.384 mio. danske kroner i &r 2017 mod 6.340 mio. danske kroner.
EBITDA var i samme periode 1.362 mio. danske kroner i ar 2017 og 1.306 mio. danske kroner i ar
2016. Dette svarer til en EBITD#Aargin pa 21,3% svarende til en fodbieg pa 0,7 procentpoint.

Arets resultat var i &r 2017 p& 831 mio. danske kroner mod 784 mio. danske kroner i &r 2016. Royal
Unibrew formaede at skabe en egenkapitalforrentning pa 29% i ar 2017 svarende til en forbedring pa
2 procentpoint sammenlignet mefibrrige ar. Royal Unibrew beskeeftiger omtrent 2.300
medarbejdere, og selskabet har afdelinger i de fgrnaevnte lande, hvor produktionen foregar. | bilag 1

illustreres en komplet oversigt over koncernstrukturen.
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371 Udveelgelse af peers
Dette afsnit preesesiter og argumenterer fgrst en reekke forskellige,kpaers skal opfylde for at
mindskeusikkerheden omkring de udarbejdede veerdianseettelser af Boiprew Afslutningsvis

preesenterer de udvalgte peers, der anvendes i forbindelse med vaerdianseettelsen.

Grundleeggende skal der veere overensstemmeddiem Royal Unibrevog peers i forhold til, at de
udvalgte peerskal havesamme regnskabsprincipper pa veesentlige omrader, samme rentabilitet,
samme forventede vaekst i omsaetning og indtjening samt samme nasik{fpetersen & Plenborrg,
2004)

Afhandlingen tager udgangspunkt i en peergruppe bestaerfite aktgrer fra bryggeribranchen,

som erCarlsberg Heineken, Anadolu og Olvi. Det skyldes, atrglige udvalgte peensdarbgder
arsrapporter i overensstemmelse nhetgrnational Financial Reporting Standards (IFR®&)rfor
arsrapportare pa tveers af Royal Unibrewg peers er sammenlignelige. Den foranstaende
rentabilitetsanalyse afspejler, at rentabilitetskravet brydes. er vanskeligt at have identisk
rentabiliteti fem forskelligevirksomhederdadenne styres af selskabsspecifikke forhDldt samme

gar sig geeldende risikomaessigt, da dette forhold afhaenger af den finansielle gearing samt
selskabsspecifikke forhold, dernexer fra selskab til selskab. Forudsaetningen om samme forventet
veekst i omsaetning og indtjening tager udgangspunkt i, at veeksten i bryggeribranchen afhaenger af
makrogkonomiske forhold, melaaktgrerne tilpsser sig forskelligyil deropsta afvigelser i forhold

til opnaet vaekst i nettoomseetning og indtjeniAgtarerne pavirkes af de samme underliggende
makrogkonomiske faktorer, hvorfor dette princip ikke bryder med veaekstkravet i forhold til de

udvalgte peers.

Carlsberg er Danmarksgsste bryggeri og pa verdensplan en global aktar. Selskabet producerer og
distribuerer steerke brands som Tuborg, Carlsberg og-Colza Selskabet har steerke positioner i
Vest, og Qsteuropa samt Asien, hvorimod resten af verden serviceres gennem egsport o
licensaftaler. | ar 2017 beskeaeftigede Carlsberg lidt over 41.000 ansatte, omsatte for nsesten 62
milliarder danske kroner og havde en EBITDA pa 8,9 milliarder danske ki©adsberg A/S, 2018)
Carlsberg havde ved udgangdrdn2017 en markedsveerdi pa naesten 114 milliarder danske kroner
(Carlsberg Danmark A/S, 2017, s. 14)
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Heineken er Europas starste bryggeri og verdens andenstgrste bryggeri i verden. Heineken opererer
pa mere end 70 marked med mere end 250 forskellige brar{theineken, 2017)1 ar 2017
beskeeftigede Heineken omtrent 80.500 ansatte, omsatte for naesten 22 milliarder euros samt en
EBITDA pa 5,0 milliarder eurofHeineken, s. 1220). Heineken havde ved udgangen af ar 2017 en
markedsveerdi i omegnen af 50 milliarder eyidsineken, s. 5)

Anadolu er Tyrkiets stgrste bryggeri, og globalt distribuerer Anadolu til over 70 lande. Anadolu
beskeeftigede i ar 2017 omtrel¥.000medarbejdere, omsatte for naesten 13 milliarder tyrkiske lira
og havde en EBITDA pa 1,3 milliarder tyrkiske lira. Anadolu havde en markedsveerdi pa lidt over 14

millioner tyrkiske lira(Anadolu Efes)

Olvi er et Finlands tredjestarste bryggeri, og bryggeriets hovedmarkeder er Finland, Hviderusland og
Baltikum. | ar 2017 beskeeftigede Olvi 1.783 ansatte, omsatte for 345,2 millioner euros samt en
EBITDA pa 44,8 millioner euros. Olvi havde ved udgan af ar 2017 omtrent en markedsveerdi pa

500 millioner eurogOlvi Oyj).
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471 Teori til den strategiske analyse
Afsnittet har til formal at afdeekke de vaesentligste teorier, som anvendes i forbindelse med den
strategiske analyséAfsnittet redeger for PESiodellen, Porters Five Forces samt veerdikeeden.

Afsnittet giver en forstaelse af de forskellige teorier, der bidrager til den samlede analyse.

4.17 Redeggrelse af PESfodellen
PESTanalysen er eamverdensanalyse, demfatter en analyse af en virksomheds eksterne farhold
Analysens formal er at identificere veesentlige ngglefaktorer i virksomhedens eksterne forhold

(Sgrensen, 2012, s. ®). De veesentligedrhold som PEST omfatter redeggres nedenfor.

4.1.17 Politiske og lovgivningsmeessige forhold

De politiske faktorer omfatter bade politiske og lovgivningsmeessige forhold pa det enkelte.marked
Det er relevant at analysere forhold, der pavirker selskabet. Det omhandler handelsbarrierer,
skattemaessige forhold, eksportmaessige og erhvervsmaessige forhold. Samtidig analyseres de
lovgivningsmeessige forhold, der skal overholdes af branchens aktgonideindler forskellige
politikker der pavirker det makrogkonomiske mifgetersen & Plenborg, 2012, s. 1B89)

4.1.21 Samfundsgkonomiske og demografiske forhold

Dette forhold analyserer vaesentlige samfundsgkonomiske og demografiske forhold relateret til
selskabets eksterne miljg. Dette omhandler centrale makrogkonomiske forhold screeRStP
arbejdslgshed og ravarepri¢Petersen & Plenborg, 2012, s. 1889). Ydermere er det relevant at
inddrage veeksten i indbyggertal pa de respektive markeder. De samfundsgkonomiske og
demografiske forhold har signifikant betydning for et selskab, da disse er centrale veerdidrivere for

en virksomheds veaekst.

4.1.31 Sociale og kulturelle forhold

De sociale og kulturelle forhold vedrgrer forhold, der koncentrerer sig om levestandard,
forbrugsvaner og livsstiDisse forhold er sserdeles vigtige for en virksomhed, da sendrede livsstil
eller forbrugsvaner kan medfgre, at virksomheden skal tilpasse sig de sendrede sociale og kulturelle
forhold.
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4.147 Teknologiske og miljgmaessige forhold

Dette forhold vedrgrer teknologiske og miljgmeessige forhold, der omfatter den teknologiske
udvikling pa deé pageeldende marked samt eksterne miljgmaessige forhold, der pavirker det
pageeldende selskab. Den teknologiske udvikling kan medvirke til gget omkostningseffektivitet for
selskabet. Samtidig afspejler de miljgmaessige forhold i, hvilkken grad selskabeteftesksentlige

miljgmaessige faktorer.

4.27 Redeggrelse &orters Five Forces

Porters Five Forces beskrivehvilken grad en defineret branche anses for at veere attraktiv og
konkurrenceintensiv ud fran raekke forskellige element@torter, 2008, s. #80). Afsnittene har til
hensigt at redeggre foeesentligeslementer, deanalyseres i afsnit 7.2odellen anvendes til at
fremhaeve hvilke markedskreefter der danner grundlag for branchens attraktivitet og

konkurrenceintensitet.

Teorien tager udgangspunkt i en forh&efineret branche, da det er essentielt at fastlaegge rammern
for atvurderekonkurrencesitu#onen i den pageeldende brancbelgangspunktet er, at definitionen
tager afseet i to forskellige dimension&ranchedefinitionen tager udgangspunkimfanget af
produktersammen med den geografiske afgraesning i forhbldnlysen af Porters Five Forces
(Porter, 2008, s. 780).

Branchens attraktivitet og konkurrenceintensitet bestemmes ifglger Rbfem forskellige kreefter,
som er leverandgrernes forhandlingskrakundernes forandlingskraft truslen fra potentielle

indtreengereg trusken fra substituerende produksamt konkurrencen i branchen.

4.2.171 Leverandgrernes forhandlingskraft

Leverandgrernes forhandlingskraffvirker konkurrencesituationen i branchen. Leverandeeser
forhandlingskraft udgeres af de enkelte leverandgrers betydning, stagrrelse, antallet af
substitutionsmulighederavaremangel og integration af leverandpisse parametre er med til at
afggre, hvor stor eforhandlingsstyrke leverandgrerne samlet seffarter, 2008, s. 8383). Safremt
leverandgrerne har overtaget, vil det medfgre en sveer forhandlingssituation, og det vil alt andet lige
mindske branchens attraktivitet. En lav forhandlingsstyrke blandt leverandgrer ger den pageeldende

branche attraktiv, fordi profitabilitetsfordelema antages digge hosbranchens aktgre(Porter,
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2008, s. 883). | forhold til leverandgrernes forhandlingsstyrke vil denne veere afhaengig af, hvorvidt
leverandgrerne afhaenger lafancheneller branchenafhaenger faleverandgrerne. Svaret vil tage
udgangspunkt i, hvorvidt leverandgrerne er en diversificeret eller koncentreret forretning, om
aktgrerne kanlsfte frit mellem leverandgresamt anthet af substitutionsmulighed€Porter 2008,

S. 8283).

4.2.21 Kundernes forhandlingskraft

Kundernes forhandlingsstyrke er medvirkende til, hvorvidt branchen betragtes som attraktiv og
konkurrenceintensivFindes der f& men meget attraktive kunder, vil kundeforemndlingsstyrke

veere stor, og kunderne vil ende med en stor del af gevinsten. Det vil med andre ord betyde, at
branchen ikke umiddelbart er attraktiv at veere i. Er mellemleddets kunder meget loyale, star kunden
steerk i en forhandlingssituation. Ydermehnar tranchens produkt en afggrende betydning for,
hvorvidt kundernes forhandlingsstyrke er lav, datleller hgj, da et homogeptodukt let kan
substitueres af kunden. Kunden vil have en tendens til at opveje de ekkeitrop mod hinanden,

og hvorvdt en kundes substitutionsomkostninger er hgje eller lave har betydning for kundernes
forhandlingsstyrk (Porter, 2008, s. 884). Et andet yderst relevant element er kundernes
prisfglsomhed. Kundernes prisfalsomhed keéde betragtes i forhold til slutforbrugemenogsa

overfor mellemledet Samtidig er destgrre sandsynlighed for, at de enkelte aktgrer forsgger at finde
alternativer, hvis produktet udggr en stor andel i forhold til omkostningsstruktur ved metleinled

eller radighedsbelagbet ved slutforbrugeren. Desto stgrre andel som produktet udger, desto mere
prisfalsomme er henholdsvis mellemleddet og slutforbrugeren. Prisfalsomheden afhaenger ligeledes
i hgj grad af, hvorvidt mellemleddet eller slutfargeren erunder gkonomisk pres, er

prisfalsomheden givetvis starfeorter, 2008, s. 84)

4.2.31 Truslen fra potentielle indtreengere

Truslen fra potentielle indtreengere afhaenger af, hvorvidt etablering i branchen er nemleog trus
bestemmes af branchens indgangsbartidenblandt andet bestar af stordriftsfordele, kapitalkrav,
patenter, produktdifferentiering, adgang til distributionskanaler, kunders substitutionsomkostninger
og lovgivning. Indgangsbarriereren har betydning for, hvor dynamisk branchen generelt udvikler sig.
Lave indgangsbarrierer har tendens til at presse nuveerende markedsaktarer til at bekymre sig om
nyetablerede virksomheder og derigennem gge konkurrenceintensiteten og presse profitabilitet af

markedet. En hgj indgangsbarriere for branchen medfgrer, & deindre fokus pa nyetablerede
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markedsaktgrer, men derimod et starre fokus mod de fire andre elementer i modellen, der vil pavirke
profitabiliteten i markedgtPorter, 2008, s. 881).

4.2.47 Truslen fra substituende produkter

Det fierde element eruslen fra substituerende produkteom pavirker tanchens attraktivitet og
konkurrenceniveau. Substituerende produkter er produkter, der har samme eller lignende
behovsopfyldelse sondet sammenlignende produk&ubsituerende produkterne har samtidig
indflydelse pa kundernes forhandlingsstyrke, hvorfor dette er et centralt element i modellen. Truslen
fra substituerende produkter vurderes ud fra blandet andet antallet af substitutionsmuligheder,
tilgeengeligheden heragkifteomkosninger imellem og kundeloyalitefer substitutionsmulighederne
indlysende, tilgeengeligeg der er begreaenset kundeloyalitet samt skifteomkostninger, vil branchen
veere mindre attraktifPorter, 2008, s. 885). | analysen af truslen fra substituerende produkter vil

det veere esentielt at definere og vurdere substituerende produkter i forhold til branchen.

4.2.51 Rivaliseringen i branchen

Ovenstaende redeggr feksterne faktorer, og det afsluttende elen@atrters Five Forces modeh

er rivaliseringen iblandt eksisterende konkurrenter. Rivalisering iblekgisterende virksomheder
kommer til udtryk pa forskellig vis. Det kan vaere i form priskrig, npeoduktanceringer,
reklamekampagner eller servicdfedringer. En hgj rivalisering medfarer en begreenset attraktivitet
overfor nye indtreengere, og profitpotentialet afhaenger i hgj grdoaf,intensiv konkurrencen er
blandt eksisterende aktgrdrivaliseringen i branchewurderes pa baggrund af en raekk&tbrer
herunder branchevaeksprkurrenters starrelse og magt samt ovenstadende markedskRsefter,
2008, s. 8536).

4.37 Redeggrelse af Porters veerdikeede

Ifglge Porter har enhver organisation en reekke sammenkaedede aktiviteter, der skaber kundeveerdi.
Formalet med at anvende Porters veerdikeede i afhandlingen er at fa identificeret Royal Unibrews
kernekompetencer, der skaber kundeva?diersen & Plenborg, 2012, s. 193erdikeeden bestar

af fem primaere aktiviteter samt fire stgtteaktiviteter. Disse aktiviteter skaber tiisammen kundeveerdi,
og herudfra kan det analyseres, hvor virksomhedens konkurrencemaessige fordel og

kemekompetencer liggé6arensen, 2012, s. 84)
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Primary Activities

Inbound I ' . OutboundI . Marketing .
Logistics @ Logistics and Sales Services

The Yalue Chain

Procuemert Human Resource Managemert
Infrashructure Technological Development
Support Activities

Figur 3 Michael Porters veerdikeede. KildgRorter, Competitive Advantage, 1985, s-1B)

De primzere aktiviteter omhandler alt fralgdende logistisk til service efter salg jeevnfar figur
Heri skaber selskabet kundeveerdi, hvorimod statteaktiviteterne underbygger og muligger skabelsen

af kundeveaerdi

Indgaende logistik vedrarer virksomhedens aktiviteter har med bestilling afvarer at gare. Dette
omfatter selve bestillingen, bestilling af ekstern transport, modtagelse af ravarerne pa fabrikken,
kontrol af ravarer ved ankomst samt intern lagerstyriPgpduktion bestar af aktiviteter, der
transformerer det pagaeldende input fea tdligere indgaende logistik til det endelige prodDitte
omhandlerbearbejdning, indpakning, antal faerdigvarer og serie stgrrélslgdende logistik er
logistikken omkring de feerdigproducerede varer. Dette er pakning, lagring, ekspedition samt
distribution af feerdigvarerMarketing og salg er den exordnede planlsegning af salg, prissaetning
samt markedsfaringsaktiviteter sdsom annonceringer og reklamefrei@stwite efter salg er de
aktiviteter, der vedligeholder vaerdien af produktet, sasostruktion kundeservice, damationer

og garantiordningefPorter, Competitive Advantage, 1985, s:18).

Stgtteaktiviteterne har ikke nogen indflydelse pa selve ptetlumenaktiviteterne understatter de
primaere aktiviteterStgtteaktiviteterne anses som et serviceorgan for de primeaere aktidgets er
medvirkende til, at de primaere aktiviteter skaber kundevaBtditeaktiviteterne beskrives som

infrastruktur, nenneskelige ressourcer, produbt) teknologiudvikling samt indkab.

