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Bilag 3 & 4: Opggrelse af aktiver i Carlsberg og Novo Nordisk



Indledning:

En virksomheds finansiering er opbygget af enten egenkapital eller en kombination af
egenkapital og fremmedkapital. Dette er med til at bestemme selskabets
kapitalstruktur, og andelen af fremmedkapital i selskabet er med til at bestemme
selskabets gearing.

Selskaber med en lav gzld, eller naesten ingen gzeld, vil altsa have en lav gearing.

Der kendes en lang raekke teorier, som alle forsgger at vise hvilken

kapitalstruktursammensaetning, der er mest optimal for en virksomhed. Nogle mener
at jo hgjere geeld, jo mere optimalt, da det giver et skatteskjold og dermed en
potentiel hgjere vaerdi af virksomheden. Andre mener at det at have en hgj geeld kan

sende et negativt signal af virksomheden, og muligt reducere handelsfriheden.

| forhold til valg af kapitalstruktur ses det ogsa, at interessenter kan have indflydelse
pa valg af kapitalstruktur samt at virksomhedens branche og strategi kan spille ind.
Giver gearingen en fordel i forbindelse med vaerdiansaettelsen af virksomheden, vil en
hgj gearing vaere i aktionaerernes interesse, hvor kreditorer vil veere mindre

begejstrede, da de dermed star med stgrre risiko.

Vi har fgr hgrt at selvom en hgj gearing kan veere mere fordelagtigt for en virksomhed,
ses det ogsa at selskaber med lav gearing ofte er dem, som klarer sig bedst?.

Derfor findes det interessant at undersgge om kendt teori om kapitalstruktur samt
strategiske og branchebetonede forhold, kan forklare selskabernes dispositioner, som

foretages i forbindelse med sammensatning af kapitalstruktur.

! Fra undervisning pa HD Finansiering



Problemformulering:

Vi gnsker i opgaven at analysere virksomheders valg af kapitalstruktur, samt belyse om
forskel i valg af kapitalstruktur kan forklares teoretisk og branchebetonet. Dette ggr vi
ved at analysere Carlsberg og Novo Nordisk, da de har vidt forskellig kapitalstruktur,

forskellige strategier for vaekst samt opererer i forskellige brancher.

Kan forskellen mellem Carlsbergs og Novo Nordisk kapitalstruktur forklares teoretisk

og/eller branchebetonet?

Vi gnsker at undersgge ovenstaende problemformulering via nedenstaende

problemstillinger:

- Hvad siger kapitalstrukturteorien om virksomheders valg af kapitalstruktur?

- Findes der strategiske og branchebetonede forhold, som pavirker valget af

virksomhedernes kapitalstruktur i Carlsberg og Novo Nordisk?

- | sa fald, hvilken forskel burde der teoretisk set veere pa kapitalstrukturen i

Carlsberg og Novo Nordisk?



Metodeafsnit:

Vi starter med at gennemga teori for at definere hvad kapitalstruktur er. Dette findes

relevant, da der ikke findes en klar definition af kapitalstruktur.

Herefter vil relevant teori blive gennemgaet for at besvare de opsatte
problemstillinger. Der bliver taget udgangspunkt i artikler, hvori teori er publiceret
samt materiale og bgger fra undervisningen pa HD studiet.

Det findes hensigtsmaessigt at starte med gennemgang af teori, da analyse i strategiske

og branchebetonede elementer tager udgangspunkt heri.

Teorien vil bringe os videre til beregninger af Carlsbergs og Novo Nordisks gearing,
hvorfra vi ogsa regner WACC for virksomhederne. WACC bliver behandlet meget ngje i
opgaven, da dette er et vigtigt nggletal, for at kunne svare pa vores

problemformulering set fra forskellige interessenters side.

Vi laver derudover en empirisk undersggelse, hvori der vil blive lavet en peer group
bestdende tre lignende virksomheder, i samme branche som Carlsberg og Novo
Nordisk. Dette g@res pa baggrund af, at vi vil belyse om valget af kapitalstrukturen i
henholdsvis Carlsberg og Novo Nordisk, kan vaere bestemt ud fra strategi og branche.
Derudover vil det kunne bekreafte os i, om henholdsvis Carlsberg eller Novo Nordisk er

atypiske i deres kapitalstruktur i forhold til deres branche.

Nar virksomhedernes WACC er belyst, gnsker vi at opstille scenarier med forskellige
gearingsniveauer. Dette ggres for at vise hvordan WACC andrer sig ud fra forskellige
kapitalstrukturer, samt rating, og derved konkludere om Carlsberg og Novo Nordisk
har den rette kapitalstruktur i forhold til at opnd den maksimale WACC.
Rating for i dag er fundet. Hvordan rating sendres ved en a&ndring i kapitalstrukturen,
har vi ikke en direkte kilde til, men her estimerer vi en rating til a&ndringen, hvortil

spread bestemmes.



Til sidst vil teori og empirisk analyse blive sammenholdt med henblik pa, at konkludere
hvorvidt forskellen pa kapitalstrukturen i Carlsberg og Novo Nordisk kan forklares

teoretisk og/eller ud fra strategiske og branchebetonede elementer.

Afgraensning:

Der er afgreenset tidsmaessigt af gode grunde. For Carlsberg tages der udgangspunkt i
de 10 seneste regnskabs ar. Dette skyldes at der i denne periode har vaeret vaesentlige
@&ndringer i Carlsbergs strategi og kapitalstruktur.