Infrastrukturerer aktiviteter, der skaber statte til de gvrige aktiviteter i veerdikeeden. Virksomhedens
infrastruktur beskrives som organisationsstrukturen, ledelse, samt interne systemer til planlaegning og
gkonomi.Ledelsen af personelle ressourter til formal at rekruttere den ngdvendige og mest
kompetente arbejdskraft, uddanne og udvikle eksisterende arbejdskraft samt fastholde den

eksisterende arbejdskrafieknologisk udvikling beskrives som forskning og udviklingen af nye
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produkter samt i ny teknadp til produktion, design og procesndkab indeholder indkab og
anskaffelse af ravarer og inputs til produktionen, inventar, kontorartikler, bygninger samt bidrager
med serviceydelser til produktionslokal&et er denne funktigrder sikrer rabataftalemed faste

leveramgrersamt royalyaftaler ved saerlige samarbejdspartri@arter, 1985, s. 115).
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571 Teori til regnskabsanalysen
Afsnittet har til formdl at redeggre for regnskabsmeessige teorier i forbindelse med
regnskabsanalysenAfsnittet afdesekker regnskabskvalitet, reformuleringer, rentabilitet samt

benchmarknalyse

5.17 Redeggrelse aégnskabskvalitet

En analyse afegnskabkvalitet har til formal at vurdere, hvorvidt virksomhedens regnskabsfaring
afspejler de forretningsmaessige aktivite&afremt regnskabet ikke afspejler et retvisende billede af
det enkelte ars overskud, vil der opsta fejl i de forventede fremtidsudsigtdenstaende faser

anvendes til at vurdere regnskabskvaliteten.

Fase 1) Identificer centrale regnskabsprincipper

Denne fase handler at identificere og vurdere den anvendte regnskabspraksis samt, hvorvidt ledelsens
skan og vurderinger maler kritiske sesfaktorer og risic{Sgrensen, 2012, s. 1338kal ledelsen

opna bestemte mal, kan regnskabsprincigfgire, hvorvidt regnskabet afspejler et retvisende
billede.

Fase 2) Vurder den regnskabsmaessige fleksibilitet
Valg af regnskabsprincip og dets fleksibilitet kan begreenses af regnskabsstandarder. Sadanne
begraensninger kan medfare, at selskabet blivednaimformativ i forhold til succesfaktorer, og

selskabets resultater kan dermed vaere vanskelige at gennd@gkeresen, 2012, s. 133)

Fase 3) Vurdering af den anvendte regnskabspraksis

Ovenstaende regnskabsmaessigksflelitet kan enten anvendes til at oplyse om virksomhedens
gkonomiske situation eller slgre denne pa grund af regnskabspraksissens flekiSimitiggisen,
2012, s. 134)

Fase 4) Vurdering af kvaliteten af oplysningern

Denne fase handler om vurdering af kvalitetens af regnskabets oplysninger. Dette handler om,
hvorvidt selskaber bidrager med tilstraekkelig information til at forsta selskabets reelle gkonomiske
forhold. Der er fastsat et minimum af oplysninger, men se&tkalr herudover et betydeligt

spillerum(Sgrensen, 2012, s. 135)
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Fase 5)dentifikation af rade flag

Fase fem inkluderer sakaldte rade flag. Disse rade flag kan tyde pa darlig regnskabskvalitet, og rede
flag kan identiiceres veduforklarlige aendringer i regnskabspraksiforklarlige transaktioner der

gger overskuddetusaedvanlige stigninger i tilgodehavendesaedvanlige stigninger i varelagre
uventede store nedskrivningergore justeringer i periodens slutninggg forbehold i
revisionspategningen eller revisorskifizisse rede flag er ikke udtemmende, hvorfor en yderligere

vurdering er ngdvendiGgrensen, 2012, s. 1:3@7).

Fase 6) Korrigér for regnskabsmaessig stgj

Safremt analysen af regnskabskvalitet indikerer, at de rapporterede regnskabstal er misvisende, bar
disse korrigeres for den identificeret stgj. Regnskabets noter bidrager med informationer, der kan
anvendes til korrektionefSgrensen, 2012, s. 1-338).

Hvis ledelsen har incitament til at forbeds#er forringedet rapporterede overskud, vil dette typisk
ske gennem en overvurdering af aktiverDet er ngdvendigt at bedgmme, hvorvidt ledelsen-over
eller undervurdear aktiver og forpligtelser samt eventuelt korrektion heraf. Der forekommer oftest
over og undervurderinger ved operationel leasing, afskrivning af og amortisering af langfristede
aktiver, ikkeindregnede immaterielle aktiver, aktivering af laneomkoseringamt hensatte

forpligtelser.

| en analyse af regnskabskvaliteten er det vigtigt at erkende, at korrektionerne kun vil veere
tilneermelsesvise og aldrig helt korrekte, da sterstedelen afilgeengelige information ikke er
tilstraekkelig for at foretagergecise korrektioner for den eksterne analytikB@rensen, 2012, s. 1:38

152)

5.27 Redeggrelse af resultatg balancereformulering

Ovenstaende afsnit afspejler, at en analytiker er ngdt til at foretage korrektioner i virksomhedens
rapporterede regnskabstal, hvis disse indikerer regnskabsmaessig stgj. Regnskabsposterne i de
officielle resultatopggrelser og balancer skal klassificeres Isenholdsvis drift eller finansiering.

Dette er de reformulerede finansielle opgarelser, der er med til at age fokus pa driftsaktiviteten som

den primeere veerdiskabende aktivi@grensen, 2012, s. 157)
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5.2.17 Reformulering af resultatopgarelse

En reformuleret resultatopgarelse sporer kilderne til vicksomhedens samlede overskud. Dette gares
ved at opdele i driftsoverskud og netto finansielle omkostninger. Disse komponenter indgar i
nggletallene til beregning afentabiliteten, hvorfor en reformulering af resultatopgerelsen er
nadvendig. Virksomhedens totale overskud bestar bade af nettooverskuddet samt anden
totalindkomst, der daekker over posteringer, der posteres direkte pa egenkapitalen i stedet for pa
resultabpgarelsen. Dette feenomen kaldes fiirty-surplus accounting da overskuddet pa
resultatopggrelsen ikke kan anses som veerende fuldstee(@legensen, 2012, s. 170)
Reformuleringens opgave er at inddrage postematiden totalindkomst ind i den reformulerede
resultatopggrelse. Dette medfarer, at resultatopgarelsen betragtes som fuldsteendig tilsvarende clean

surplus accounting, og bundlinjer bliver dermed til totalindkomst til ordinaere aktionzerer.

Formalet er at arende den nuvaerende rentabilitet til brug for sken af virksomhedens fremtidige
rentabilitet, og derfor skal fokus lsegges pa de indteegter og omkostninger, der er tilbagevendende.
Ikke-tilbagevendende regnskabsposter bar derfor ekskluderes af den refodevdstdtatopgarelse.

Dette kommer af gnsket om at budgettere virksomhedens permanente overskud. Safremt ikke
tilbagevendende regnskabsposter medtages kan en vaerdianseettelse medfare misvisende og fejlagtig

veerdianseettelsébarensen, 2012, s. 171)

Ud over at reformulere resultatopggrelsen til analyse af rentabilitet og vaekst bestar processen i at
udskille useedvanlige overskudskomponenter. | den officielle resultatopgarelse rapporteres der kun et
belagb for skattememlig skat af arets resultat. Dette belgb skal fordeles ud pa de forskellige overskud
for at give det korrekte billede af resultatet efter skst samlede driftsoverskud opdeles i et
permanent driftsoverskud (NOPAT) samt usaedvanlige driftsp(&teensen, 2012, s. 171)

5.2.21 Reformulering af balance

Den oprindelige balance skelner mellem kaog langfristede aktiver og forpligtelser. Denne
klassifikation anvendes ikke i reformuleringen, da formalet ietesttificere de pagaeldende kilder til
rentabilitet. Dette gares ved at skelne mellem driftsaktivitegefinansieringsaktivitetgiSgrensen,
2012, s. 158159)
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Passiverne i den officielle balance er inddelyemkapital, langfristede forpligtelser og kotfede
forpligtelser, menden reformulerede balanceddeler dissei driftsforpligtelser, finansielle

forpligtelser og egenkapital.

Driftsaktiver og driftsforpligtelser vedrgrer produkiioog salg af varer @ tjenester.
Tommelfingerreglen er umiddelbart, at hvis den pageeldende regnskabspost vedrarer virksomhedens
drift, skal regnskabsposten klassificeres som et drifisaker en driftsforpligtels€Sarensen, 2012,
s.158161)

Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser er derimod poster deekker finansiering af driften.
De finansielle forpligtelser enar virksomheden padrager sig en forpligtsiem falge af finansielle
beslutningerDe finansielle aktiver bestar dé aktiver, der opbevarer den overskydende likviditet i
virksomhedenfrem til, at midlerne skal investeres i driftenFinansielle aktiver og finansielle
forpligtelser er afledt af virksomhedens finansieringsaktivitegmt transaktionerne pa
kapitalmarkedetForskellen mellem de finansielle forpligtelser og finansielle aktiver udger netto

finansielle forpligtelse(Sgrensen, 2012, s. 1:389).

5.31 Redeggrelse af teori til rentabilitetsanalyse

Rentabilitetsanalysen afspejler, hvor virksomheden er nu, og den afdaekker, hvad der driver den
nuveerende rentabilitebe finansielle opgarelser fanger gkonomiske faktorer, og opgarelserne maler
den realisezde veerdiskabelse for en given periode. Nar veerdidriverne skal identificeres, er det vigtigt
at forsta de bagvedliggende faktorer. De enkelte vaerdidrivere identificeres ved hjeelp af Dupont
modellen, som fremgar af bilag (Bgrensen, 2012, s. 2@41) Der henvises til bilag 3, som
indeholder nggletalsformler, som der anvendes til udregning af de enkelte nggletal i forbindelse med

analysen.

Dupontmodellen illustrerer, at egenkapitalens forrentning er afheengig af afkastet pa alyifts
finansieringsaktiviteter. Egenkapitalforrentningen er et udtryk for, hvordan den indskudte kapital
forrentes ved investering i det pageeldende selskab. Udyeklin egenkapitalforrentningen er
afheengig af afkastningsgraden, som illustrerer, hvorvidt virksomheden er i stand til at generere
overskud i forhold til den indskudte kapital. Desto bedre virksomheden udnytter sine ressourcer, desto

hgjere er  afkastningsaden, hvilket samtidig gger  egenkapitalforrentningen.
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Egenkapitalforrentningen afhaenger samtidig af den finansielle gearing, der illustrerer forholdet
mellem netto finansielle forpligtelser og egenkapital. Jo hgjere gearing, desto hgjere risiko har det
pageeldende selskagSarensen, 2012, s. 2212) Afkastningsgraden og den finansielle gearing
udger det farste niveau i Dupemiodellen.

Derneest dekomponeresafkastningsgraden. Det skyldes, at afkastningsgraderirkpav af
overskudsgraden og aktivernes omseetningshastighed. Overskudsgraden viser, hvor stor en andel af
nettoomseetningen, der bliver til overskud. Nggletallet illustrerer samtidig, hvorvidt virksomheden er

I stand til atilpasse omkostningerméorholdtil nettoomsaetningen. Aktivernes omsaetningshastigh

viser virksomhedens evne til at skabe omsaetning pa baggrund af den investeredékaytzlllet

er med andre ordnettoomseetnirgn per investeret kroneNggletallet belyser virksomhedens
kapitaltilpasiingsevne, som illustrerer, hvorvidt virksomheden formar at tilpasse den investerede

kapital i forhold ti eendringer i nettoomseaetningé®wrensen, 2012, s. 22@0).

Det afsluttende niveaudekomponerer overskudsgraden og aktivernes omsaetningshdstighe
Overskudsgraden dekomponeres ved hjelp af en sdkaldt cesimeoanalyse Commonsize
analysereliminerer stgrrelseseffekten, og udtrykker de enkelte poster i forhold til nettoomseetningen.
Tallene i commorsizemodellen indikerer andelen af hver salgskrone, som den enkelte post udgar
(Serensen, 2012, s. 1996) Aktivernes omseetningshastighed illustrerer, hvorvidt selskabet
investerer betydelige reasaer i nettodriftsaktiver. Det er saledes muligt at vurdere effektiviteten af
virksomhedens kapitaltilpasning ved hjeelp af at analysere kapitalstyringen i henhold til vaesentlige

forhold indenfor arbejdskapitalen samt anleegskamt@oerensen, 2012, s. 22@5).

5.47 Redeggrelse af teori til benchmarkanalyse

Benchmarkanalysen er et relevant sammenligningsgrundlag for at vurdere den pagaeldende
virksomheds performance separat og i forholpgdgérs. En benchmarkanalyse dannes ud fra reference

til andre virksomheder, som med udgangspunkt i samme industri kalt\esesmitsanalyseller til
virksomhedens egen fortid kaldes ®asserieanalyselveersnitsanalyser udarbejdes ved common

size analysr, hvorimod ertidsserieanalysedarbejdes ud fra en trendanalySerensen, 2012, s.
195197)
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5.4.11 Commonsize analyse
| denne analyse standardiseres de enkelte poster for at elistiamaiseseffekten pa tveers af peers.
De enkelte poster udtrykkes i forhold til en given stgrrelse, og denne standardisering vil afslgre

relevante kendetegn ved virksomheden.

Resultatopggrelsens commsize analyse udtrykker de forskellige driftsposterforhold til
nettoomsaetningen, hvilket betyder, at tallene indikerer, hvor stor en andel af hver salgskrone den
enkelte post udgar. Modellen benyttes til at sammenligne den pageeldende virksomhed med peers
(Ole Sgrensen s. 1998 alancens commesize analysestandardiserer balanceposterne i forhold til

den overordnede balancepost sasom arbejdskapital, anleegskapital og kortfristede driftsaktiver.
Analysen udveelger relevante balanceposter i forhold til det pageeldende ¢8kmiaaisen, 2012, s.
195196)

5.4.21 Trendanalyse
Trendanalysen danner et billede af den historiske udvikling i de forskellige regnskabsposter i forhold
til et basisar. Analysen indekserer og illustrerer, hvorvidt virksomheden har investeret i

nettodriftsaktiver, og hvordan geeldsseetningen har udvikléSgigensen, 2012, s. 197)
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61 Redeggrelse af budgettering

Budgetteringen handler om at skeanne over den fremtidige veerdiskabelse, soneskiskaties at
generere. Budgetteringen tager udgangspunkt i de analyserede veerdidrivere for selskabet.
Budgetteringen fokuserer p&ammendragne opggrelser fremfat budgettereaf samtlige
regnskabsposter. Disse proformpgarelser medfarer et gget fokigsfa forudsaetninger vedrgrende
selskabets fremtid, der tager udgangspunkt i ovenstaende teori og analyser(®dnersien, 2012,

S. 249)

Budgetteringen bestar af en sakaldt budggtterminalperiode. Ved fastlaeggelse af budgetperioden
er der fire betingelser, som skapfyldesfar denne afsluttes, og terminalperioden kan begynde.
Terminalperioden begynder, nar proformpgerelerne voksemed samme veekstrate som salget.
Samtlige parametre opnar et sakaldt stesidye niveau, og det betyder naenstaende betingelser
skalopfyldesfar terminalperioden begyndégrensen, 2012, s. 2281).
1. Veeksen i salget ma falde til en konstant veekstrate
2. Overskudsgraden ma forblive konstantlet sikrer sammen med betingelse et, at
driftsomkostningerne vokser i samme niveau som salget
3. Den samlede omseetningshastighed ma forblive konstaet sikrer sammen med
betingelse et, at netto driftsaktiver vokser med i samme niveau som salget
4. Finansiel gearing ma forblive konstandet sikrer sammen med betingelse et, at netto

finansielle forpligtelser vokser i samme niveau som salget

Budgettetoudgetterer driftsog finansieringsaktiviteten. Driftsaktiviteten fokuserer pa at budgettere
omsaetningsveekst, EBITD#/arginen, fremtidige investeringer, anlaegskapital, arbejdskapital,

afskrivninger og skattesats.

Omseetningsveaekstdyudgetterer det fremtidige salDette drejersig omat identificerevaesentlige
forhold, der driver omsaetningsveeksten i branchen. Omseetningsveekstendrives af

makrogkonomiske savel som selskabsspecifiakeorer(Sgrensen, 2012, s. 2257).

EBITDA-mamginenhandler indirekte om at budgettere det fremtidige omkostningsforhold i forhold
til nettoomseetningerEBITDA-marginen tager hensyn til den fremtidige kapacitetsudnyttelse samt

teknologiske udvikling.Budgetteringen af EBITDAnarginen skal ses i sammenhsaengen med
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budgetteringen af afskrivninger, som tager udgangspunkt i materielle aktiver fremfor
nettoomseetningen, hvilket medferer, atkrivningernekun vokser i takt med iresteringer i
materielle aktier (Sgrensen, 2012, s. 2289)

Budgetteringen af fremtidige investeringer og anleegskapitalens elementer handler om, hvorvidt det
forventes, at det pagaeldende selskabtager yderligere investeringer. Detkalsses i sammenhaeng

med, hvorvidt det forventes, at selskabet har kapacitetsbegreendniag,investeringer i
produktionsanleegeller produktionsstedeer ngdvendige for at imgdekomme den budgetterede

omseaetningsveekst

Budgetteringen af nettoarbejdskapitehandler om, hvorvidt det pageeldende selskabs
forhandlingssituation overfor kunder og leverandgrer aendres i lgbet af boggetminalperioden.
Det skyldes, at nettoarbejdskapéas veesentligste poster oftest er tilgodehavef@desalg samt
leverandggeeld(Sgrensen, 2012, s. 2258).