For Novo Nordisk er der kun taget udgangspunkt i fem seneste regnskabsar. Dette
skyldes at Novo Nordisks kapitalstruktur og strategi ikke har andret sig vaesentligt de

seneste mange ar. Og en belysning af yderligere ar, derfor blot ville veere "fyld”.

| forhold til maling af virksomhedernes egenkapital tager vi udgangspunkt i ultimo
markedsveerdi af egenkapitalen i de pageeldende regnskabsar. Dette ggres ved at tage

aktiekursen ultimo aret, gange antal aktier, minus andel af egne aktier?.

Der vil ikke blive lavet DCF model, da opgaven alene har til hensigt at belyse forskellen
mellem Carlsbergs og Novo Nordisks kapitalstruktur. WACC vil til gengeeld blive brugt
som nggletal til at belyse, hvor den evt. optimale kapitalstruktur i de to virksomheder

befinder sig.

Vi vil under det teoretiske afsnit med Modigliani og Miller alene have fokus pa deres
propositioner i forhold til virksomheden. Vi er klar over at en af deres propositioner
ogsa indeholder tanker om privat beskattede, men dette vil ikke blive gennemgaet i

opgaven.

2 Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse, en praktisk tilgang. Ole Sgrensen, 5. udgave, side 183



Det teoretiske afsnit

Definition af kapitalstruktur

En virksomheds kapitalstruktur angiver, hvordan dennes fordeling mellem passiverne
pa balancen er struktureret. Dvs. hvordan er fordelingen mellem virksomhedens

egenfinansiering og lanefinansiering af dets aktiver.

Passivsiden i en balance skaeres ud som fglger:

Vaesentlige passiver pa balancen Indskydere Finansiering

Egenkapital Aktionzerer Egen

Finansielle forpligtelser (rentebaerende gaeld) Banker mm. Fremmed

Driftsforpligtelser (typisk ikke rentebserende gzeld) Leverandgrer Fremmed
mm.

Kilde: Inspiration fra faget Regnskabsanalyse og Ole S@rensen

Ovenstaende tabel kan anskues fra to perspektiver.

Det ene er fra det regnskabsmaessige perspektiv, hvor tilgangen vil vaere en vurdering
af passivsiden ved anvendelse af bogfgrte veerdier. Dette er med til, at der ud fra det
regnskabsmaessige perspektiv, ikke er en klar definition af begrebet kapitalstruktur.
Ud fra en regnskabsteoretisk tilgang vil vi kunne aflaese egenkapitalen, som bestar af
aktiekapital, henlaeggelser og reserver, ud fra arsregnskabet. Jf. regnskabsloven er
egenkapitalen defineret som forskellen mellem aktiver og forpligtelser3.

Der kan anfgres flere metoder til at forklare vaerdien af egenkapitalen. M. Mgller og C.
Parum beskriver eksempelvis, at udskudte skatter kan tilleegges egenkapitalen, eller at
sikre finansielle aktiver kun kan modregnes i fremmedkapitalen. Stgrrelsen af
egenkapitalen defineres dog altid som den bogfgrte vaerdi af egenkapitalen.

| den finansieringsteoretiske forklaring af kapitalstruktur bliver der derimod anvendt

markedsvaerdier. Disse vaerdier er investorernes forventning til vaerdien af fremtidige

3 www.pwe.dk arsregnskabsloven



http://www.pwc.dk/

cash flows* og veerdien af virksomhedens aktiver. Tilsammen giver dette veaerdien

"Enterprise Value”. Fratraekker vi denne, veerdi af gaeld, far vi egenkapitalen:

Veerdi af egenkapital = Enterprise Value — Veerdien af gaeld®

Dermed er det kapitalmarkederne, der fastseetter veerdien af egenkapitalen. Dette ses
for eksempel pa fondsbgrsen hvor vaerdien af virksomheder fastsaettes Igbende hver
dag via handelskurserne, som kan sendre pa kapitalstrukturen. Dette kan give et mere
praecist billede fra dag til dag, frem for den regnskabsteoretiske tilgang, da vi her kun
vil fa et billede at kapitalstrukturen hvert kvartal, nar et nyt regnskab er klar til at blive
analyseret.

Den mest benyttede formel til at beregne kapitalstrukturen kan beregnes som:

Rentebarende gald / markedsvaerdi af selskabet

Denne formel kan dog kritiseres, da den ikke tager hgjde for finansielle aktiver, som vil
reducere den finansielle gearing. Den Amerikanske gkonom Ivo Welch kritiserer ogsa
fremgangsmaden og ser det som et darligt malevaerkstgj, da der ikke tages hgjde for
den ikke rentebzrende geeld. Der males kun pa forholdet mellem den rentebarende
geld, og resten af passiverne pa balancen, hvorved forpligtelser som ikke er
rentebarende, vil blive sidestillet med egenkapitalen®.

Af den grund reformulerer vi balancen, som vi er undervist i, i Regnskabsanalyse.

| reformuleringen af balancen adskilles virksomhedens driftsaktiver med de finansielle
aktiver’. Galden som ikke er rentebaerende vil klassificeres som driftsaktivitet i
virksomheden. Tilsvarende vil finansielle aktiver blive klassificeret som en finansiel

forpligtigelse.