Det afsluttende element for budgetteringen af driftsaktiviteten er den fremtidige skattesats. Der tages
som regel udgangspunkt i den pageeldende selskabsskatteprocent foalgetrande selskab
(Sgrensen, 2012, s. 2289).

Budgettering af finansieringsaktiviteten fokuserer pa at budgetemefinansielle gearingjetto
finansielle forpligtelser samt nettolanerenteen finansiellegearing budgetteres for at udregne netto

finansielle forpligtelser ved hjeelp af nedenstaende relation:
0 p

Den finansielle gearing afspejler det fremtidige forhold mellem geeld og egenkapital. Fastlaeggelse af
denne vil afspejlehvorvidt budgettet antager markante sendringer i den fremtidige kapitalstruktur for
selskabe(Saensen, 2012, s. 25860). Netto finansielle forpligtelser budgetteres pa bagdrah
ovenstaende relation, dastlaeggehvor stor en andel af de samlede nettodriftsaktiver, der forventes

at blive finansieret med netto finansielle forpligtels€Bgrensen, Regnskabsanalyse og

veerdiansaettelseen praktisk tilgang, 2012, s. 22%0).

Nettolanerenten engdvendig for at beregneetto finansielle omkostninger. Nettolanerenten tager

udgangspunkt i den risikofrie rente tillagt et kreditspr&at.skyldes, at den historiske nettolanerente
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HANDELSHBJSKOLEN

ikke kananvendes som epproksimativt estimat for deremtidige nettolanerentéSgrensen, 2012,
S. 260261)
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71 Redeggrelse af veerdianseettelse

Veerdiansaettelser kan baseres @a raekke forskelligemetoder hvoraf Plenborgopdeler
veerdianseettelsesmodeller i fire forskellige kategorier. Det drejer sig om kapitalveerdibaserede
veerdianseettelsesmodeller, relative  veerdianseettelsesmodeller, substansveerdimodeller og
realoptionsmodellet.praksis er det primaekapitalveerdibaseredrodeller,saerligt Discounted Cash

Flow modellen(DCF), der anvendes. | forbindelse med afhandlingens veerdianseettelse anvendes
denne metode samt to multipler i form af EV/EBITDA og P/E. Dette akemtentrerer sig derfor

om at redeggare for netop digsetoder(Peterser & Plenborg, 2012 , s. 2281).

7.17 Redeggrelse af DGmodellen

I DCFmodellen veerdianseettes sdiskab ud fra de frie cashflow, der tilbagediskonteres med en
estimeret kapitalomkostning, kaldet VZ&. De tilbagediskonterede cashflows er interessante for
lAngivereog investorene, da disse giver en indikation af, hvorvidt virksomheden er i stand til at
genere afkast til langiverag investorer. DCFmodellenbliver betragtesom en totrinsmodel, fordi
modellen fagrst beregner veerdien af budgetperioden ud fra en fastlagt periode, og dernaest beregnes
veerdien af terminalperioden, som har afggrende betydning for den endelige veerdianseettelse af
virksomheden. Modellen estimerer virksomhedens sammeat&edsvaali, hvorfranetto finansielle
forpligtelserfratraekkes for at f4 en estimeratirkedsveerdi af egenkapital@®eterser & Plenborg,

2012, s. 2117).

| forbindelse med tilbagediskonteringen anvenelesakaldtWACC, der beskrives nedenfor. Kort

sagt er WACC et udtryk for, hvilket afkastkrimwestorer og langivere forventer ved investering, nar

der tages hensyn til geeld og egenkapital. Den gennemsitigede kapitalomkostning udregnes pa

falgende made i veerdianseettelgeaterser & Plenborg, 2012 , s. 2265).
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WACC-udregningerbestar afn raekke forskellige nggletal heder afkastkrav forhold til ejerne
og langiverne risikofri rente, markedssikopreemie andeleraf geeld og egenkapital samt skattesats.
Ejernes afkastkrav udregnes pa fglgende:
| I T B | i
I 0'QQ¢ QO N "Qah oo WAEBQI "QQ¢
i TOéi L QEROGI oE @LQQQI GEERMMEQQ

Langivers afkastkrav udregnes pa falgende made:
i [N
i YQI QVEQRI 0@
I YQai Qooi il oD d@e o @mn o
[ O£ 1 0 Q& OIQOQQI | 8@i'CWQE 1 i

Den risikofrie rente findes ved at tage udgangspunkt i en statsobligation i det pagaeldende land.
Laengden pa statsobligationafnaengeaf budgetperiodens laengdeet anbefales, at der anvendes
obligationer, der er benzevnt i samme valuta, som de budgetterede cashfledss dar er

overensstemmelse mellem inflation, cash flow og diskonteringsfaktorer.

Et andet relevant elemeat markedsrisikopreemien, som er forskellen mellem markedets forventede
afkast og den risikofrie rentd&larkedsrisikopreemien fastleegges ud fra etste perspektiv, som

tager afseet i praktiserende investorers, analytikeres og professorers perspektiviold fil
markedsrisikopreemiefex-ant e anal ysen tager af s pbt-Frde RateMar Kk ¢
used for 59 countries in 2018: a surveyo skre:

samt PwCO6 rapport fr a rsikop@ebniert , som afdpbPkker m

Betaveerdien er er et udtryk for, hvor stor en risiko der er behaeftet ved den enkelte investering i

forhold til markedsportefglje(Peterser & Plenborg, 2012 , s. 2533) Dette er illustreret nedenfo

Tt Risikofri investering
p Risikoen ved investeringen er mindre end markedsportefgljens risiko

p Risikoen ved investeringen er den samme som markedsportefgljens risiko

—_  —x  —x —x

p Risikoen ved investeringen er stagrre end markedsportefgljens risiko
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Estimeringen af beta tager afsaet i branchebeta i forhold til udvalgte peers, hvor udvalg®&tiakear
relevers i fohold til en fastsat egenkapiabg geeldsandelBranchebetarelevers ved hjeelp af
Ha ma d a 6 s(Paulo, 20hQ) n ¢

I ' zp p 7Y? (—)

O

Ydermere afleeses selskabsspecifikke betaer fra finansielle databaser, og afslutningsvis foretages en
risikoanalyse af det pageeldende selskab. Risikoanalysens elementer redeggres for nedenfor, da dette
kan betragtes som en segiaanalyse, men den inddrages i analysen, som en del af betaestimeringen
(Peterser & Plenborg, 2012 , s. 2562).

7.1.17 Redeggrelse af risikoanalyse

Generelt er egenkapitalens systematiske risiko et udtryk\idkeh risiko der er forbundet med det
pagaeldende selskab. Egenkapitalens systematiske risiko opdeles i driftsmaessig og finansiel risiko.
Nedenfor redeggreteto forskellige typer af risikgPetersen & Plenborg, 200&,226227).

En samlet virksomhedsprofil bidragened et nuanceret billede af, hvilken risikoprofil det
pagaeldende selskab har. Der skelnes mellem, hvorvidt virksomheden har mulighed for at pavirke og
kontrollere den pageeldende risiko. Risici, hvor virksomheden kan forventes selv at pavirke og
kontrollere er mere interessante og attraktive end risici, hvor virksomheden ikke har
kontrolmulighede(Petersen & Plenborg, 2005, s. 2257).

7.1.1.17 Driftsmaessig risiko
| forhold til driftsmeessig risiko fokuseres der f@rhold, der pairker indtjeningsstabiliteten

Risikofaktorerne opdeles i tre kategorier herunder eksterne, straegisierationelle risici.

Eksterne risici deekker over omverdeiashold, der har mulighed for at pavirke virksomhedens
driftsmaessige indtjening. Sddanne forhold beskrives ud fra RBS8ysen, men det vil oftest veere
forhold sdsom ravarepriser, BNRekst, konjunktur, politisk stabilitet og lovgivning. Disse forhold
har virksomheder relativ begreenset kontrol over og indflydelse pa. Analfisen tilpassetud fra,
hvilke forhold der vurderes essentielle for den udvalgte virksor{fPetérsen & Plenborg, 2005, s.
227-228).
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Strakegiske risici er forhold, der vedrgrer branchemaessige forhold. Det kan veere
konkurrenceintensiteten i branchen, afhaengighed af levemmndafhaengighed af kunder,
markedsveaekst, teknologiske fornyelser, mulighed for tilpasning af produktets pris og beentee

titag i branchenPESTs o0og Porters Five Forces6 resultat
analysen heraf. Z££ndringer i neevnte forhold til fordel for selskabet kan pavirke selskabets indtjening

i positiv retning. Aktgrerne har en vis kool og indflydelse i forhold til de strategiske risici, hvorfor
selskabet kan drage fordel hef@etersen & Plenborg, 2005, s. 2230).

Operationelle risici er risici, sowirksomhederhar mulighed for at paske til gavn for stabiliteten i
den driftsmaessige indtjening. De operationelle risici er virksomhedsbestemte, og de varierer
afhaengig af virksomheden. Datrelevant atidveelge enkelte af nedenstaengerationelle risici
1 Kundetilfredshed
Succesratenproduktudvikling
Produktkvalitet ogfornyelse
Brand name opbygning/nedbrydning
Udnyttelse af produktionsapparatet og effektiviteten heraf
Valg af omkosgningsstruktur

Kvaliteten af ledelse/ansatte

= =4 4 -4 -4 -—a -

Virksomhedslivcyklus

Samlet set udger ovenstdende tre d@atier den driftsmaessige risiko. Det er vigtigt, at ledelsen
vurderes pa, hvorvidt de forholder sig tilstreekkeligt til de tre former for risici, og hvorvidt ledelsen
er i stand til at tilpasse sig de aktuelle konjunkturforhold samt udnytte elentarkelsmaessige
muligheder(Petersen & Plenborg, 2005, s. 238R)

7.1.1.21 Finansiel risiko

Finansiel risiko handler for en given virksomhed om at vurdere effekten af, at en del af virksomhedens
aktiver er finansieat med fremmedkapital. Fremmedkapital medfarer, at investorer kraever en form
for kompensation i form af et hgjere afkastkrav grundet hgjere risiko. Der findes to forhold, der er
relateret til finansiel risiko, og det drejer sig om finansiel gearing odkéfakteristika(Petersen &
Plenborg, 2005, s. 23334).
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Finansiel gearing illustrerdorholdet mellem netto finansielle forpligtelser og egenkap&afremt

der udelukkende er tale om egenkapital, vil den finansielikoriveere nulOptager et selskab geeld

er derforskellige valgmuligheder pa lanemarkedet. Det drejer sig blandt anddéoroemtning,
varighed, afdragsprofil samt lanets valutéhaengig afvirksomhedens pagaeldende formal med lanet,

vil lanekarakteristikaet veere varierende. Hvis et lan er optaget i en fremmed valuta med henblik pa
at afdeekke fremtidige indteegter i sammeutal er det en forholdsvis fornuftig disponering, der

reducerer virksomhedens samlede risici pa fornuftigRétersen & Plenborg, 2005, s. 2336).

Den driftsmaessige og finansielle risiko er med til at fagiegpenkapitalens systematiske risiko,
som anvendes i forbindelse med fastlaeggelse af den gennemsnitlige kapitalomk@¢AM

Tabeloversigt af kvalitativ vurdering af risiko ift. beta

Driftsmaessig risik Finansiel risik(Sanlet risiko Beta

Lav Lav Meget lav  0,40- 0,60
Lav Neutral Lav 0,60- 0,85
Lav Hoj Neutral 0,85-1,15
Neutral Lav Lav 0,60- 0,85
Neutral Neutral Neutral 0,85-1,15
Neutral Hoj Hoj 1,15- 1,40
Hgj Lav Neutral 0,85- 1,15
Hgj Neutral Hgj 1,15-1,40
Haj Haj Megethgj 1, 40 °

Tabell Kvalitativ vurdering af risiko ift. betaKilde: (Petersen & Plenborg, 2012, s. 262)

Det afsluttende element i WACC er langivafkastkravDen ukendte faktoer 15, som ikke er neevnt
tidligere, og detafspejler et selskabsspecifikt risikotilleeg. Det kan i praksis veere vanskeligt at
estimere et korrekt risikotilleeg. | dette tilfeeltgesudgangspunkt en kreditvurdering af det
pageeldende selskab pa baggrund af udregnede ngdletakntilneermede veerdi af risikotilleegget

forekommer(Petersen & Plenborg, s. 2248).

Der er dermed redegjort for elementerne i forbindelse mestimering af WACC, og

kapitalomkostningen kan udregnes ved hjeelp af den tidligere opstillede model. Det er sdledes muligt
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at tilbagediskontere de enkelte pengestrgmme for at estimere markedsveerdien ved hjeelp af

nedenstdende model:

e s m e e 06 "0 '06 "0 P
0¢ 0 Q1 A QI Q —— % T ol =
P WOO00 wWwO0O00™Q w000

7.27 Redeggrelse af multipler

En multipel defineres som den relative tilgang til veerdiansaettelsen af en virksdnphakisis er
denne tilgang meget populeer, dand laveniveau af kompleksitesamthastighederhvorved en
veerdiansaetteldean udferepa er kort Afhandlingen fokuserer pa EV/EBITDA og P/E multiplerne,

hvorfor nedenstaende afsnit fokuserer pa disse to.

En multipelveerdiansaettelsalarbejdes pa baggrund af delative prissaetning af de valgte peers.

Der er to trin i veerdianseettelsen, og det er, at prisen skal standardiseres ved at tage udgangspunkt |
Enterprise Value (EV) og Earnings before interest, taxes, depreciations and amortisation (EBITDA).
De relative veerdianseettelsesmodelléan inddeles i to seset af multiplehvor det ene seet
veerdianseetter EV, og det andet saet veerdiansaetter egenkapitalens markeddeeardie illustrerer

P/E multiplen den samlede kursveerdi af virksomheden i forhold til indtjenieienskat og renter
(Petersen & Plenborg, 2012, s. 2289).

Afhandlingen tager afsaet i EV/IEBITDA og P/E multiplerne. EV/EBITDA basereres pa EV, mens
P/E baseres pa egenkapitalens markedsvégédien multipel sammenlignes meeeas findes den
respektive multipel for hver af virksomhederne i peers. Herefter beregnes den gennemsnitlige
multipel for peershvorfra den syntetiske multipléorekommer for EV/EBITDA og P/EVed at
sammenholde det syntste gennemsnit og den respektive multipel for virksomheden fremgar det
hvorvidt virksomhedens veerdi er overvurderet i forhold til markedet ell@etersen & Plenborg,
2012, s. 226)Afhandlingen tager afseet i ntipler, der hentes fra Bloomberg, og nedenstaende
illustrerer, hvordan disse udregnes:
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Safremt selskabetr geeldfi vil EV/EBITDA og P/E multipler veere identisk®etersen & Plenborg,
2012, s. 231)
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81 Strategisk analyse
Formalet med den strategisk analyse er at afdeekke de vaesentligste, fdemopdvirker Royal
Unibrew. Den strategiske afyse bestar af PESdnalysen, Porters Five Forces samt Porters

veerdikeede. Dette medvirker til en samlet analyselskabets interne savel som eksterne forhold.

8.11 PESTanalysen
| dette afsnit anvendes teorien om PEST med henblik pa at helysentlige makrogkonomiske
faktorer pa de respektive markeder.

8.1.17 Politiske og lovgivningsmeessige forhold
Bryggeribranchen er underlagt en raekke forskellige politiske og lovgivningsmaessige forhold, der

pavirker selskabets eksterne forhold. Afsnittetlenfor analyserer disse vaesentlige forhold.

I =-r 2018 | ancerer sundhedsstyrelsen to kampa
Januad, hvi |l ket er en kampagne for at droppe al Kk
kampagne med samme form&Bundhedsstyrelsen, 2017pen overordnede hensigt er, at

forbrugsvanerne skal andres, da denne pawalkeholindtaget direkte.

De politiske tiltag i bryggeribranchen inddeles overordnet i fire kategorier som er afgifter,
markedsrestriktioner, begraensninger i markedsfaring og aldersbegraensninger. Afgifter pa alkohol og
leeskedrikke er geeldende for hele &pa. | juli, &r 2013, blev afgiften pd gl i Danmark sat ned til
56,02; danske kroner per liter ren alkohol, og denne afgift er fastholdt frem til ar 2018. Dette betyder,
at afgiften for en almindelig pilsner med en alkoholprocent pa 4,6% svarer til 86 gre

(Bryggeriforeningen, 2018)

Punktafgift pr liter Punktafgift for en dase @Moms  Samlet afgift i DK
Danmark| 2,69 0,8877 25% 3,36
Finland 11,54 3,8082 24% 14,31
Estland 3,29 1,0857 20% 3,99
Letland 1,51 0,4983 21% 1,83
Litauen 2,56 0,8448 21% 3,1Q
Italien 2,72 0,8976 22% 3,37

Tabell Punktafgift p& alkohdlor e 2017. KildéBryggeriforeningen, 2017a)
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Tabel 2 illustrerer, at der er stor asymmetri i forhold til punktafgiften, hvor afgifterne er store selv
ved greenselande. Dette resulterer i greensehandel, hvor finnerne drager fordel af Estlands markant
lavere afgift. Royal Unibrew opkgbte Hartwall i ar1&) hvorfor den finske afgift har faet starre
betydning grundet starre markedsandele pa det finske marked, og dermed vil en afgiftsnedseettelse

pavirke Royal Unibrew positivt.