4 Det frie cash flow kan beregnes som (Driftsoverskud — @ndring i nettodriftsaktiverne)

5 Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse, en praktisk tilgang. Ole Sgrensen, 5. udgave, side 113
¢ Corporate Finance, Ivo Welch, Two commen problems in capital structure research

" Regnskabsanalyse og veerdiansattelse, en praktisk tilgang. Ole Sgrensen, 5. udgave, side 204
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En reformuleret balance vil se ud som herunder:

Reformuleret balance

Driftsaktiver +DA Egenkapital EK

Driftsforpligtelser - DF

Finansielle forpligtelser

. . +FF
Netto driftsaktiver = ND

Finansielle aktiver -FA

Netto finansielle forpligtelser

=NFF

Totale finansielle forpligtelser og
egenkapital
=EK+NFF

Kilde: Inspiration fra undervisningsbogen Ole S@rensen

Dermed kan gearingen af virksomheden findes ved fglgende formel:

FGEAR = NFF/EK

Med ovenstaende formel anvendes FGEAR som betegnelse for gearingen af
virksomheden. Der benyttes nettostgrrelser til beregningen hvorved vi sikrer os, at der
tages hgjde for de finansielle aktiver virksomhederne har.

Vi benytter desuden denne fremgangsmetode, da FGEAR som udtryk for
kapitalstruktur, anvendes af analytikere i forbindelse med regnskabsanalyse og
verdiansattelser?,

| opgaven vil egenkapitalen blive angivet som markedsveerdien, da det er den
finansieringsteoretiske tilgang.

Udover en virksomheds finansielle gearing kan en operativ gearing ogsa angives. Den
operative gearing er den risiko, som er forbundet med selve produktionen i

virksomheden. FGEAR angiver den finansielle gearing via fordelingen mellem

8 Anvendes i dupont-modellen, til dekomponering af ROE(return on equity), Ole Sgrensen, side 280
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egenkapital og fremmedkapital pa balancens passivside, hvor den operative gearing
udregnes fra resultatopggrelsen.

DOL = aendring i % pa resultat fgr renter / aendring i % i salget®

Den operative gearing er altsa et udtryk for omsaetningens pavirkning pa resultatet —
dvs. maengden af faste omkostninger. En virksomhed med hgj operativ gearing vil veere
mere sarbar over for et fald i omsatningen fremfor en virksomhed med lav operativ
gearing.

Opgaven sgger at forklare den finansielle gearing, hvorfor nar der navnes ”gearing” i
opgaven, henvises der til den finansielle gearing. Opgaven sg@ger at svare pa forskellen i

kapitalstruktur, hvorfor den operationelle gearing ikke belyses yderligere.

Kapitalstruktur teori

| fglgende afsnit vil ikke kun én teori om kapitalstruktur blive gennemgaet. Dette
skyldes at der ikke overordnet er en teori, som kan forklare selskabernes valg af
kapitalstruktur.

Det stgrste bidrag og kilde til andre teoriers udkommende er dog Meton H. Miller og
Franco Modiglianis (herefter M&M) teorier om kapitalstruktur, som blev publiceret i
en artikel i 19580,

Senere laererbgger vi har stiftet bekendtskab til samt undervisning tager derudover
ogsa udgangspunkt i M&M’s teorier. Efter udgivelsen af artiklen i 1958 er der blevet

udgivet flere artikler med opdateringer eller korrigeret teori.

° Brealy Meyers Allen side 276
10 Miller & Modligiani 1958: The cost of capital, corporation finance and the theory of investment
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Miller & Modigliani

Miller & Modigliani 1958
Proposition |

VI’ VU (Kilde: Formelsamling, Corporate Finance)

V= gearet virksomhed og Vu= ugearet virksomhed. Med denne proposition
argumenterer M&M for at virksomhedens vaerdi kan skabes ved pengestrgmme fra
aktiverne, og at her menes at virksomhedens passiver ikke skaber vaerdi. Dvs. at det

pastas at det ikke kan svare sig at eendre i kapitalstruktur.

Denne proposition er opsat ud fra fglgende antagelser:
- Der findes ingen skatter
- Der findes ingen konkursomkostninger
- Et perfekt kapitalmarked

- Andringer i kapitalstrukturen pavirker ikke pengestremmen fra virksomhedens aktiver

Er ovenstaende antagelser opfyldt vil det veere virksomhedens aktivside, som
bestemmer vaerdien af virksomheden. Passivsiden vil derfor alene bestemme hvortil
pengestrommen skal fordeles til aktionaerer og/eller kreditorer. Virksomhedens
samlede veerdi er altsa ikke pavirket af gget fremmedkapital. Dog vil fremmedkapitalen
pavirke afkastkravet til at stige idet risikoen pd egenkapitalen gges, som leder til

proposition 2.

Proposition Il

Proposition 2 beskriver virksomheders kapitalomkostninger i en verden uden skat, og
med konkursrisiko. Aktionaererne kraever et stgrre afkast, altsa et hgjere afkastkrav, da
egenkapitalen er efterstillet med fremmedkapitalen ved en konkurs og fordi
kapitalomkostningerne er stgrre. Jo stgrre gearing, jo stgrre krav til afkastkrav. Dette

beskrevet med formlen herunder:

13



iy , FK
R.. =RY +(RY. ~R_.)*——
EE EE ( EE F.F.) EK

(Kilde: Formelsamling, Corporate Finance)

Formlen beskriver forholdet mellem kapitalstrukturen og afkastkravet il
egenkapitalen. Rex er afkastkravet til egenkapitalen. Denne vil stige jo hgjere FK/EK er,
som er forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital. Da det antages at “den
risikofrie rente” Rex er konstant vil RekY=Rex i en ugearet virksomhed.

M&M’s proposition 2 er en antagelse pa, at langivers investering (dvs. virksomhedens
fremmedkapital) er risikofril’ og derfor ikke kraever en risikopreemie for en gget

gearing.

Proposition 11l

Den 3. og sidste proposition fra M&M omhandler, om en virksomhed skal igangseette
en investering eller ej, i forhold til det forventede afkast holdt op i mod den
gennemsnitlige vaegtede kapitalomkostning, som beskrevet i proposition 2. Dvs. at der
nu ikke kun kigges pa om en investering skal igangsaettes alene pa den baggrund, at
det forventede afkast er stgrre end lanerenten. Dermed skal virksomheden ikke
igangsaette en investering, hvis afkast er lavere end den gennemsnitlige vaegtede

kapitalomkostning, da det vil udhule vaerdien af virksomheden.

Miller og Modigliani 1963

| 1963 udgiver M&M en ny artikel, hvor de andrer holdning. De tilfgjer nu
skattefradraget pa renteudgifter til deres Proposition |, da de anser dette for veerende

vasentligt!?.

VL =VutVTs

1 Principles of Corporate Finanse, Brealey/Myers/Allen, side 443-445
2 Modigliani og Miller (1963), s. 434
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Veaerdien af skattefradraget kaldes skatteskjoldet. Skatteskjoldet beregnes ved at
tilbagediskontere virksomhedens fremtidige skattefradrag med den risikofrie rente Re.
M&M antager, at skattesatsen er uaendret igennem arene'3, og at maengden af gaeld
er konstant. Vaerdien af skatteskjoldet findes via denne formel. Det antages desuden,
at langivning til fremmedkapitalen er risikofri, hvorfor K¢=Rr, hvorfor formlen kan

forenkles til:

V1s = T*D*Kd/Rr = T*D

Det illustreres desuden med nedenstaende graf, hvor V er vaerdi af virksomheden og D

er stgrrelsen pa geelden.
\"

Vi =Vy+Vrs

I V7s

Vu

Kilde: Egen tilvirkning

M&M antager altsa ud fra deres beretning om skatteskjoldet, at der ikke findes
konkursomkostninger. Dette er med til, at man kan konkludere, at den mest attraktive
kapitalstruktur for en virksomhed er 100% fremmedfinansiering, hvor skatteskjoldet
udnyttes maksimalt.

De mener dog ikke at det er realistisk i den virkelige verden grundet
lanebegraensninger. Virksomhederne ma have en ”geeldsrate”, hvor de pa et vist
niveau ikke laengere kan lane til den risikofrie rente. Der er i artiklen fra 1963 ikke

angivet, hvordan risikopraamien sa skal beregnes.

13 Modigliani og Miller (1963), s. 435
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Miller og Modigliani antagelser diskuteres

Under M&M proposition 1 er det gennemgaet hvilke antagelser irrelevansteorien
bygger pa. Dog er det antagelser, som er svaere at antage i virkeligheden. | dette afsnit
vil antagelserne blive diskuteret. Dette g@res pa den baggrund, at senere teorier enten

udspringer eller forholder sig til M&M'’s propositioners antagelser.

Antagelse: Et perfekt kapitalmarked
M&M antager, at der eksisterer et perfekt kapitalmarked*. Med dette menes, at der
ikke eksisterer arbitragemuligheder. Dermed et marked, hvor alt information er
tilgeengelig for alle parter, som kan bruge informationen til at handle omkostningsfrit.
Begge forudsaetninger virker ikke realistiske i den virkelige verden. Det koster kurtage
at handle veerdipapirer og der vil ogsa veere informationer, som ikke er kendt i det
offentlige. Det vil sdledes vaere mere relevant at definere, i hvor hgj grad markedet er
efficient.
Fama 1970 deler markedsefficienten op i tre former?>.
- Den svage form, hvor investor vil forudsige afkastet pa baggrund af historisk
information.
- Den semi-staerke form, hvor prisafseetningen af vaerdipapirer vil basere sig pa alt
offentlig tilgeengeligt og historisk information.
- Den staerke form, hvor prisafseetningen vil basere sig pa, at al information er

tilgeengelig. Det vil sige, ogsa insider information vil vaere tilgaengeligt.

Markedsefficienten i den staerkeste form ma anses som varende urealistisk. Test af
markedsefficienten pa det danske marked viser, at det end ikke er efficient i den svage

form?e.

14 Modigliani og Miller (1958), side 267-268

15 Famas 1970 s. 383

16 https://tidsskrift.dk/nationaloekonomisktidsskrift/article/view/62747/88793 - An investigation of
random walks in the Danish stock market — L. Peter Jennergren and Peter Toft-Nielsen
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Antagelse: Ingen konkursomkostninger

Jf. M&M er der ikke en definition pa maling af konkursomkostninger.
Konkursomkostninger bestar af to dele. Direkte og indirekte konkursomkostninger.

De direkte konkursomkostninger er af en malbar karakter. Det er omkostninger til
advokater og andre parter, som vil veere inddraget i en konkurs. Derudover vil salget af
virksomhedens aktiver ogsa veere en direkte omkostning.