En anden vaesentlig afgift for Royal Unibrew er emballageafgiften. Afgiften nesegd baggrund

af emballagens volumen i Danmark, hvilket fremgarahtl 3 Denne afgift omhandler emballage,

der er omfattet af obligatorisk pant sasom emballage til g1, leeskedrikke og kildevand. Denne afgift
pavirker Royal Unibrew i hgj grad, da detvp&er prissaetningn af deres produkter i Danmark
(Bryggeriforeningen, 2018)

Volumen Afgifter
Under 10 cl 5 gre

10-40 cl 10 gre
40-60 cl 16 gre
60-110 cl 32 gre
110160 cl 48 ore
Over 160 cl 64 gre

Tabel2 Emballageafgift. Kilé: Bryggeriforeningen 2017

Udover emballageafgiften skal virksomhederne i Danmark opkreeve pant for forbruget af ol og
leeskedrikke. Det afggrende er flaskens maengdeindhold uafhaengig af materialevalg. Phnten er
krone for meengdeindhold under 99 cl., og- &roner for maengdeindhold over 99 cl.
(Bryggeriforeningen, 2018Branchen er praeget af aldersbegraensninger i forhold til konsumering og
kb af alkoholiske drikke. | Danmark blaldersbegraensningen pa kgb af alkohol indfart i ar 1998,
hvor unge under 15 ar ikke er tilladt at kebe alkoholiske drikke. Aldersbegraensningen blev indfgrt
som et signal til unge og deres foraeldre om, at det ikke er forsvarligt at indtage alkohotisitexrie

i en tidlig alder (Room, 2002) | ar 2008 vedtog Folketinget, at alkoholiske drikke med en

alkoholvolumenprocent pa 1,2% eller derover ikke ma seelges til personer und@Miesén, 2008)

World Health Organisation (hereftdfHO) anbefaler, at aldersgraensen for salglibholiskedrikke
heeves til 18 ar. Dette har medfert, at Danmark hzevede aldersgreendeab fifr alkoholiske
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drikkevarer med en alkoholvolumenprocent pa 16,5% eller defowet6 ar til 18 ar i ar 2011.
(Haarder, 2010) Dette illustrerer, hvordan et offentligt pres kan medvirke til at sendre de

lovgivningsmeessige rammer for bryggeribranchen.

Ydermere er der en omfattende lovgivning for markedsfgring og annoncering af alkoholiske drikke.
| &r 2007 forpligtedeuropeeiske bryggerisig til ansvarlig markedsfgring og annonceniegl hjeelp

af selvregulering. Dette medfgrte at Danmark oprettede Abholreklamenaevnet.
Forbrugerombudsmanden var i samarbejde mAbaholreklamenaevnemed til at fastseette de
lovmaessige rammer for annoncering og markedsfaring af alkobtie omfatter, at alkohol ikke ma
markedsfares overfor barn og unge, hvor der opésrtl umadeholdent forbrug, og markedsfagringen
ma ikke veere provokerende eller give udtryk for at medvirke til su@rgggeriforeningen, 2018)

| overensstemmelse med ovenstdende lovgivningsmaessige rammer gsdkenyde

markedsfgringstiltag af interne juristginibrew, 2018, s. 59)

| ar 2015 skete der eendringer i den finske markedsfgringslovgivning for alkoholiske drikke. Den
&ndrede lovgivning forbyder producenterriereklamere i det offentlige rum, og den forbyder
samtidig markedsfgring af hard spirit@slinistry of Social Affairs and Health, 1994Disse
begraensningerne for markedsfaring kan betyde, at slutforbrugerne skifter fra prerands over

til discount brands, da slutforbrugerne i begraenset omfang eksponeres overfor premium brands. Dette
pavirker Royal Unibrew i hgj grad, da sadanne tiltag vanskeligger lanceringen af nye produkter

overfor slutforbrugerne, da markedsfgringsmutigérne er begreenset.

8.1.21 Samfundsgkonomiske og demografiske forhold
Genereltansew| som et normalt godenen priselasticiteten afhaenger af produkttygasticiteten

for crafted beevil veere hgjeremd elasticiteten for mainstream brarf@isesmblay, 2005)

Salget af gl og lseskedrikke er praeget af tilbageholdenhed, afgiftsreguleringer og lovmaessige
eendringer i Baltikum, hvilket forventes at pavirke glmarkedet negativt. Denne tilbageholdenhed
skyldes nye stramngier pa alkoholomradet samt afgiftsstigninger, der pavirker indtjeningen negativt
(Royal Unibrew, 2018, s. 41)
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Salget af gl i Finland forventes at stagnere de kommende ar med mindre realindkomsten stiger eller
arbejdslgsheden falder. Falder arbejdslasheden fremadrettet, pavirker det afseetningen for Royal

Unibrews mainstream brands posiifRRoyal Unibrew A/S, 2018, s. 11)

Udvikling i arbejdslgshed
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Figur 4 Udvikling i arbejdslgshed, som procentdel af aktive befolkning. K8datistik frahttp://www.portal.euromonitor.com.esc

web.lib.chs.dk/portal/statisticsevolution/index

Figur 4illustrerer udvikling® i den procentvise arbejdslgshed af den aktive befolkning fra ar 2013
til &r 2017. Den viser, at arbejdslgsheden er faldende pa samtlige markederne. Det fremgar, at
arbejdslasheden pa det italienske marked er markant hgjere end pa resten af hovedeatlegtiern

betyder, at glsalget kan forventes at stige langsomt, i takt med at arbejdslgsheden falder.

Udviklingen i arbejdslgsheden kan sammenlignes med udviklingen i realt bruttonationalprodukt
(BNP) pa heedmakederne. Det fremgar af figur, &t der er e tydelig positiv vaekst igennem

analyseperioden, hvilket forventes at pavirke Royal Unibrew positivt.
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Realvaekst i BNP
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Figur 5 Real vaekst BNP. Kild&tatistik fra http://www.portal.euromonitor.com.eseb.lib.cbs.dk/portal/statisticsevolution/index

Figur 6illustrererudviklingen i ravarepriser pa aluminium, hvede og byg over en periode pa 30 ar.
Selvom figur 7 afspejler en 3rig periode, indikerer figuren, at ravarepriserne er volatile grundet
klimaets indvirkning pa udbud og efterspgrgsel. Figuren illustrerer sgmét der et fornuftigt
beslutningsgrundlag for at sikre en fremtidig ravarepris, hvis Royal Unibrew gnsker at mindske

sddanne risici.

Ravarepriser.
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Figur 6 Udvikling i ravarepriser: Kilde:(IndexMundi, 2018)

8.1.31 Sociale og kulturd¢ forhold
En essentiel faktor i forhold til sociale og kulturelle forhold er det stigende fokus pa sund livsstil. En
sundere livsstil blandt slutforbrugerne er Royal Unibrew ngdt til at forholde sig til, hvilket gares

gennem produktudvikling. Saddanne eendringer Hlahatforbrugerne pavirker branchens aktarer
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markant. Aktgrerne skal reagere proaktivt for at imgdekomme stigende sundhedspraeferencer. Royal
Unibrew har udviklet gllen Royal Free med 0,0% alkohol. Derudover er der lavet en sukkerfri version

af FaxeKondi, der sammen med Pepsi Max imgdekommer slutforbrugernes praeferencer.

@lforbrug pr. indbygger

120

100

e Fstonia

80 — )
* Latvia
2 60 Lithuania
Denmark

40 s Finland

20 — |taly

00
2013 2014 2015 2016 2017

Figur 7 @iforbrug pr. Indbygger. Kildehttp://www.portal.euromonitor.com.eseeb.lib.cbs.dk/portal/statisticsevolution/index

Figur Zillustrer, at det generelle glforbrug pa hovedmarkederne er dalende, hvilket ses som en afledt

reaktion pa samfundet bevidsthed omkring sundhed.

Ydermere er sldbrbrugerne i stigende grad blevet bevidste omkring forhold som gkologi og
dyrevelfeerd. Danmark er det land i Europa, der bruger flest penge pa gkologiskéPedezsen,

2016) Carlsberg var firstmover indenfor mainsine gkologiske pilsner med Tuborg R4, der kom péa
markedet i ar 2014, mens Royal Unibrew lancerede Royal @kologisk Pilsner i ar 2015. Derudover
imadekommer Royal Unibrew i dag de forbrugere, som matte gnske en gkologisk gl med starre fokus
pa smag end pa alkolsprocent. Senere hen har bryggeriet lanceret Let Pilsner med en

alkoholprocent pa 2,3% mod de geengse 4,6%.

Afslutningsvis er det relevant at forholde sig til den demografiske fordeling pa markedet. De fleste
markeder har veeret praeget af stigendeygdbrtal jeevnfar figur 8. Dette gar sig ikke geeldende for
Letland og Litauen, der har gennemgaende negativ veekst, mens Italien har haft hgj vaekst frem til ar
2015. Stigende befolkningstal, gger antallet af forbrugere. De lavere fgdselsrater og denderleenge

levealder danner en demografisk forskydning, der vil betyde, at den seldre generation vil udggre en
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vaesentligt starre del af befolkningen. Det skaerpede fokus pa sundhed samt den aeldende population
pa det danske marked kan resultere i faldende omsaetsnigryggerierne, da feerre og feerre aeldre
drikker alkohol grundet gget helbredsfo@&atens Serum Institut, 2015, s. .7Ep fordel ved den
demografiske forskydning kan veere, at den @aeldre generation i gennemsnit hajesn h
residualindkomst, og derfor kan have rad til at veere mere kraesne omkring hvilke gl de kaber, og

derfor kan foretreekke at kabe specialgl.
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Figur 8 Veekst i indbyggertal. Kilde: http://www.portal.euromonitor.connesb.lib.cbs.dk/portal/statisticsetubion/index

8.1.41 Teknologiske og miljgmaessige forhold

De teknologiske forhold kan medvirke til gget optimering og effektivisering af driften, og det kan
veere vaesentligt at drage fordel heraf for at bibeholde en konkurrencedygtig og omkostningseffektiv
produktion. Mange bryggerier har fokus pa at nedseette energiomkostninger, vandforbrug og

spildvandsproduktion.

Royal Unibrew inddrager i hgj grad den teknologiske udvikling, og selskabet har installeret flere
robotter pa bryggeriet i Faxe. En af robotterne har til opgave at sortere og vaske flasker. Normalt ville
sadan en arbejdsopgave kraevé Bedarbejdere, merfarbindelse med robotten er en medarbejder
nok (Svansg V. L., 2014)Royal Unibrew bruger samtidig ressourcer pa at opkvalificere sine

medarbejdere ved sakaldte rotationshold. Dette har medfart, at alle produktionsmedasdiejder
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handtere enhver plads i organisationen, hvilket gger fleksibiliteten, og det er samtidig en

omkostningsbesparende fak{@&vansg, 2014)

En anden veesentlig parameter er bryggeriernes omstillingsparathed, der medvarkirsiibnerede

enheder hurtigt og effektivt inkorporerer den nye kapacitet i forhold til eksisterende. Dette illustreres
ved kgbet af Hartwall, hvor integreringen af selskabet skete hurtigere end fo(Rayait Unibrew
A/S,2014, s. 4). | forbindelse med opkgbet af Terme de Crodo fulgte et moderne produktionsanleeg
med, der er i overensstemmelse med selskabets nuvaerende handtering af daser, glasflasker og PET
flasker. Den teknologiske udvikling er en veesentlig fakforhold til, at Royal Unibrew gnsker at

udnytte driftskapaciteten bedre og inkorporerer tidligere opkeb i driften.

Et vaesentligt miljgmaessigt forhold er Royal Unibrews tiltag om cirkuleer gkonomi. Royal Unibrew
har fokus pa, hvordan produkter og materiapbevares i virksomheden, hvilket tillader Royal
Unibrew at fa fuldt udbytte af de cirkuleere elemeifftémibrew, s. 50) Den danske regering har i ar

2017 offentliggjort en vision for den danske omstilling til cirkulagonomi. Det danske advisory

board har et gnske om, at Danmark skal veere frontlgber i omstillingen fra lineeer til cirkulser gkonomi
(Besenbacher, 2017, s..6) Dett e er [ tr-d med FNO6és m-l| sbt
verdensplan(FN, 2016)

Miljgmaessigt er samtidig en reekke politiske retningslinjer. Royal Unibrew bestreeber sig pa at vaere

i front med hensyn til nye tiltag pa klimaog miljgomradet. Det er et krav, at alle
produktionsfaciltee r er certi ficeret ef(Umbrew, 2B YdenOrd 6 s n
overholder Royal Unibrew en raekke miljgmaessige forhold som spildvandsudledning, stgj og
affaldshandtering. De overvager deres miljgrisici lokairoduktionsfaciliteterne for at sikre, at
standarderne overholdes. De nye tiltag resulterede i, at sgrhergiforbruget stagnerede i ar 2017,

og Royal Unibrew arbejder fortsat med at erstatte eksisterede energikilder med nye energieffektive
LED-lyskilder (Unibrew, 2018, s. 55)

8.151 Delkonklusion pa PES&nalysen
PESTanalysen analyserer eksterne forhold, der har indflydelse pad Royal Unibrew. Modellen
konkluderer, at det seerligt er afgiftsmeessige love, aldersbegreensninger og

markedsfaringsrestriktioner, der pavirker Royal Unibrew politisk og lovgivningsmaessigm¥ide
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konkluderer analysen, at de respektive markeder prognosticeres peaenadkSP fremadrettet,
hvorfor Royal Unibrew forventes at blive pavirket positivt heraf. Analysen sammenfatter, at
demografiske forhold har betydning Royal Unibrew pa leengere sigtymil af skeevhed i seerligt

den danske demografi, dog forventes den aeldre generation en hgjere residualindkomst, der kan
pavirke markedet for specialgl positivt. Afslutningsvis konkluderer analysen, at Royal Unibrew
konstant bestraeber sig pa at efterlevipgmaessige forhold igennem den teknologiske udvikling, der

samtidig kan veere en medvirkende faktor til koncernens fremadrettede og positive gkonomiske

Makrogkonomiske Vardidrivere Pavirkning
forhold

Politiske og Kampagner mod alkoholforbrug . . . . .

lovgivningsmaessige forhold Afgifter pa alkohol 0
Markedsfaringsrestriktion

ﬁlderbegraensninger
Samfundsgkonomiske og Vakst i bruttonationalprodukt
demografiske forhold Ravareprisernes udvikling f T T T

udvikling.

slutforbrugere
/ndrede forbrugsvaner 0
Vaekst i indbyggertal

.“1’
Sociale og kulturelle forhold Andrede livsstil blandt ‘

Teknologiske og Genbrugsmaterialler
milipmassige forhold Miljpmaessig lovgivning | . y I

Fordel af teknologiske udvikling 0

Tabel 4 Opsummering af PE®Todellen. Kilde: Egen tilvirkning

8.21 Porters Fivd-orces analysen
| dette afsnit anvendeseaien om Porters Five Forces med henblik pa at belyse
konkurrencesituationenen defineret branchénalysen rundes af med at vurdere den definerede

branches attraktivitetdreau og konkurrenceintensitet

8.2.171 Definition af branchen

Analysen tager udgangspunkt i den branche, som Royal Unibrew opererer i. Royal Unibrew opdeler
deres salgsvolumen i tre forskellige segmenter; Vesteuropa, Det Baltiske Hav samt maltdrikke og
eksport. Salgsmeessigt bidrager Vestearaped 40%, Det Baltiske Hav bidrager med 52% og
maltdrikke og eksport star for 8% af volumen i ar 2Qdiibrew, s. 4) Dette indikerer, at Vesteuropa

og Det Baltiske Hav er Royal Unibrews absolut stgrste markgstebrew, s. 19) Afhandlingen

fokuserer pa koncernens kerneforretning med salg af gl ogalkkéoliske drikke. Geografisk
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analyserer brancheanalysen vaesentlige forhold indenfor henholdsvis Danmark, Finland, Italien samt
Estland, Leland og Litauen.

8.2.271 Leverandgrernes forhandlingskraft
Leverandgrernes forhandlingskraft har vaesentlig betydning for en branche, og nedenstdende analyse

tager udgangspunkt i leverandgrer, der bidrager med input til bryggeribranchen.

De primaere ravarer til glproduktion er byg, hvede, humle og geer. Herudover er der ciderproducenter,
hvor det primeere input er aebler. Et andet vigtigt input er beholdere i form abgl&ETFflasker

samt aluminiumsdaser. Samtlige af disse inputs er kendstegd, at de i hgj grad er standardiseret

og markedsreguleret, hvor priserne er forholdsvis faste. Det skal pointeres, at substitutionsgraden af
den enkelte ravare er forholdsvis lav, hvorfor bryggerierne er afhaengige af deres ravareleverandgarer.
Dette siller bryggerierne i en svag forhandlingssituation, og det stiller leverandgrerne i en steerk
forhandlingssituation. Omvendt er ravarerne reguleret pa et verdensmarked, hvor der er mange om
buddet, hvilket betyder, at bryggerierne har gunstige forhandlwiggmeder i forhold til at
sammenligne de enkelte leverandgrer og deres pagaeldende handelsvilkar. Dette giver umiddelbart en

svagere forhandlingssituation for leverandgrerne.

En anden parameter i leverandgrernes forhandlingsstyrke er, hvorvidt brarereasdgrer har
mulighed for at afseette de enkelte inputs til andre brancher eller om der er gensidig afhaengighed
imellem leverandgr og aktgr. Ravarernes karakter medfarer, at leverandarerne ikke er afheengige af
bryggeribranchen, hvilket medfarer, at brggerne i hgjere grad er afhaengige af leverandgrerne,

hvilket styrker leverandgrernes forhandlingskratft.

Da ravarerne er reguleret pa et verdensmarked, medfarer dette, at priserne er reguleret af udbud og
efterspargsel. Det betyder, at prisen pa hvedtebemes af forskellige faktorer, herunder klimaet
(Westcott & Hoffman, 1999KIlimaet har betydning for de enkelte leverandgrers hgst, hvorfor det er

en afggrende faktor for prisseetning af hvede. Et begraenset udbud medfienaraatdarerne har
mulighed for at kreeve hgjere priser uden at efterspgrgslen pavirkes. Dette styrker leverandgrernes
forhandlingsstyrke, da leverandgrerne ikke skal veere bekymrede for at fa afsat deres hgst, mens
bryggerierne ikke har nogle substitutiomdigheder. Omvendt har bryggerierne et stort antal

leverandgrer at veelge mellem.
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Der kan veere risiko for begreenset udbud, da leverandgrernes afgrgder kan aendres, afhaengig af globa
efterspgrgsel, hvilket styrker leverandgrernes forhandlingsstyrke. ebdes, at de stagrre aktagrer

i branchen herunder Royal Unibrew har et godt samarbejde med de enkelte underleverandgrer, men
at der samtidig er forbundet en vis risiko for eventuelle svigt, og det kan resultere i mindre

fordelagtige handelsaftaler med ngedrandarer.

Overordnet analyseres leverandgrernes forhandlingsstyrke til at veere middel til hgj. Leverandgrer
seelger ravarer, der reguleres pa et verdensmarked, hvorfor mulighederne for at sta steerkt i en
forhandlingssituation sveekkes. Den lave subsbiisigrad gger leverandgrernes forhandlingsstyrke,

da bryggeribranchen har sveert ved at erstatte hvede, byg eller anden ravare i forbindelse med
produktion af gl eller cider, men antallet af leverandgrer sveekker leverandgrernes forhandlingskratft.
En anden fgg@rende faktor er bryggeribranchens afhaengighed af de enkelte leverandgrer grundet
manglende substitutter. Dette medfgrer, at leverandgrerne star staerkere, da deres afgregder kan
afseettes til andre brancher. Der er tale om, at bryggeribranchen i hgjdrergashaengig af
leverandgrerne. Det skyldes, at leverandgrerne har mulighed for at afszette de pagaeldende ravarer til

andre markeder samt den lave substitutionsgrad af ravarerne.

8.2.31 Kundernes forhandlingskraft

En analyse af kundernes forhandlingsstyrke vil afspejle det magtforhold, der gar sig geeldende mellem
branchen og kundern@®etersen & Plenborg, 2012, s. 19Rundernes forhandlingsstyrke opdeles

ved to forskellige segmear: Off-trade og ortrade. Offtrade segmentet indeholder distribution til
supermarkeder, kiosker og det overordnede rataiked, hvorimod oirade segmentet er

distribution til barer, restauranter og lignende.

Bryggeriernes kunder er sjeeldent slutfodeeren, men derimod effade og oftrade segmenterne.

Der tegner sig Kklart billede af, at éffade segmentet er vigtig for branchen. De essentielle markeder
for Royal Unibrew er Danmark, Finland, Italien, Litauen, Letland og Est{&mdbrew, 2018)
Gennemsnitligt distribueres der over 80% af den samlede volumentiibdéf segmentet, og dette
illustrerer betydningen af, at dette segment er vigtigt. En naermere opdeling fremgar af bilag 4
(Europe, Beer statistics, 2017, s. 12)

HENRIETTE H@JLUND NIELSEN

PATRICK MATHIAS JOGRGENSEN o1



V/ERDIANS/ETTELSE AF ROYAL UNIBREW A/ S BBS ‘l“]‘ [U”["‘-J-llfC[":_ BUSINESS SCHOOL
KANDIDATAFHANDLING s

Historisk er fordelingen mellem offade og oftrade stabil, og der ses en tydelig forskel imellem det
baltiske marked og det nerabg vesteuropeeiske marked. @fide segmenter ligger stabilt pa
omkring 90% af ditribution igennem analyseperioden for det baltiske marked, hvorfor segmentet
vurderes at vaere betydningsfuld. Fordelingen pa de ngrdesteuropaeiske markeder er mindre ulig,
men domineres fortsat af effade segmentet. Det mest bemaerkelsesveerdige ialebnske marked,

hvor 41% afseettes til einade segmentet, hvilket vurderes at veere af vaesentlig betydning. Det
italienske marked har tilneermelsesvist en historisk 6@ddeling med en afsaetning til etfade
segmentet pa 60¥&urope, 2017, s. 13)

Det danske offrade marked er bestar af Salling Group og Coop, som medvirker til hgje
indk@bsvolumer, hvilket presser branchens aktgrer til at tilbyde fordelagtige handelsvilkar
eksempelvis kvantumsrabatter. Ydermeee mellemleddenes kunder mangfoldige, hvorfor
supermarkederne, kiosker og andre dagligvarebutikker er ngdt til at udbyde et bredt sortiment af
alkoholiske og ikkealkoholiske drikke. | den forbindelse tilbgd det danske marked i ar 2016 flere
premium gl(Passport, 2018 Det medfarer en skaerpet kamp om hyldeplads i supermarkederne, og
dermed svaekkes kundernes forhandlingsstyrke. De mange substitutionsmuligheder for kunderne

medfarer samtidig en gget forhandlingskraft.

Et afduttende element er prisfglsomheden for kunderne og mellemleddenes kunder. Kundernes
prisfalsomhed kan illustreres ud fra en case, hvor hverken Coop eller Carlsberg blev enige om
handelsbetingelser, hvorefter Coop boykottede Carlsfieéadl, 2013) Denne episode illustrerer
tydeligt, hvilken magtposition kunderne har overfor branchens aktarer. Mellemleddenes kunder har
en vis prisfglsomhed, da det vurderes, at den gennemsnitlige slutbruger ikke veegter brandveerdi som

afggrende fokab af alkoholiske drikke.

Ontrade segmentet kan veere en god indgangsvinkel pa markedet, fordi der er mulighed for personlig
eksponering direkte overfor slutforbrugeren pa barer, restauranter og andre lokale
udskeenkningssteder. @rade er ideelt for tkrobryggerier eller specialgl. De mindre bryggerier har

ikke samme mulighed prismaessigt i forhold til handelsaftaler, hvorfor der kan tilbydes kredit,
leveringsfleksibilitet eller anden fordelagtig aftale for-teede segmentet. Kunderne patoade

segmaitet er svaekket i forhold til branchens starre aktgrer, men umiddelbart er forhandlingsstyrken
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agget i forhold til de mindre bryggerier. Det skyldes, at kunderne pé&rade segmentet

omkostningsfrit har mulighed for at substituere.

Samlet set er kundernémhandlingsstyrke pa offade segmentet moderat til hgj, da der er en intens
konkurrence onmylde pladsGrundet de fa men store aftagere pa det danske marked gges kundernes
forhandlingsstyrke pa offade segmentet. Gmade segmentet er anderledes, da kundernes

forhandlingsstyrke er sveekket sammenlignet medratfe segmeat grundet kundernes stgrrelse.

8.2.41 Truslen fra potentielle indtreengere

Selvom glmarkederneikke har vist fremgangi de forgange arer der stigendenteressefor
bryggeribranchen, hvilket eksemplificeresd det stigende antal mikrobryggerider har etableret
sigi den danske bryggeribranc(®ryggeriforeningen, 2018pen samme tendens gar sig geeldende
pa det finske ntked (Naumov, 2017)

Prisfglsomheden har en betydelig rolle jeevnfgr afsnit 8.2.3. Listepriserne giver en indikation af, at
standardprodukters avance er lave i forhold til forbrugerpriserne, hvorfor aktgrernes
enhedsomkostningeskal veere tilsvarende lavéRoyal Unibrew, 2018) Stordriftsfordele vil
medyvirke til betydeligt lavere enhedsomkostninger, og dermed er potentielle indtreengere ngdsaget til
at differentiere sig pa andre parametre for at komka i bryggeribranchen. Dette kan
mikrobryggerierne ofte drage fordel af ved nicheprodukter og specialgl, safremt skalaen forbliver

moderat, og dermed ikke udgar en trussel for de stgrre aktarer pa markedet.

Selvom stordriftsfordele kan opnas pa leengdgeeller gennem ekspansion, er der adskillige andre
indgangsbarrierer at tage hensyn til. Stordriftsfordele opnas ofte gennem investering i
produktionsanleeg samt distributionskanaler, hvilket er kapitaltungt. Adgang til distributionskanaler
er et vigtig element i bryggeribranchen, da den pagaeldende aktgr ideelt skal ramme bredt og
diversificeret med en portefalje af standardprodukter med henblik pa at holde enhedsomkostningerne
lave. Jeevnfgr PES@nalysen er der en raekke forskellige lovgivningsmaessigeoltl, der skal

overholdes for nuveerende og potentielle aktagrer i bryggeribranchen.

Kundernes substitutionsomkostninger er en vaesentlig del af branchens indgangsbarriere, fordi det

kan presse potentielle indtraengere, da kunderne kan substituere detepéigsgirodukt med et

HENRIETTE H@JLUND NIELSEN

PATRICK MATHIAS JOGRGENSEN 53



V/ERDIANS/ETTELSE AF ROYAL UNIBREW A/ S ch l‘;‘ COPE JH;JBE[] BUSINESS SCHOOL
KANDIDATAFHANDLING ANDELSHAJSK

lignende produkt. Potentielle indtreengere er ngdsaget til at levere et kvalitetsprodukt, da kunderne

har mulighed for at substituere det nye produkt med et allerede etablerede produkt omkostningsfrit.

Det fremgar af analysen af kundernes forhandlingsstyrke, at det danske marked er konsolideret pa
off-trade segmentet af Salling Group og Coop. Dette gar sig ogsa geeldende pa det finske marked,
hvor Alko indtil fornyligt havde monopol pa salg af alkoholis#tekke (Passport, 2018)Det
medvirker til, at nyetablerede aktarer pa markedet star i en vanskelig forhandlingssituation overfor

kunderne, og det mindsker truslen fra potentielle indtraengere.

Salgsvn kst i Dbharkedets totale volumen
6,0%
4,000
2,02

0,06

mark nland Italien d .ftland
-2,0%
-4,0%

-6,0%%
-8,0%%
-10,0%
-12,0%
-14,0%

m 2015 =m2016 2017

Figur 9 Salgsveekst i glmarkedets totale volumen. Kilde:http://www.portal.euromonitor.com.esc
web.lib.cbs.dk/portal/search/geography

Ud fra analysen af potentielle indtreengere vurderes truslen at veere mddetratkyldes, at
markedsveeksten er begraensetnfar figur amt at branchen i hgj grad domineres af udnyttafse
stordriftsfordeleHerudover pavirker indgangsbarrieren i hgj grad den samlede trussetedraielle

indtreengere, som vurderes at veere moderat.

8.251 Truslen fra substituerende jphakter
En forstaelse af substituerende produkter giveringlikation af, hvilken trusselsubstituerende
produkterudggari bryggeribranchePetersen & Plenborg, 2012, s. 190)
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Antallet af substituerendgrodukter er mangfoldigt. Kunderne, herunder supermarkeder og
slutforbrugere, har mange alternative valgmuligheder, hvis behovet er at slukke tgrsten. Hvis behovet
derimod indskraenkes til produktkategorier med alkoholindhold, er det primaert vin, droksogi

RTD, der betragtes som substituerende produkter. De substituerende produkter er bredt distribueret,
hvorfor tilgaengeligheden heraf er tilsvarende stor. De skiftende samfundstendenser i bade Danmark,
andre europeaeiske lande og Baltikum stiller stirae til bryggeriernes produktinnovation i forhold

til sundere og moderne lanceringdiPassport, 2018) Det stiller krav til aktgrernes
omstillingsparathed, fordi skifteomkostningerne indenfor alternative drikke og alkoholigke d
naermest ikke er tilgeengelige. Den starste trussel for de stgrste markedsaktarer vurderes til at vaere de

mange forskellige typer gl, som slutforbrugeren eksponeres overfor.

Der er en raekke forskellige faktorer, der er bestemmende for, hvorvidt Besnchen er
kundeloyalitet. Det er kundeprogrammer, distributionsaftaler eller substitutionsomkostninger, der
binder kunderne til det enkelte produkt, og dermed mindskes truslen fra substituerende produkter ved
stgrre kundeloyalitet. Der er ikke tale omckeret kundeprogrammer i bryggeribranchen, og
skifteomkostningerne for kunderne og slutforbrugerne er sma, hvorfor det vurderes, at der er
begraenset kundeloyalitet i branchen. Det skal papeges, at de enkelte kunder herunder Salling Group,
Coop, barer ogestauranter har samarbejdsaftaler med de enkelte leverandarer, hvilket taler for en

mindre form for kundeloyalitet, og dermed pavirkes truslen fra substituerende produkter.

Ovenstaende analyse fastslar,traislen fra substituerende produkier hgj Den starste faktor
vurderes at veertdgeengeligheden af daubstituerende produkter i formafdre alkoholiske drikke
Det skyldes iseer, at slutforbrugerne og mellemleddene tedleféingen skifteomkostningeer er
mange substitutionsmuligheder, som ettilgaengeligeDer er begraenset kundeloyalitet, damlet

setmedfarer, at truslen fra substituerende produktéw].

8.2.61 Rivaliseringen i branchen
Nedenstaende afsnit er en analyse af rivaliseringen i den pageeldende branche, som Royal Unibrew
befinder sig i.Dette ggres med udgangspunkt i forskellfg&torer, der afheemy af branchens

karakteristika som igennem de fire forrige kreefter er blevet analyseret.
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Det europaeiske marked er relativ fragmenteret. Markedet er kendetegnet ved starredaktaaer,
omegnen af 250% af det samlede marked. Bilag 5 illustrerer de respektive markedsandele pa de

afgreensede markeder.

Branchens stgrre aktgrer har sammenlignelige produktportefaljer mindsker de enkelte produkters
diversitet. Sammenholdes dett@ande mulige substitutionsmuligheder gger dette rivaliseringen i
branchen markant. Selvom mikrobryggerierne har en anden produktportefalje og
produktsammenseaetning kan det forventes, at en indbyrdes priskrig blandt de store aktarer har
indflydelse pa mikrotyggeriernes distributionsog salgsstrategier. Analysen af de substituerende
produkter fremhaever, at de eksisterende aktgrer konstant bestreeber sig pa at produktudvikle og
nuancere deres nuveerende produktportefglje. Dette gger antallet af substitutgiresshetl som
kunderne og slutforbrugeren eksponeres overfor, og med den manglende kundeloyalitet i branchen,

ma dette analyseres til en styrket rivalisering i branchen.

Samlet set tegner der sig et klart billede af, at rivaliseringen i branchen er tegt&egene oligopol

og de differentierede produkter medfgrer, at konkurrencen er intens blandt aktgrerne.
Mikrobryggerierne vil ikke i samme grad opleve den intense rivalisering grundet deres
produktportefglje og markedsfokus. Det stigende antal sutistitimuligheder stiller krav til de

starre aktgrers positionering overfor slutforbrugeren. Den overordnede rivaliseringen opsummeres

ved hjeelp af branchens overordnede attraktivitetsniveau og konkurrenceintensitet.

8.2.7 1 Delkonklusion pa Porters Five Foreasalysen

Nedenstaende oversigt viser en samlet opsummering af Porters Five Forces. Modellen illustrerer
betydningsfulde drivere for hver markedskreeft. Analysen konkluderer, at ravarer og
substitutionsgraden heraf er \emdige drivere for leverandgrernes forhandlingsstyrke, der
konkluderes til at ligge middel til hgj. Analysen konkluderer, at kunderne har en betydningsfuld
magtposition, hvorfor kundernes forhandlingsstyrke konkluderes at veere hgj. Det skyldes, at der er
fa, men store kunder samtidig med at antallet af substitutter er mangfoldig, skifteomkostningerne er
relative sma, og begge segmenter er preeget af en relativ prisfalsomhed. Analysen konkluderer, at
truslen fra potentielle indtreengere er moderat, og derliggende drivere er seerdeleshed kundernes
substitutionsomkostninger, indgangsbarrieren, og stordriftsfordele der preeger bryggeribranchen.

Analysen konkluderer, at den stgrste trussel er fra substituerende produkter, hvor antallet af
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substitutionsmulighede tilgeengeligheden heraf, lave skifteomkostninger og begreenset
kundeloyalitet forarsager en betydelig trussel fra substituerende produkter. Ovenstadende faktorer
medfarer, at rivaliseringen i branchen er hard, og dette skyldes seerligt mange substitlitihedetu

og konkurrenceintensiteten i branchen.