De indirekte omkostninger er mere svaere at male. Den indirekte omkostning, som er
lettest at male, er den risikopraemie, som langiver vil kraeve for den ekstra risiko. Det
vil altsa blive dyrere for virksomheden, nar der skal optages eller refinansieres gaeld.
Naermer virksomheden sig en konkurs, vil virksomheden ofte vaere mere tilbgjelig til at
flytte langsigtet fokus til kortsigtet fokus. En omkostning kan derfor veaere, at
virksomheden veelger en kortsigtet og dyr lgsning fremfor en langsigtet strategi, som
kunne veere billigere.

Indirekte omkostninger kan ogsa veere kunder og leverandgrer. Kunder kan fgle at det
er for risikabelt at veere kunde i en virksomhed, som gar skidt, og leverandgrer kan
kraeve kortere kredittid eller kraeve betalinger med det samme, hvorfor grebet om
virksomheden strammes til.

Der eksisterer altsa mange omkostninger ved at optage gald. Som naevnt under
M&M'’s artikel fra 1963, vil virksomhederne have en kritisk gaeldsrate. Hvornar denne
pracis indtraeffer, og hvor dyre disse konkursomkostninger er, vil vaere svaert at male.
Dette pa baggrund af specielt de indirekte omkostninger i konkursomkostningerne.

Antagelsen om ingen konkursomkostninger ma derfor anses som at vaere urealistisk.

Opsummering af Miller og Modigliani

M&M opseetter deres propositioner under antagelse af, at der ikke findes skatter frem
til 1963, dog med det lille “men” i forhold til, at personskatter kan have indflydelse pa
renter og udbytter. De holder fast i deres teori frem til 1963, hvor en ny artikel

udgives'’.

7 Modigliani & Miller 1963
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Denne ligner meget propositionerne fra 1958, men hvor der nu er taget hgjde for
skatter, via skattefradraget, ogsa kaldet skatteskjoldet.

V, =V, +1.-FK
Antagelser:
- Skattesatsen forbliver uendret
- Mangden af gzeld er konstant
- Langivning af fremmedkapital er risikofri og dermed ingen konkursomkostninger
M&M antog altsa ud fra teorien at en virksomhed som var 100 %
fremmedkapitalfinansieret, var at foretraekke da det dermed kunne frembringe det
stgrst mulige skatteskjold. Dog ses dette ikke realistisk grundet begraensning pa
lanevolumen fra fremmedkapitalsgivere og de potentielle konkursomkostninger. Gald

er altsa ikke en darlig ting, men der findes ogsa et maks.

Trade off teorien

Trade off teorien er en afvejning af, hvornar det ikke lsengere for en virksomhed kan
svare sig at optage yderligere geeld. Nar der optages geeld, forgger man samtidig
konkursomkostningerne®s.

Som beskrevet i “opsummering pd Miller og Modigliani”, matte der veere et breakeven
for kritisk gaeldsseetning eller et punkt, hvor 1 kr. mere geeld ikke kan svare sig i forhold
til konkursomkostningerne ved 1 kr. mere geeld. Dette fortaeller Trade off teorien om.

Det kan beskrives med fglgende formel:

Vi=Vuy + tc*

Vardien af virksomheden vil altsd forgges sa leenger tc*FK > K. Hvis tc*FK < K vil

vaerdien af virksomheden forringes, der kan illustreres som fglger:

18 Principles of Corporate Finance, Brealey/Myers/Allen, side 467
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Vardi . V=V +1."FK

Vi=VHL " FK-K

T.+FK

Kilde: Fra faget Corporote Finance Gaeld

Konkursomkostningerne kan variere fra virksomhed til virksomhed grundet forskellig
sammensatning af aktiver og passiver. Gar en virksomhed konkurs forsgges aktiverne
at blive omsat for at fa nogle kr. i kassen, der har en modvirkning pa
konkursomkostningerne og dermed nedbringes disse ved en konkurs. Der kan altsa
ikke laves en generel trade-off graf til markedet for virksomhederne. Det er op til
virksomhederne selv, Igbende at g@re aktivsammensatningen op, og dermed
konkursomkostningerne, hvorfra den optimale Igpbende gearing kan opggres, hvis det

gnskes at opretholde den stgrste markedsveerdi af virksomheden.

Pecking order teorien

Pecking order teorien eller som omtalt i undervisningen, hakkeorden, udspringer af
problemet asymmetrisk information pa tveers af markedet. Saelger af et produkt vil
altid vide om det er et godt eller et darligt produkt. Det vil kpber ikke. Kgber er klar
over denne risiko, hvorfor der vil kraeves en lavere pris. Dermed er sxlger generelt
tilbgjelig til at have flere darlige produkter for at have en balance. Dette kan
viderefgres til virksomheder, hvorfor ikke alle virksomheder forsgger at optimere
geeldssaetningen for at opna det st@grst mulige skatteskjold. Teorien blev fremsat at

Myers i 1984 og definerer, hvordan selskaber gnsker at finansiere sig®.

19 Principles of Corporate Finanse, Brealey/Myers/Allen, side 479-481
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1. Selskaber foretraekker intern finansiering.

2. Selskaber tilpasser dividendepolitikken i forhold til deres investeringsmuligheder. De
vil dog helst undga pludselige aendringer i dividendepolitikken.

3. Hvis sma dividender ikke raekker som finansiering, eller hvis selskabet genererer et
mindre cashflow kalkuleret, vil man som 3. prioritet enten traekke pa kassekreditten
eller szelge ud af eventuelle vaerdipapirer.