Truslen fra potentielle Stordriftsfordele

. Indgangsbarriere | . ' ; |
mdtraengere Substitutionsomkostninger (5 . : 5.
Distributionskanaler
Truslen fra substituerende T“ga;_';ge'ighzde" a; "
substituerende produkter : ; , , |
produkter Skifteomkostninger 0 [ ‘ ‘E
Kundeloyalitet
Leverandgrernes Z?ﬁu'ef?t:e‘;d?':ma':ed o ‘ -
. angighed af branche f f ; {
forhandlingsstyrke Sotrinonsarad 0 5
Kundernes Fa store kunder pa off-trade

. segmentet
forhandllngsstyrke Substitutionsmuligheder 0
: . 5
Prisfglsomhed

Konkurrence om hyldeplads

Rivaliseringen i branchen  Intens konkurrence

Mange
substitutionsmuligheder : : : |
Stgrre markedsaktgrer 0 5

kaemper om markedsandele

Branchens attraktivitet , . / : :

Konkurrenceintensitet i
branchen 0

o

Tabel 5 Opsummering af Porters Five Forces. Kilde: Egen tilvirkning

8.31 Porters veerdikeedeanalyse

De to forrige analyser har afspejlet vaesentlige eksterne forhold, hvor dette afsnit fokuserer pa Royal
Unibrews interne forhold. Modellen er tilpasset Royal Unibrew, hvorfor modellen beskrives ud fra
tabel 6

Salg og
distribution

Sortimentsudvikling Produktion Markedsfgring

Tabel 6 Royal U n i Kilde:éEgen thvitkBilg v Pr di k bde.
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8.3.1i1 Sortimentsudvikling
Sortimentsudvikling handler fdRoyal Unibrewom at tilbyde en bred portefglje af produkter og

brands, der tilfredsstillestigende praeferencer i marke@@®@byal Unibrew, 2009, s. 582).

Dette stiller krav deres sortimentsudvikling, hvor innovation og samfundstendenser praeger
udviklingen indenfor alkoholiske og ikka&lkoholiske drikke. Der arbejdes med udvikling afrius,
produkter, smagsvarianter og emballageformer for at bevare eller styrke de nuveerende
markedspositiongRoyal Unibrew, 2009, s. 582). De seneste sortimentstilfgjelser inkluderer Royal
@kologisk, Faxe Kondi SommeKissmeyefprodukter, Anarkisprodukterne samt Tivoli x Royal
Unibrew pa det danske mark@édassport, 2018)De andre markeder er tilsvarende preeget af nye
lanceringer, hvor Norden i Italien er iilpassport, 2018)ahden Erikois IPA og Happy Joe Old
Country Dry 4,7% i Finland er ny@assport, 2018amt Vilkmerges Pumpin Ale og Vilkmerges
blackcurrant stout er nye i Litau¢Rassport, 208).

Produktlanceringer sker typisk igennem egen produktudvikling eller licensaftaler med internationale
brands som Heineken eller PepsiCo. Royal Unibrew har licensaftaler med Heineken og PepsiCo i
Danmark, Finland og Baltikum. Sortimentsudviklingeger oftest udgangspunkt i internationale
tendenser, hvor der udvikles nye og varierende smagsvarianter indenfor et allerede eksisterende
brand. Dette afspejles i Royal @kologisk og Faxe Kondi Sommer. Royal @kologisk tager
udgangspunkt i Royal Pilsner,em er i stedet produceret pa gkologiske ravarer, og Faxe Kondi

Sommer er en ny smagsvariant til den populeere Faxe Kondi.

8.3.21 Produktion

Royal Unibrew har med deres nuveerende markedspositioner flere forskellige produktionsfaciliteter.
De danske produidnsfaciliteter forsyner det danske marked samt hovedparten af
eksportmarkederne. Derudover er der produktionssteder i Finland, Litauen og Letland, som forsyner
det enkelte marked. Skalaen p& de enkelte produktionssteder medfgrer, at Royal Unibrew har
mulighed for at opna stordriftsfordele igennem lavere produktionsomkostninger. Eksempelvis blev
det vurderet lsnsomt at nedlukke Ceres i Aarhus for at sammenlaegge produktionen med Albani i

Odense. Royal Unibrew arbejder pa Igbende at tilpasse emballeringssel@ pa
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produktionsstederne, saledes at det rette udstyr er tilgeengeligt for at imgdekomme de enkelte kunders
preeferencerRoyal Unibrew, 2009, s. 523).

Royal Unibrew fortsatte i ar 2017 deres optimering og éffislering af produktionsstederne, hvor
der blev etableret et specialglbryggeri neerliggende Albani samt lignende faciliteter i Finland for
brygning af specialog craftgl (Royal Unibrew, 2017, s. 280).

Da Danmark udger en betydelig del af omsaetningen for Royal Unibrew, er det interessant at
sammenligne omkostningsniveauet for Royal Unibrew op mod deres stgrste konkurrent pa
hjemmemarkedet, Carlsbergette fremgar af bilag @verordnet set havde Royahlbrew lavere
produktionsomkostninger sammenlignet med Carlsberg i ar 2017. Produktionsomkostningerne
udgjorde 48,3% af omseetningen for Royal Unibrew, hvorimod Carlsbergs produktionsomkostninger
udgjorde 49,1% af omsaetningen. Dette svarer til en kosteffektpd 0,8%. Det finske marked
domineres endvidere af Olvi, hvorfor det er relevant at sammenligne dette selskab med Royal
Unibrew. Dette fremgar af bilag 7.Det er dog kun retvisende at sammenligne
produktionsomkostningerne, hvQrvis udger 47,7%af nettoomsaetningervilket er 0,6% bedre

end Royal Unibrew, som indikerer, at Olvi har lavere produktionsomkostningerne end Royal

Unibrew.

8.3.31 Markedsfaring

| takt med den stigende sortimentsudvikling og fokus pa kvalitetsdrikkevarer fra brandede produkter,
er der et gget behov for at opretholde og udvikle brandveerdi for de enkelte produkter igennem
malrettet og omkostningseffektiv markedsfaringsindsats. Rog#drew opererer regionalt, hvorfor
markedsfaringsaktiviteterne udfares lokalt pa det enkelte marked. Disse markedsfaringsaktiviteterne

er med til at retfeerdiggere en hgjere pris sammenlignet med discount og private label brands.

Selskabet foretager s@lkit above the linesamt below the linenarkedsfaring. Above the line
markedsfgring handler om eksponering igennem massemedier sdsom TV, radio, outdoor samt
internettet. Below the linenarkedsfaring omfatter salgsindsats ved tilbud samt salg af procekker
smagsprogver eller andre naerliggende aktiviteter i salgsl@@dgal Unibrew A/S, 2009, s. 5&7).
Royal Uni brew i kke s- synlige above the I|line

Dani sh Wayo & aRoyal Uiinew omargedsfrer sig selv som en del af kundernes
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oplevelser i forbindelse med koncerter, festivaler, sportseveat andre begivenhedgoyal
Unibrew, 2018)

8.3.41 Salg og distribution

Royal Unibrew afszettgarodukter til ontrade og offtrade pa de respektive markeder, hvortaitlie
segmentet vurderes som det vigtigealukterne afsaettes til fa, store kunder indenforticftie
segmentet, hvor seerligt Salling Group, Coop og Alko er vigtigéradfe kunder. Otrade segmentet
bestar af flere og mindre aktgrer, deedfarer, at salg ofte foreggennem personlig kundekontakt.
Selvom offtrade segmentet er absolut sterst udger dderste enkeltkundeomegnen ab% af
koncernens nettoomsaetning, sgjskabets ti starste kunder udgeindre end 20% af koncernens
omsaetningDette vidner om en diversificeret kundeportefalje, hvor nettoomseetningen ikke afhaenger
af enkeltkundefRoyal Unibrew A/S, 2009, s. 534).

Distribution af de enkelte produkter udfares ved hjeelp af egen distribution eller eksterne leverandgrer.
Bilag 1 illustrerer ydermere, at Royal Unibrew A/S har salg distributionsaktivteter i Italien,
Finland, Estland samt andre lande afhandlingen ikke fokuserBepi&. giver Royal Unibrew en vis

fleksibilitet i forhold til salg og digibution heraf.

Bilag 6 sammenligneomkostningerne for salg og distribution med Carlsberg, hvgaRdnibrews
omkostninger til salg og distribution i &r 2017 |a pa 30,6¥e#tioomsaetningemvorimod Carlsberg
havde en marginalt bedre omkostningseffetehmed 1,4% lavere.

8.3.51 Service efter salg

Service efter salg anvendes til at vedligeholdentveerdien efter salg. Royal Unibrew har starst
mulighed for at yde service efter salg overfor-tmade segmentet, da kontakten med-tidtie
segmentet er begreenset. Royal Unibrew yder forskellige serviceydelser igennem hjemmesiden
malrettet bade onog df-trade segmenter. Ydelserne indebeerer blandt andet fadalshandbog,
rensevejledning, problemer i forbindelse med udskeenkning af fadgl eller postmix samt teknisk
service per telefofRoyal Unibrew, 2018)Selvomovenstaende virker grundleeggende, vurderes det
betydningsfuldt for de enkelte @rade kunder, da skifteomkostningerne i bryggeribranchen er fa.
Royal Unibrew har sjeeldent direkte kundekontakt, hvorfor Royal Unibrew er ngdsaget til at veere

eksplicit overfo ontrade segmentet i forhold til service efter salg.
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8.3.61 Statteaktiviteter

Human ressource management er et vigtigt element for Royal Unibrew, da det er medvirkende til
rekruttering af nyesamt udvikling af nuveerende medarbejdere. Denne stott¢etktinderstatter

Royal Unibrews strategiske malsaetninger, fordi indsigt og kompetencer er med til at opna disse
malsaetninger. Royal Unibrew har derfor en hgij prioritet i at rekruttere, uddanne og udvikle talentfulde
medarbejderéRoyal Unibrew, 2017, s. 52)

Den teknologiske udvikling er analyseret igennem sortimentsudvikling samt produktion. Generelt er
branchen kendetegnet ved, at den teknologiske udvikling herunder forskning og udvikling af nye
produkter er essentidMarkederne er dynamiske, hvorfor Royal Unibrew er ngdsaget til at forske og

udvikle nye produkter. Dette kan illustreres ved de mange limgegri ar 2017 jeevnfar afsnitB1.

Indkab til koncernen er en understattende funktion for produktionenigbigste ravarer er vand,

malt, humle og geer. Royal Unibrew star for indkgb af malt og humle, men producerer selv geeren.
Ydermere udger daser, glasg PETflasker, energi samt andre emballageprodukter en stor
omkostningsandel. Der er relativ mange enkghledienser og komponenter, som Royal Unibrew
indkaber, hvorfor koncernen foretager sakaldte koncernindkgb med formalet om at opn& iogkabs
procesorienterede synergier. Dette gares ved, at produktionsstederne koordinerer indkab, og aftaler
pris og leveingssikkerhed med hovedleverandgrer. Disse kontrakter evalueres Igbende, og
koncernaftaler lgber typiske i op til to ar, hvorimod lokale indkgbsaftaler har kortere vaiiRyhed

Unibrew, 2009, s. 581).

8.3.71 Delkonklusion pa veerdikeedeanalysen

Ovenstdende analyse af veerdikeeden for Royal Unibrew illustrerer, hvordan Royal Unibrew har
oparbejdet kernekompetencer indenfor sortimentsudvikling og produktion. Disse kernekompetencer
differentierer Royal Unibrew fra konkwenterne, da det vurderes vigtigt grundet fa
skifteomkostninger blandt kunder og slutforbrugerne. Det konkluderes endvidere, at deres
kernekompetencer medvirker til at bibeholde eller styrke deres respektive markedsposition ved
lgbende sortimentsudviklingler vurderes som en konkurrencemaessig fordel. Det kan endvidere
konkluderes, at produktionen ikke kan betragtes som en konkurrencemaessig fordel, selvom analysen

afspejler, at Royal Unibrew har en komparativ fordel i produktion, hvorimod Carlsberg ekssmpe
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har en komparativ fordel i salg og distribution. Den komparative fordel kan dog opretholdes safremt
Royal Unibrew fortszetter med at optimerer og effektiviserer disse forretningsomrader i takt med agget

konkurrenceintensitet.

8.41 Styrkeprofil af Royal Unibrew

Afhandlingens forrige del har rettet fokus mod Royal Unibrews -fikk@nsielle veerdidrivere.
Selskabets eksterne forhold er analyseret ud fra PEST og Porters Five Forces, og selskabets interne
forhold er analyseret ud fra Per$ veerdikeede. Herudover inddrager SWapstillingen analysen af

den regnskabsmaessige del, som analyseres i afsnit 8. Dette danner baggrund for virksomhedens

samlede styrkeprofil, som er illustreret nedenfor.

+  Bred produktportefalje med staerke brands = Regionalt bryggeri — mindre aktgr set i

=  Stabile markedspositioner pa de respektive global kontekst
markeder * Manglende tilstedevaerelse pa

+  Positiv tilpasningsevne — forbedret EBIT- vazkstmarkeder
margin *  Begranset konkurrencemaessig fordel

*  Forbedret kapacitetsudnyttelse *  Fa men betydningsfulde markeder —

= Licenserede produktion af Heineken og sarbarhed i forhold til det enkelte marked
PepisCo

R b

- Fornuftig ledelse og ejerstruktur

= Steerk markedsvakstmgenerelle
markedsudfordringer

- Finansiel fleksibilitet — staerk egenkapital og
lav netto finansielle forpligtelser

*  Hurtig integration af opkeb

= Samfundstendenser herunder livsstil - Substituerende produkter

Tabel7 SWOTopstilling for Royal UnibrewKilde: Egen tilvirkning

Strategiske alliancer

Opkebsmuligheder i markedet
Afgiftsnedsasttelser pa alkoholiske og ikke-
alkoholiske drikke

Ekspansionsmuligheder i Asien

Vaekst indenfcrm

BNP-vaekst i Nordeuropa, Baltikum og
Italien

Betydelig konkurrenceintensitet

Svag markedsvaskst

Stigende afgifter pa alkoholiske og ikke-
alkoholiske drikke

Fa kunder pa off-trade segmentet gger
forhandlingsstyrken

Darligt vejrforhold

Ikke-eksisterende kundeloyalitet og
substitutionsomkostninger

Mikrobryegerier
&L ndringer i livsstil
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Styrkeprofilen afspejler veesentlige veerdidrivere i forhold til Royal Unibrew. Dette opsummerer
saledes, hvilke vaesentlige faktorer der i seerlig grad pavirker veerdiansaettelsen. Disse forhold

afspeler interne styrker savel som svagheder samt eksterne muligheder og trusler for Royal Unibrew.
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971 Regnskabsanalyse
Formalet med regnskabsanalysen er at identificere vaesentlige veerdidrivere, der driver Royal
Unibrews rentabilitet. Regnskabsanalysen dtefaegnskabskvalitet, reformuleringer, rentabilitets

og benchmarkanalyse.

9.17 Regnskabskvalitet
Afsnittet tager udgangspunkt i de vaesentligste regnskabsomrader i Royal Unibrew, og det er

interessant at analysere goodwill, varemaerker, distributidigéretdler og kunderelationer naermere.

9.1.17 Goodwill

Ifglge IFRS 3 indregnes goodwill som differencen mellem kostpris og dagveerdien af den overtagende
virksomheds nettoaktivEuropaeiske unionstidende, 2008, s. 3W@)ge IAS 36 skal der hvert ar
foretages en nedskrivningstest af goodwill. Dette sikrer, at aktiverne ikke indregnes til en hgjere veerdi

end genindvindingsveerdien.

Royal Unibrew foretager en nedskrivningstest hvert &r. Royal Unibrew beregner
genindvendigsveerdien ud fra kapitalvaerdien af nettopengestramme pa baggrund af de opstillede
diskonteringsfaktorer:

VesteuropaBaltic seaMaltdrikke og Ekspol
6,60% 6,6-7,9% 15,309

Tabel8 Genvindingsveerdi 2017 KildéUnibrew, s. 87)

| budgetperioden 2022024 er veeksten beregnet tivatre

VesteuropaBaltic seaMaltdrikke og Ekspol
1% 0-1% 0%

Tabel9 Veaekst til budgetperiod2017 Kilde:(Unibrew, s. 87)

Hvorimod den pa terminalveerdien forlyder:

VesteuropaBaltic seaMaltdrikke og Ekspol

Tabell0Veaekst i terminalperiode. Kild¢Unibrew, s. 87)

Nedskrivningsesten har ikke givet anledning af nedskrivning af goodwill for Royal Unibrew i ar
2017(Unibrew, s. 87)
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9.1.21 Varemaerker, distributionsrettigheder og kunderelationer

Ifalge IAS 38 skal varemeerker indregnes, hvis elesandsynligt, at den fremtidige gkonomiske
gevinst ved aktivet, vil tilga virksomheden, samt at aktivets kostpris kan males pa(igetigpeeiske
unionstidende, 2008, s. 255j)ed farste indregning skal immaterielle aktiver indregnes til kostpris.
Den efterfglgende indregning skelner mellem definerbar levetid og udefinerbar levetid pa det
immaterielle aktiv. Varemaerker har en udefinerbar levetid, hvorfor disse ikke amortiRexesd

Unibrew gennemfarer i stedet en arlig nedskrivningstest for at kontrollere eventuel veerdiforringelse.

1. Vurdering af den anvendte regnskabspraksis.
Afsnit 9.1.1 og 9.1.2 vurderer, at ledelsen i Royal Unibrew ikke har stor fleksibilitet i forhdkehti
anvendte regnskabspraksis. Det skyldes, at Royal Unibrew ikke har foretaget veesentlige aendringer i
deres regnskabspraksis igennem analyseperiq@®ayal Unibrew, 2013, s. 100)Der kan
argumenteres for, at ledetsbar vis fleksibilitet i form af de skan, der foretages i arsrapporten, der
kan veere arsag til de differencer, der opstar mellem nedskrivningstesten af goodwill og varemaerker
fra ar 2016 til ar 201qUnibrew, 2018s. 87)

2. Vurdering af kvaliteten af oplysningerne.
Arsrapporternes information vurderes at veere af god kvalitet. Det skyldes, at rsrapporterne afleegges
i forhold til regnskabsmaessige rammer. Ydermere er der dybdegaende beskrivelser af
fremtidsudsigtene pa de enkelte markeder, regnskabsnoter til yderligere forstaelse af arsrapportens
elementer samt aendringer i ledelsen. Eksterne revisorer har gennemlaest arsrapporten og godkend
informationen som veerende et retvisende billede af Royal Unibrew ogersaemmelse med det
reviderede arsregnskalmg koncernregnskab, hvilket indikerer, at kvaliteten af oplysningerne i

arsrapporterne er valide og palidelighed.

3. Identifikation af rade flag
Analysen af regnskabskvalitetémdikerer umiddelbart ikke nogemsde flag. Royal Unibrew har
anvendt den samme regnskabspraksis i hele analyseperioden og har ikke foretaget pludselige

korrektioner af betydning.
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4. Korrektion af regnskabsmeaessig stgj
Ovenstdende analyse indikerer ikke, at der skal foretages regnskabsmaessige korrektioner af
arsrapporterne. De mest almindelige korrektioner, der kan foretages, er illustreret nedenfor. Det

vigtigste er at bemaerke de pageeldende konsekvenser i forhotghiikedbet.

Indregnes alle de immaterielle aktiver ikke i balan@enkostningsfares alle omkostninger direkte i
stedet. En sadan situatitedertil misvisende ngigtal i rentabilitetsanalysenla omkostningsfarte
udgifter medfgreret lavere resultat. Gfst opstar sadanne situationer i virksomheder med hgije
forsknings og udviklingsomkostninger. DRoyal Unibrewsudviklingsomkostninger ikke opfylder
kriterierne for aktivering, indregnes disse i produktionsomkostningerne, hvenfakie korrigeres

for disse(Unibrew, 2018, s. 84)

Skan over levetid, scarpvaerdi samt afskrivningsmgnster skal afspejle den egentlige veerdiforringelse
af aktiverne, hvorfor denne vaerdiforringelse indregnes i resultatopgerelsersdredskan risikerer

at overvurdere de langfristede aktiver, hvilket kan bidrage med en forkert positiv pavirkning pa
nggletallene i rentabilitetsanalysen. Da Royal Unibrews immaterielle aktiver udseettes for
nedskrivningstest hvert ar, vurderes skan oveetld, scrapveerdi og afskrivningsmanstret at

medbvirke til et tilpas retvisende billede af aktivernes vadibrew, 2018, s. 67)

9.1.31 Delkonklusion pa regnskabsanalysen

Analysen af regnskab&bnkluderer, at Royal Unibrew ikke har aendret regnskabspraksis i ar 2013,
og det har medvirket til begraenset fleksibilitet i regnskabspraksis. Regnskabsanalysen peger ikke pa
vaesentlige forhold, som reformuleringerne skal tage hgjde for. Det skyldealysearkonkluderer,

at arsrapporternes informationer er godkendt af eksterne revisorer i forbindelse med afleeggelse af
arsrapport. Analysen konkluderer, at Royal Unibrew opfylder forskellige kriterier i forbindelse med

god regnskabskvalitet blandt andegen rade flag eller misvisende afskrivningsmgnstre.

9.21 Reformuleringer

| forbindelse med rentabilitetsanalysen er reformulering af resultatopggarelsen og balancen ngdvendig.
Reformuleringen har til formdl at adskille driftsaktiviteter fra finansieriktjgiéeter. Det bliver

muligt at skelne mellem de veerdiskabende elementer i virksomheden og virksomhedens finansiering.

Reformuleringerne tager udgangspunkt i arsrapporterne fra analyseperiode20201Sgrensen,
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2012,s. 157) De oprindelige opggrelser fremgar af bilag® og de reformulerede opggarelser
fremgar af bilag 187.

9.2.17 Reformuleret resultatopggrelse

Reformuleringen af resultatopgerelsen udarbejdes med det formal at separere virksomhedens
driftsakiviteter fra de finansielle aktiviteter, ved at reklassificere driftsindteegteormgostninger.

Alle poster der ikke har direkte transitorisk sammenhaeng med den primaere drift traeekkes ud. Dette
har til formal at normalisere Royal Unibrews driftsoverskbétte er vigtigt, da det normaliserede
driftsoverskud anvendes som baseline for budgetteringen af driftsoverskuddet i den fremtidige

budgetperiode. De, i den reformulerede resultatopggrelse, behandlede poster specificeres nedenfor.

9.2.1.1i Useedvanligendteegter og omkostninger

De driftsorienterede omkostninger er specificeret i selve den reformulerede resultatopggrelse. | bilag
2847 er de finansielle posterne delt ud i usaedvanlige poster og netto finansielle omkostninger.
Usaedvanlige poster bestar af/gst ved salg af immaterielle og materielle langfristede aktiver, der
kreever skatteallokering. De netto finansielle omkostninger skal klassificeres efter, hvorvidt det er en
permanent finansiel post, en ussedvanlig finansiel post, eller om det er en nigpediviispost.

Safremt useedvanlige poster inkluderes, vil veerdiansaettelsen veere misvisende, da det ikke er en
tilbagevendende omkostning eller indtjening. De finansielle omkostninger inddeles derfor i

usaedvanlige finansielle omkostninger og core netianielle omkostninger.

9.2.21 Reformuleret balanceopggarelse

Den reformulerede balanceopggrelse for Royal Unibrew afspejler driftsaktiver, finansielle aktiver
samt driftsforpligtelser og finansielle forpligtelser. Driftsaktiver og driftsforpligtelsenrared
virksomhedens drift herunder produktion og salg af varer. Finansielle forpligtelser vedrgrer poster,
der finansierer virksomhedens drift samt overskydende likvide beholdninger. Samlet opsummerer
nettodriftsaktiver, hvordan virksomhedens samlede §imaimg er investeret i virksomhedens drift. |
forbindelse med reformuleringen var der enkelte regnskabsposter, der kreevede yderligere behandling,

hvorfor disse kommenteres nedenfor.
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9.2.2.1i Forudbetalte omkostninger

Arsrapporten fra &r 2013 og ar 20tkpporterer periodeafgraensningsposter der vedrgrte forudbetalte
omkostninger i forbindelse med det efterfglgende regnskabsar, hvorefter de seneste tre arsrapporter
rapporterer periodeafgreensningsposter under regnskabsposten forudbetalte omkostninger. Disse

regnskabsposter klassificeres som forudbetalte omkostninger i reformuleringen.

9.2.2.2i Diriftslikviditet og likvide beholdninger

Virksomheder har brug for at imgdekomme daglige betalinger, hvorfor der er brug for driftslikviditet,
hvilket RoyalUnibrew ikke oplyser i arsrapporterne. Det er hensigtsmaessigt at klassificere 1% af
nettoomsaetningen som driftslikviditet. Den pageeldende driftslikviditet klassificeres som et
driftsaktiv, hvorefter belgbet fratreekkes likvide beholdninger, hvor de redeerdikvide

beholdninger klassificeres som et finansielt aktivt.

9.2.2.3i Anden geeld

Regnskabsposten, anden geeld, under kortfristede driftsforpligtelser indeholder anden offentlig geeld,
anden geeld og indlgsningsforpligtelse i forhold til returemballage. Royal Unibrew specificerer ikke
yderligere, hvorfor det ma antages, at offentlig ogeangkeld vedrarer skyldig moms, indeholdt A

skat, skyldigt overarbejde eller lignende, hvorfor det antages, at disse regnskabsposter ikke er
rentebaerende. Anden geeld under kortfristede driftsforpligtelser klassificeres derfor som kortfristede

driftsforpligtelser i den reformulerede balance.

9.2.2.4i Selskabsskat

Det er veerd at bemaerke, at selskabsskatten indgar som et kortfristet driftsaktiv samt kortfristet
driftsforpligtelse. Selskabsskatten er et Kkortfristet driftsaktiv i ar 2013 og ar 2017, hvetforad
formodes, at Royal Unibrew har et tilgodehavende i forhold til selskabsskat, og regnskabsposten er
derfor klassificeret som et kortfristet driftsaktiv i ar 2013 og ar 2017. Royal Unibrew har selskabsskat
som en driftsforpligtelse i ar 2014, 2015 @B, hvorfor disse klassificeres pa almindeligvis som en

kortfristet driftsforpligtelse.
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9.371 Rentabilitetsanalyse
Rentabilitetsanalysen har til formal at identificere finansielle veerdidrivere, der i analyseperioden har
veeret veerdiskabende for Royal Ureity. De enkelte nggletal analyseres i forhold til Royal Unibrew,

hvorefter de sammenholdes med peers.

9.3.11 Dekomponering af egenkapitalforrentningen
Egenkapitalforrentningendekomponeres til afkastningsgradenog den finansielle gearing

Udviklingensant niveauet disse fremgar af nedenstaende oversigt.

)r 2013 2014 2015 2016 2017
Afkastningsgrad 11,2% 15,5% 18,1% 21,2% 22,6%
Netto Ifinerente 1,5% 2,9% 2,1% 1,6% 2,5%
SPREAD 9,8% 12,6% 15,9% 19,6% 20,1%
Fnansiel gearing 1,14 0,57 0,42 0,36 0,37
Egenkapitalforrentning 22,3% 22,7% 24,8% 28,2% 30,0%

Tabelll Dekomponering af egenkapitalforrentning. Kilde: Egen tilvirkning

Tabel 11 illustrerer egenkapitalforrentningen for Royal Unibrew fra ar 2013 til ar 2017, og det
fremgar, at denne har veergtigende gennem hele analyseperioden. Egenkapitalforrentningen er
steget fra 22,3% i ar 2013 til 30,0% i ar 2017. Dette svarer til en stigning pa 7,7 procentpoint pa fem
ar fra &r 2013 til &r 2017 svarende til en stigning pa 35%. Udviklingen i egentapéainingen

skyldes hovedsageligt udviklingen i afkastningsgraden. Tabellen viser at afkastningsgraden steg fra
11,2% til 22,6% over analyseperioden, hvilket er steerkt medvirkende til den stigende
egenkapitalforrentning. Det fremgar, at egenkapitalfdniegen er hgjere end afkastningsgraden i
samtlige ar, hvilket indikerer, at Royal Unibrew har tjent pd at optage fremmedkapital i

analyseperioden i forhold til, hvad det har kostet at lane den.

Tabel 12viser, at den finansielle gearing er faldet over analyseperioden fra 1,14q til 0,37 g. Forholdet
mellem nettofinansielle forpligtelser og egenkapitalen er faldet betragteligt. Effekten af den
finansielle gearing i forhold til egenkapitalforrentningen afge af det enkelte ars SPREAD, og
effekten af den finansielle gearing udgjorde i ar 2013 11,1% af egenkapitalforrentningen, men er
faldet til 7,4% i ar 2017. Udviklingen i egenkapitalforrentningen i analyseperioden kan hovedsageligt
tilskrives den stigerel afkastningsgrad, der er steget 105%. Stigningen i afkastningsgraden i
analyseperioden dekomponeres i afsnit 9.3.2, hvor overskudsgraden og aktivernes

omseetningshastighed analyseres.
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)r 2013 2014 2015 2016 2017
SPREAD 9,8% 12,6% 15,9% 19,6% 20,1%
Hnansiel gearing 1,14 0,57 0,42 0,36 0,37
Hfekt af finansiel gearing 11,1% 7,2% 6,8% 7,1% 7,4%

Tabel12 Effekten af finansiel gearing. Kilde: Egen tilvirkning

Det interessante er, hvordan nggletallene har udviklet sig i forhold til alternative investeringer i
branchen, hvorfor egenkapitalforrentningen for Royal Unibrew og peers praesenteresliOfigur
Nggketallene og de bagvedliggende faktorer til beregningen fremidlagf48 Det fremgar af figur

10, at Royal Unibrew overordnéar en hgjere egenkapitalforrentnmgd peers i analyseperioden. |

ar 2013 havde Olvi en hgjere egenkapitalforrentning enc&Rdyibrew. Denne er faldet frem mod

ar 2017 til 19,9% mod Royal Unibrews pa 30,0%. Egenkapitalforrentningen er pavirket af den
finansielle gearing og nettolanerenten. Dette illustreres i Anadolus udsving, der pavirkes negativt af
nettolanerenten. Den ndge lanerente modsvarer sjeldent den egentlige nettolane, hvorfor
egenkapitalforrentningen for Anadolu vil veere misvisende i analysemaessig sammeRtaensen

& Plenborg, 2005, s. 175)

Egenkapitalforrentningen med peers
30,020

25,0% /

e —
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20,0206
15,0206
10,026 7
5,020
0,020
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-5, 026
-10,0%2%%6
—— ROyal Unibrevw A/S Carlsberg A/S Heineken

Anadolu Hes

Olvi

Figur 10 Egenkapitalforentning med peers. Kilde: Egen tilvirkning
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9.3.21 Dekomponering af afkastningsgraden

Afkastningsgraden for Royal Unibrew er preesenteret nedenfor. Tabier afkastningsgraden for
Royal Unibrew i analyseperioden. Afkastningsgraden er steget korigusden ar 2013 til et
niveau pa 22,6% i ar 2017, hvilket svarer til en stigning pa 102%. Nggletallet indikerer, at for hver
100; kroner investeret i Royal Unibrew, opnar investor et afkast p&Xegher i ar 2017. Stigningen

i afkastningsgraden eten primzere arsag til den forbedrede egenkapitalforrentning. Nedenstaende
indikerer et stigende driftsoverskud med en lavere investeret kapital i form af lavere
nettodriftsaktiver, hvilket medfarer en stigende afkastningsgrad. Dette indikerer, at Rdy@wJn

A/S har forbedret kapacitetsudnyttelsen samtidig med et stigende driftsoverskud.

)r 2013 2014 2015 2016 2017
Samlet driftsoverskud efter skat (DO) 510.743 686.258 755.680 838.926 870.986
Nettodriftsaktiver 4.556.995 4.431.501 4.179.078 3.965.820 3.852.965
Afkastningsgrad 11,2% 15,5% 18,1% 21,2% 22,6%

Tabel13 Afkastningsgrad for Royal Unibrew. Kilde: Egen tilvirkning

Arsagen til den stigendafkastningsgrad analyseres ud foaerskudsgraden og aktivernes

omseetnigshastighesedenfor

Tabel 14 illustrerer overskudsgraden for Royal Unibrew i analyseperioden. Overskudsgraden er
steget fra 11,4% i ar 2013 til 13,6% i ar 2017. Samlet over hele analyseperioden er overskudsgraden
steget med 2,2 procentpoint, svarende til 19%. Den positive udvikidigerer, at Royal Unibrew

har formaet at tilpasse omkostningsniveauet til nettoomsaetningen igennem hele analyseperioden.
Denne indikation underbygges af, at Royal Unibrew har formaet at gge driftsoverskuddet betragteligt

i forhold til stigningen i nettooseetningen. Driftsoverskuddet er igennem hele analyseperioden steget
71%, hvor nettoomseaetningen er steget med 43%. Det analyseres, at begge stigninger er skyld i den
forbedrede overskudsgrad, hvor en forbedret tilpasning af omkostninger i forhold til
nettoansaetningen har veeret en medvirkende faktor. | ar 2017 formaede Royal Unibrew at genere et

overskud pa 13,6% pa baggrund af nettoomsaetningen.

)r 2013 2014 2015 2016 2017
Samlet driftsoverskud efter skat (DO) 510.743 686.258 755.680 838.926 870.986
Nettooms) tning 4.480.998 6.055.898 6.032.115 6.340.376 6.384.386
Overskudsgrad 11,4% 11,3% 12,5% 13,2% 13,6%

Tabell4i Overskudsgrad for Royal Unibrew. Kilde: Egen tilvirkning
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En anden medvirkende faktor til den stigenafkastningsgrad for Royal Unibrew er aktivernes
omseetningshastighed, s@reeserdres i tabel 14. Ud fra tabel 3&s detat nettoomsaetningen og
nettodriftsaktiver er medvirkende faktorer til stigningen i aktivernes omsaetningshastighed.
Stigningen i netiomsaetning har veeret hgjere end nettodriftsaktivernes fald. Stigningen i aktivernes
omseetningshastighed skyldes primaert den stigende nettoomseetning, mens faldet i
nettodriftsaktiverne har bidraget positivt til den forbedrede omsaetningshastighed. Aktivernes
omsaetningshastighed er steget gennem hele analyseperioden, fra 0,98g i ar 2013, til 1,66g i ar 2017,

hvilket betyder, at Royal Unibrew genererer omsaetning for-1ké@ner per krone aktiv.