4. Som sidste prioritet vil selskabet anvende ekstern finansiering. Hvis selskabet er
ngdsaget til at anvende finansiering, vil prioriteringsreekkefglgende vaere eksempelvis
konvertible obligationer fgrst og udstedelse af aktier som den absolutte sidste

finansieringskilde, da det udhuler vaerdien.

Ud fra hakkeordenen gnsker en virksomhed altsa ikke andring i dividendepolitikken,
hvorfra det antages at ved stgrre genererede cashflows, gnsker virksomheden at
nedbringer bank/realkreditgeeld eller investere i let omsaettelige veerdipapirer.

Aktieudstedelser vil veere produktet, som beskrevet oppeover, hvor ledelsen i

virksomheden ma vide mere om produktet end investorer, som vil fa tilbudt aktien.
Investor vil veere misteenksom overfor aktieudstedelsen, da de forventer at ledelsen
kun vil ggre dette til eget bedste og dermed pa det bedst givne tidspunkt ud fra

kursen, set fra ledelsens synspunkt.

Agentomkostninger

| trade off teorien medtages konkursomkostninger omkring virksomhedens valg af
kapitalstruktur.

En anden omkostning, som kan have indflydelse pa virksomhedens kapitalstruktur, er
agentomkostninger. Agentomkostninger relaterer sig til konflikten mellem principal og
agent. Forholdet mellem agent og principal er, at der kan opsta interessekonflikter
mellem den ene part (agenten), som handler pa den vegne af den anden (principalen).
Relevante principal-agent forhold vil vaere mellem langiver, ledelse og ejer.

Konflikten opstar ved, at lederen (agenten), som arbejder for ejeren (principalen), ikke
arbejder med samme interesse i virksomheden. Agentomkostningerne opstar dermed

ved, at 1, lederen arbejder ikke for at fa virksomhedens vaerdi til at stige og 2, ejerne
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palaegger virksomheden omkostninger ved at overvage lederne, og dermed begranse
deres handelsfrihed?°.

Man kan sige, at nar et nyt projekt igangsattes i en virksomhed, vil lederen kun kunne
se en del ved det givende i projektet tilfalde dem. De kan derfor vaere mere tilbgjelige
til, at igangsaette projekter hvor gevinsten alene tilfalder dem, som fx nyt hovedkontor
og privatfly. Dette er dog ikke projekter, som har den store gavn for ejerne.

Ejerne vil derfor impdekomme denne adferd ved at overvage ledelsen. Denne
overvagning medfgrer agentomkostninger. Overvagningen kan foregd ved interne
kontrolanordninger, revision samt forskellige restriktioner i ledelsens handlefrihed.

Der findes udover agentomkostninger to yderligere omkostninger imellem lederen og
ejeren.

Jf. Michael C. Jensen kaldes disse for bonding og residual omkostninger?*.

Bonding omkostninger opstar som effekt af, at ledelsen tager beslutninger pa den
bevaeggrund, at det er i ejernes interesse. Selvom ledelsen har mest mulig information
og bedgmmer en investering gkonomisk god, kan ledelsen beslutte at fraveelge
investeringen for at undga, at det bliver tolket som en adfzerd, som ikke er i ejernes
interesse.

Selvom ejerne bruger overvagningsomkostninger, og ledelsen bruger bonding
omkostninger, vil ledelsens adfzaerd og beslutninger til tider afvige fra ejernes
interesser. Disse afvigelser kaldes residualomkostninger.

Residualomkostningerne mener Michael C. Jensen, kan formindskes via en hgjere
gaeldsandel??. Dette begrunder han ud fra, at det frie cash flow, som han definerer
som vaerende det belgb, der er tilbage efter at virksomheden har udnyttet alle
investeringer med positiv NPV, gnskes udbetalt som Igbende dividende set fra ejernes
side. Dette mindsker ledelsens muligheder for at “imperiebygge”, og ledelsen kan
derfor vaere modstandere af, at ejerne vil reducere maengden af midler, som ledelsen

har til radighed. Resultatet vil nemlig vaere, at ledelsen har mindre at ggre med og

20 Brealey/Myers/Allen, side 12
2L Michael C. Jensen, The American Economic Review, Vol. 76, No. 2, (May, 1986), pp. 323-329
22 Michael C. Jensen, The American Economic Review, Vol. 76, No. 2, (May, 1986), pp. 323-329
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dermed et mindre prestigefyldt virke. Fordelen for ejerne er, at risikoen for, at
ledelsen s@saetter investeringer med negativ NPV formindskes.

| forhold til at forgge geeldsandelene vil ledelsen derudover ogsa veere mere forpligtet
til, at betale de Igbende ydelser pa gaelden. Dermed vil maengden af frie midler, som
ledelsen har kontrol over mindskes. Dette kan motivere ledelsen til at effektivisere
driften i virksomheden, og have en positiv effekt pa agentproblemerne pa det frie cash
flow.

100% geeldssaetning fjerner dog ikke alle agentomkostninger. Der er som tidligere
gennemgaet ogsa omkostninger forbundet med galdsfinansiering. Nar maengden af
geeld stiger, vil ledelsen og ejernes incitament til at foretage risikofyldte investeringer
ogsa stige. Foretages der investeringer med stgrre risiko er der chance for en stgrre
gevinst, som ejerne kan fa andel i.

Det er dog investeringer pa lante midler, hvorfor det alene vil vaere ejernes interesse
og ikke kreditorernes. Denne adfzerd kaldes ”Moral Hazard”?3.

For at undga dette, og have stgrre sikkerhed for tilbagebetaling, vil kreditorerne kraeve
ledelsens raderum begrzaenset. Dette kan ggres pa mange parametre, men ofte er det
set, at der laves begraensninger og/eller aftaler om graensevardier i nggletal, krav til
udbyttebetaling eller betingelser omkring yderlig gearing. Dog har kreditor ingen
interesse i, at fratage ledelsen alt raderum, da en mistet mulighed for at investere,

ogsa er en forringet mulighed for at kreditor kan fa tilbagebetalt lanet.

Opsummering pa Pecking order og Agentomkostninger

| 1984 fremsatte Myers pecking order teorien. Denne kan ses som konkurrent til trade
off teorien. | stedet for en afvejning mellem skatteskjold og konkursomkostninger,
viser pecking order en rekkefplge for, hvor du som virksomhed skal starte for at
fremfinde kapital. Denne raekkefglge kaldes for hakkeorden, og fortzller at der

foretraekkes intern finansiering. Udstedelse af aktier er absolut sidste udvej som

23 Brealey/Myers/Allen, side 677.
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finansieringskilde. Derudover bygges pecking order teorien pa en antagelse om, at

financial slack er attraktivt for virksomheden??.

WACC (Weighted Average Cost of Capital)

De vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger er et helt centralt omrade i en
virksomheds beslutning, i forhold til valg af kapitalstruktur.

WACC bruges som beskrevet til at veerdiansatte enkelte projekter, men ogsa af selve
virksomheden, hvorfor jo mere optimal WACC, jo mere er virksomheden vaerd.
Benyttelse af WACC er meget centralt for analytikernes veerdiansaettelse af
virksomheder?®,

Kendes forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er der to mader at finde
WACC pé.

Jf. formelsamling fra Corporate Finance hvor “skatteleddet” (1-tc) ganges med

afkastkravet til egenkapitalen og fremmedkapitalen ganges med deres vaegte:
":-E[-‘(" - 1|-:_I|.‘ .R}'!. + “.‘_.".' IRF.’. {1 -1.)

Derudover kan formlen i leerebogen Ole Sgrensen ogsa bruges?®.

EV NFF 1, EV

WACC = VoIV * v e,

Hvor:

VE = markedsvaerdi af egenkapital

VNFF = markedsvaerdi af netto finansielle forpligtelser
VEY = markedsveerdien af virksomheden = VE+ VNFF
re = ejernes afkastkrav

rg = lanerenten efter skat

24 Brealey/Myers/Allen, side 482

%5 PWC - Vaerdiansattelse af virksomheder. https://www.pwc.dk/da/publikationer/2016/prisfastsaettelse-
paa-aktiemarkedet.pdf

% Regnskabsanalyse og veerdiansattelse, en praktisk tilgang. Ole Sgrensen, 5. udgave, side 42
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Afkastkravet til egenkapitalen (Rex) kan ikke afleeses i markedet. For at komme
narmere pa investorernes krav til afkastet pa egenkapitalen kan Capital Asset Pricing
Modellen, CAPM benyttes. Denne model tager udgangspunkt i afkastet pa
virksomhedens aktier holdt op imod udviklingen i markedsportefgljen.
Markedsportefgljen vil ud fra en teoretisk betragtning vaere alle aktiver global set.
Praktisk bruges et globalt aktieindeks. Afhaengigt at hvordan aktiens afkast er i forhold
til markedsportefgljen, vil investorerne kraeve en risikopraemie.

CAPM kan findes via fglgende formel jeevnf@r formelsamling fra Corporate Finance,

som ogsa stdr beskrevet i bogen fra regnskabsanalyse?’:

E(R)=R, + BAE(R,)-R,)

Hvor:

Rf = den risikofrie rente

E(Rm) = det forventede afkast til markedsportefgljen
E(Rm)*R¢ = risikopraeamien i markedet

B = Beta = samvariation mellem aktien og markedsportefgljen

Uddybende forklaring af Beta, kilde: powerpoint fra faget Corporate Finance

B=0 Risikofri investering

0<B>1 Investeringen har mindre risiko end markedsportefgljen
B=1 Samme risiko som markedsportefglje

B>1 Investeringen har stgrre risiko end markedsportefgljen

27 Regnskabsanalyse og veerdiansettelse, en praktisk tilgang. Ole Sgrensen, 5. udgave, side 38-39
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Konklusion pa de vaesentligste teorier og kapitalstruktur

Vi vil i dette afsnit besvare vores fgrste underspgrgsmal.

Hvad siger kapitalstrukturteorien om selskabers valg af kapitalstruktur?

Udgangspunkt for de fleste af teorierne, er Modigliani og Miller fra 1958 og deres
korrektioner i 1963, hvor skatter inkluderes. Dette fgrte videre til trade-off teorien,
som forklarer et "trade-off” mellem st@rrelsen konkursomkostninger og veerdien af
skatteskjoldet.

Udover at opna en balance mellem skatteskjold og konkursomkostninger vil
virksomhederne ogsa skulle forholde sig til agentomkostninger, som bade kan relatere
sig til egenkapitalen og gaelden. Det beskrives, at for at mindske agentomkostningerne,
skal det frie cash flow nedbringes da disse er forbundet.