)r 2013 2014 2015 2016 2017
Nettooms thing 4.480.998 6.055.898 6.032.115 6.340.376 6.384.386
Nettodriftsaktiver 4.556.995 4.431.501 4.179.078 3.965.820 3.852.965
Aktivernesoms tningshastighed 0,98 1,37 1,44 1,60 1,66

Tabell5 Aktivernes omseaetningshastighed for Royal Unibrew. Kilde: Egen tilvirkning

Det fremgar af ovenstdende analyse af overskudsgraden og aktivernes omseetningshastighed, at
nggletallene er forbedret igennem analyseperioden. Disse nggletal er medvirkende til, at
afkastningsgraden er steget 105% i samme periode. Ydermere kan det fastleegges, at stigningen i
afkastningsgraden hovedsageligt skyldes, at aktivernes omseaetningshastighed er steget mere end
overskudsgraden, som fortsat har bidraget positivt til udviklingerafkastningsgraden.
Overskudsgradens og omsaetningshastighedens bagvedliggende faktorer analyseres yderligere i afsni
9.3.3.

Figur 11illustrerer afkastningsgraden i forhold til peers. Det fremgar af figuren, at Royal Unibrew
ligger bedre end Carlsbergg Anadolu igennem hele analyseperioden. Heineken ligger pa
nogenlunde samme niveau som Royal Unibrew fra ar 2013 til ar 2014, hvorefter afkastningsgraden
for Heineken forbliver stabil til ar 2017. Olvi har den hgjeste afkastningsgrad i ar 2013, hvorfra
speendet mellem Royal Unibrew og Olvi bliver mindre. | slutningen af analyseperioden er Olvi fortsat
bedst i forhold til forrentning af investerede kapital i ar 2017, hvor Olvi har en afkastningsgrad pa
25,9% mod Royal Unibrews pa 22,6%. Det interessanteneeénstaende figur er udviklingen
henover analyseperioden, hvor Heineken, Carlsberg og Anadolu har en neutral til svagt stigende
udvikling, mens Royal Unibrew og Olvi har fremgang i afkastningsgraden, hvor Royal Unibrew

noterer sig en stigning pa 11,4 peotpoint igennem analyseperioden.
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Afkastningsgraden med peers
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Figur 11 Afkastningsgraden med peers. Kilde: Egen tilvirkning

Bilag 49 viser afkastningsgraden udregnet pa baggrund af overskudsgraden og aktivernes
omseetningshastighed for Royal Unibrew og peers. De mest interesgamiaafaldende peers er
Carlsberg og Olvi. Carlsbergs forbedrede afkastningsgrad er skabt pa baggrund af en forbedret
omseetningshastighed, der bidrager positivt til den stigende afkastningsgrad, hvorimod
overskudsgraden pavirker afkastningsgraden neg@tivi har igennem hele analyseperioden haft en

hgj afkastningsgrad, hvor forbedringen skyldes en kombination af den stigende overskudsgrad og en

forbedring af aktivernes omsaetningshastighed.

Sammenligningenbilag 49med peers af henholdsvis afkastningsgrad, overskudsgrad og aktivernes
omseetningshastighed illustrerer, at Royal Unibrew er blandt de bedste i forhold til de respektive
peers, nar der sammenlignes pa finansielle nggletal, hvor seerligt kapacitetsudnyttelsaft en

vaesentlig rolle i forbedringen af afkastningsgraden.

9.3.31 Dekomponering af overskudsgrad og aktivernes omsaetningshastighed

Denne analyse dekomponerer de bagvedliggende veerdidrivere af overskudsgraden og aktivernes
omsaetningshastigheDisse fremgar af bilag 50 og 5Tabell6 udtrykker, hvordan overskudsgraden
dekomponeres ved hjeelp af adskillige marginer for hele analyseperioden. Afslutningsvis forekommer

den allerede udregnede overskudsgrad som preeseratet Q3.2.
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)r 2013 2014 2015 2016 2017
Nettooms) tning 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Driftsomkost ninger -83,4% -81,3% -79,7% -79,4% -78,7%
EBITDA-margin 16,6% 18,7% 20,3% 20,6% 21,3%
Afskrivninger -2, 7% -4,6% -4, 7% -4,2% -4,2%
Amortiseringer -0,2% -0,4% -0,5% -0,4% -0,4%
BBIT-margin 14,1% 14,2% 15,7% 16,4% 17,1%
Sat pnBBIT -3,5% -3,5% -3,7% -3,6% -3,8%
NOPAT-margin 10,6% 10,8% 12,0% 12,8% 13,4%
Andet driftsoverskud, efter skat 0,8% 0,6% 0,5% 0,4% 0,3%
Samlet overskudsgrad 11,4% 11,3% 12,5% 13,2% 13,6%

Tabel16 Comnon-sizeanalyse af overskudsgraden for Royal Unibrew. Kilde: Egen tilvirkning

Tabel 16 viser en forbedret tilpasningsevne af omkostninger i forhold til nettoomsaetningen. Det
fremgar, at Royal Unibrew har formaet at reducere driftsomkostningerne med 4,7% pa trods af en
positivt stgende nettoomsaetning. Tabel illdstrerer, at Royal Unibrevhar formaet at reducere
samtlige omkostningsposter i forhold til nettoomseaetningen, hvor produktionsomkostninger er
reduceret med 1,37%, salgog distributionsomkostninger er reduceret med 1,83%, og

administrationsomkostninger er reduceret med 1,54%.

)r 2013 2014 2015 2016 2017
Produktionsomkost ninger -46,67% -44,76% -44,28% -45,04% -45,30%
SAgs ogdistributionsomkostninger -30,72% -30,80% -29,88% -29,52% -28,89%
Administrationsomkostninger -5,59% 5,16% -4,99% -4,39% -4,05%

Tabel 17 Omkostningsfordeling af driftsomkostninger for Royal Unibrew. Kilde: Egen tilvirkning

Overskudsgraden sammenlignes med peers i nedenstaende graf. Det fremgar af figuren, at Heineken
samt Olvi har preestereret hgjere overskudsgrader end Royal Undmalyseperioden. Udviklingen
fremgar af grafen, og den illustrerer ikke store udsving udover Anadolu, som kan tilskrives svingende

afskrivninger for ar 2016 og ar 2016. Dette vises ydermere i corsimeranalysen i bilag2.

Commonsize analysemndtrykker de enkelte omkostningsposter i forhold til selskabets omsaetning.
Det er muligt at afleese, hvilken veegt de enkelte regnskabsposter har, og hvordan udviklingen i disse
har veeret igennem analyseperioden. Royal Unibrew, Carlsberg og Olvi minder utroégy oneg
hinanden, hvor Olvi formar at preestere faldende driftsomkostninger pa trods af en stigende
nettoomsaetning, hvorimod Carlsbergs omkostningsniveau ligger en anelse hgjere pa trods af en
faldende nettoomseetning. Anadolu har derimod en markant hgj ormgsstindel i forhold til
nettoomseetning. Selskabets driftsomkostninger udgar omkring 85% af nettoomsaetningen igennem

hele analyseperioden. Det er markant hgjere end peers, og dette pavirker overskudsgraden negativt.
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Figur 12 Overskudsgrad for Royal Uniaw A/S og peers, ar 2023017 Kilde: Egen tilvirkning

Nedenstaende afsnit dekomponerer aktivernes omsaetningshastighed, og analysen afspejler, hvorvidt

Royal Unibrew udnytter nettodriftsaktiverne effektivt i analyseperioden.

Nedenstaendeiser styring af arbejdskapital og anleegskapital. Det ses, at Royal Unibrew igennem
analyseperioden har haft negative investeringer i arbejdskapitalen, hvor seerligt kortfristede
driftsforpligtelser svinger mere end de gvrige balanceposter. Udsving i ridktedé

driftsforpligtelsers kan tilskrives aendring i leverandgrgeeld. Dette indikerer, at Royal Unibrew har

opnaet hgjere leverandarkreditter.

)r 2013 2014 2015 2016 2017
Nettodriftsaktiver / Nettomsn tning 1,02 0,73 0,69 0,63 0,60

Syring af arbejdskapital:

Varebeholdninger / Nettoomsn tning 0,07 0,05 0,05 0,05 0,05
Tilgodehavender frasalg/ Nettooms tning 0,10 0,08 0,09 0,08 0,09
Kortfristededriftsaktiver / Nettoomsn tning 0,20 0,15 0,16 0,15 0,16
LeverandDrZ';r] Id/ Nettoomsn) tning -0,18 0,13 -0,15 0,14 0,16
Kortfristede driftsforpligtelser / Nettoomsn tning -0,38 -0,28 -0,32 -0,28 -0,30
Arbejdskapital / Nettooms tning -0,18 0,13 0,17 0,13 0,16

Syring af anln gskapital:

Immaterielleaktiver / Nettoomsn tning 0,66 0,49 0,48 0,45 0,45
Materielle aktiver / Nettoomsn tning 0,60 0,42 0,40 0,34 0,33
Andrelangdfristededriftsaktiver / Nettoomsn thing -0,07 -0,05 -0,04 -0,03 -0,04
Anln gskapital / Nettooms thing | 1,19 0,86 0,85 0,76 0,74

Tabel18 Dekomponering af aktivernes omsaetningshastighed for Royal Unibrew, 42020&3ilde: Egen tilvirkning
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Royal Unibrews styring af anlsegskapital udtrykkes ved hjeelp af immaterielle aktiver, materielle
aktiver og andre langfristede driftsaktiver. Den samlede kapacitetsudnyttelse er markant stigende,
hvor den i ar 2013 1a pa 1,19 til i ar 2017 at veere O0[dtte skyldes en forbedring i
kapacitetsudnyttelsen, hvor materielle aktiver, som procent af nettoomsaetningen, er faldet fra 0,6 i ar
2013 til 0,33 i ar 2017. Dette sker pa trods af, at nettoomseetningen er steget 43%. Selvom
immaterielle aktiver er faldétanalyseperioden, forholder immaterielle aktiver sig stabilt fra ar 2014

og fremefter, hvorfor faldet fra 0,66 i ar 2013 til 0,45 i ar 2017 udelukkende kan tilskrives den
stigende nettoomsaetning. Den marginale aendring i andre langfristede driftsaktividsHla/es
udskudt skat, hvorfor den forbedrede omseaetningshastighed skyldes den forbedrede

kapacitetsudnyttelse af materielle aktiver samt den stigende nettoomseetning.

Royal Unibrew har, ligesom Olvi, oplevet en markant stigende omsaetningshastigtsed foarér

2013 og ar 2014, hvor omseetningshastigheden faldt fra 1,5g til 1,3g. De resterende peers har en
markant lavere omsaetijshastifped, som det fremgar af figur 1Bleineken ligger igennem hele
analyseperioden stabilt med en omsaetningshastighed #0813 pa 0,78g til i ar 2017 at ligge pa
0,76g. Carlsberg og Anadolu har haft en positivt stigende omseaetningshastighed, hvor Carlsberg har
forbedret omseaetningshastigheden markant. Olvi og Royal Unibrew har en markant hgjere
omsaetningshastighed sammentigmed peers, hvilket indikerer, at Olvi og Royal Unibrew formar

at kapitaltilpasse sig bedre i forhold til deres overordnede aktiver, da begge selskaber har skabt en

stigende nettoomsaetning pa baggrund af en faldende pengebinding i nettodriftsaktiver.

Aktivernes omsn tningshastighed med peers

2013 2014 2015 2016 2017

Rovyal Unibrew A/S Carlsberg A/S Heineken ANnadolu Efes e Ol\vi

Figur 13 Aktivernes omseetningshastighed for Royal Unibrew og peers, &r220173Kilde: Egen tilvirkning
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Olvi har formaet at opna starre leverandarkredit, hvilket udtrykkes ved den stigende leverandgrgeeld,
der er steget 50% péa baggrund af en svagt stigende nettoomsaetning i samme periode. Tilsvarende el
tilgodehavender fra salg steget med 7%, hvilket indikerer,O&ti tilbydes langt bedre

|l everandBrbetingel ser end Olvids kunder tilby
for den faldende og negative arbejdskapital. Dekomponeringen illustrerer, at Olvi har stigende
materielle aktiver, hvorimod dekomperingen for Royal Unibrew afspejlede en markant forbedret
kapitaludnyttelse, da andelen af materielle aktiver i forhold til nettoomseetningen er naesten halveret
fra ar 2013 til ar 2017.

Sammenholdes dekomponeringen af Royal Unibrew med Carlsberg, ibustdenne at
pengebindingen i nettodriftsaktiver i ar 2017 er dobbelt sa hgj. Der er en betydelig aendring i
pengebindinger i tilgodehavender fra salg, som er faldet fra 0,12 i ar 2013 til 0,07 i ar 2017.
Anlaegskapitalen antyder, at materielle aktiver &tefapa baggrund af en faldende nettoomsaetning,
hvilket kan antyde, at Carlsberg har en fornuftig kapitaltiipasningsevne, fordi pengebindingerne i

materielle aktiver er faldet betydeligt i forhold til faldet i nettoomsaetningen.

| forhold til Heineken og Aadolu vurderes det, at disse selskaber har et stabilt niveau i
varebeholdninger og tilgodehavender fra salg. Dette er selvom, at begge virksomheder har stigninger
i nettoomseetningen. Heineken og Anadolu har stagrre pengebindinger i leverandgrgeeld, hvilket
pavirker arbejdskapitalen negativt. Det skal nsevnes, at Anadolu har preesteret en stigning pa 41% i
nettoomsaetningen pa trods af reducerede pengebindinger i materielle aktiver. Heineken har praesteret
en stigning pa 14% i nettoomsaetningen, men dette epéketkostning af sterre pengebindinger i

materielle aktiver.

9.3.41 Delkonklusion pa rentabilitetsanalysen

Gennem ovenstaende rentabilitetsanalyse tegner der sig et profitabelt billede af Royal Unibrew
sammenholdt med peers. Analysen konkluderer, atkagéalforrentningen er steget jeevnt modsat
peers, og at stigningen hovedsageligt er pa baggrund af driften. Det skyldes, at effekten fra den
finansielle gearing er faldet, hvorimod stigningen i afkastningsgraden resulterer i en positiv stigning

I egenkap&lforrentningen. Analysen konkluderer, at afkastningsgraden har veeret stigende, hvilket

skyldes en kombination af en stigende overskudsgrad samt den forbedrede omsaetningshastighed.
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Analysen papeger, at Royal Unibrew har formaet at forbedre omkostningseivieforhold til

nettoomseetning igennem analyseperioden samtidig med bedre kapacitetsudnyttelse i samme periode.

9.41 Benchmarkanalyse
Benchmarkanalysen inddeles i to hovedanalyBet.drejer sig om e commorsize analyse og en

trendanalyseDisse fremgar af bilag 524.

9.4.11 Commonsize analyse af balanceopggrelsen
Commonsize analysen har til formdl at standardisezgnskabsposter, som dermed eliminerer
starrelseseffekterDette medfarer, at analysen afgigiomfanget af de pageeldende aktiviteter i

virksomheden, da stgrrelsen ikke har nogen betydning.

Commonsize analysen kan inddeles i to mindre analyser af den reformulerede resultatopggarelse og
den reformulerede balance. Commpe analysen for resultggggrelsen er i denne opgave
integreret eksplicit i rentabilitetsanalysen, da analyserne beskaeftiger sig med de samme nggletal.
Dette afsnit har saledes udelukkende fokus pa consizenanalyse for den reformulerede balance

samt en trendanalyse.

Nedenfor eillustreret en raekke veesentlige balanceposter for ar 2017. Nedenstaende procentsatser er
beregnet som andel af anleegskapitalen og de Kortfristede - dodts geeldsforpligtelser i
arbejdskapitalen. Afsnittet forholder sig til, hvilkken kapitalbinding deeétekvirksomheder har i

forhold til &r 2017. Et samlet commize overblik for samtlige peers fremgar af bify
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Tabel19 Commorsize analyse af Balancen for Royal Unibrew og peers. Kilde: Egen tilvirkning.

Tabel 19viser, at andelen af goodwill i fioold til anleegskapitalen er stagrst hos Carlsberg og
Heineken, og at Royal Unibrew ligger nummer 3, dog markant foran Anadolu og Olvi. Dette
begrundes med den internationale brandveerdi, der er blandt Heineken og Carlsberg. Anadolu har den
stgrste kapitallmiding i andre immaterielle aktiver med 57% af den pagaeldende anlaegskapital.
Veerdien af andre immaterielle aktiver for Anadolu Efes palyder 10,4 mia. tyrkiske Lira, hvor 8,3
mia. af dem er bundet i kontrakter vedrgrende tapning dEfds, 2017, s. 180) modsaetning til
Anadolu tapper Royal Unibrew selv deres gl, og gar en dyd ud af at udvikle processen for tapning
samt udstyret, hvorfor andre immaterielle aktiver er markant hgjere, da Anadolus produktion primeert

foregarved hjeelp af kontrakter med tredjepart.

Andelen af kapitalbindingen for materielle aktiver er betydeligt sterst for Olvi sammenlignet med
peers. Olvi har 188,5 millioner euro bundet i materielle aktiver, hvor 158 millioner euro er bundet i
bygninger ogmaskineludstyr. P& trods af at selve kapitalbindingen af de materielle aktiver er stgrst
for Olvi, s& er andelen af de materielle aktiver, der kommer fra bygninger og udstyr relativt ens for

bade Olvi og Royal Unibrew med henholdsvis 84% og 85%.

Safremt driftslikviditeten og varebeholdninger for Royal Unibrew sammenholdes med peers, er der
ikke voldsomme spredninger, hvorfor det er mere interessant at analysere tilgodehavender fra salg i

forhold til leverandgrog anden geeld.
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