Pecking order teorien skiller sig ud ved, at denne teori angiver en hakkeorden, som
virksomheder gnsker at finansiere sig efter. Teorien beskriver, at intern finansiering vil
vaere fgrst at foretraekke. Finansiering ved udstedelse af aktier vil veere
virksomhedernes sidste udvej. Det findes ikke muligt at sige ud fra den teoretiske
gennemgang, om trade-off eller pecking order teorien er den bedst beskrivende teori.
Der henvises derfor til tidligere afsnit, hvor det beskrives, at der ikke er en overordnet
teori, der kan forklare virksomhedernes dispositioner omkring sammensatning af
kapitalstruktur. Det vurderes derfor relevant senere i opgaven at undersgge svarene
pa efterfglgende problemstillinger i forhold til de branchebetonede elementer i
virksomheden, som kan have en pavirkning pa valg af kapitalstruktur. Dog bemaerkes
det, at Pecking order teorien bedst beskriver kapitalstrukturen i Novo Nordisk, og at

Trade-off teorien haelder mere over mod en kapitalstruktur som Carlsbergs.
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Analyse af Kapitalstruktur:

Ud fra vores beskrivende teoretiske gennemgang, vil vi i fglgende afsnit vise og
beregne Carlsbergs og Novo Nordisk forskellige kapitalstrukturer. Ud fra teorier og
beregninger vil vi vise og forklare de faktorer som spiller ind ift. virksomhedernes
kapitalstruktur.

Indledningsvist vil hvert selskab blive kort beskrevet. Hvorefter selskabernes
kapitalstruktur vil blive vist ved at beregne FGEAR.

For Carlsberg tages der udgangspunkt i arene 2008-2018. Dette skyldes at de i 2008
opkgbte et konkurrerende bryggerifirma i faellesskab med Heineken, hvilket gjorde at
deres geeld pa davaerende tidpunkt var vaesentligt hgjere end pa nuvaerende tidspunkt.
Senere hen har Carlsberg valgt at ligge deres strategi om for at nedbringe galden. Alt
dette beskrives og analyseres i nedenstaende afsnit.

For Novo er der "kun” taget udgangspunkt for arene 2012-2018. Da de i perioden ikke
har de store aendringer i deres kapitalstruktur, virker det overflgdigt at beregne for

samme periode som for Carlsberg.

Carlsberg:

Carlsberg er et bryggeriselskab, som har hovedsaede i Valby, Kgbenhavn. Carlsberg
blev grundlagt i 1847 af J.C Jacobsen. Carlsberg er verdens tredje st@rste
bryggeriselskab?®. Carlsberg har et steerkt geografisk fodspor, da de har en position
som nr. 1 eller nr. 2 i 25 markeder. Disse markeder er hovedsageligt lokaliseret i
Europa?®. Carlsbergs gnsker dog at fa stgrre markedsandele, og gget salg i et stigende

asiatisk marked?3°.

28 https://www.datawrapper.de/_/PHfIB/
2 Carlsberg arsregnskab 2018
%0 Carlsberg arsregnskab 2018
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Carlsberg er igennem &rene vokset til at blive verdens tredje stgrste bryggeriselskab3?.
Dette skyldes hovedsageligt det store opkgb i 2008 af Scottish Newcastle, - som
Carlsberg kgbte i samarbejde med Heineken og splittede op32. Derudover har de to af
de st@rste bryggerier i verden fusioneret, hvilket ggr at Carlsberg pa nuvaerende
tidspunkt er pa en tredjeplads. Dog med vaesentligt margen til de to gverste.

Carlsberg producerede i 2018 62,4 mio. hectoliter af bdde ¢l og andre drikkevarer33.

Carlsberg ejerskab:

Carlsberg er et A/S selskab som er listet pa den Danske Fondsbgrs. Carlsbergs aktier er
bade inddelt i A og B aktier, og volumen af dem er sdledes at der er ca. 33.700.000 A-
aktier og ca. 118.860.000 B-aktier.

A-aktierne er ejet af Carlsberg fonden. Som altsa ejer ca. 30% af aktierne. Men de har
dog 75% af stemmerne34.

Carlsbergs ejerskabsstruktur er vist i nedenstaende billede:

Ownership Structure

Carlsberg 1 - Ejerskab
Carlsberg fik i Maj 2007 godkendt en andring hos Civilstyrelsen, der gjorde at fonden

nu var godkendt til at eje som minimum 25% af aktiekapitalen. Bare sa laenge at de
fortsat havde 51% af stemmerne3>,
Dette gjorde det muligt for Carlsberg at udvide aktiekapitalen i forbindelse med

opkgbet Scottish & Newcastle.

31 https://www.datawrapper.de/_/PHfIB/

32 https://politiken.dk/oekonomi/art4818641/Skotsk-bryggeri-siger-ja-til-Carlsberg
33 Carlsberg arsregnskab 2018

34 https://carlsherggroup.com/investor-relations/investor-home/

35 www.berlingske.dk/virksomheder/fond-goer-carlsberg-klar-til-store-aendringer
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Carlsberg kapitalstruktur:

|Ar [ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
FGEAR | 2,253 0,831 0,527 0,706 0,552 0,526 0,703 0,475 0,411 0,256 0,241

Carlsberg 2- Egen beregning, Fuld beregning fremgdr af bilag 1

Som det fremgar af ovenstdende tabel. Kan det ses at Carlsbergs FGEAR var i et
ekstraordinaert hgjt niveau i 2008. Grunden til dette, er at Carlsbergs aktiekurs
styrtdykkede i Igbet af 2008, hvorfor kursen ved arets afslutning var helt nede i 171,3
kr.3® Blandt andet p& grund af finanskrisen. Og samtidig med dette opkgbte Carlsberg
sa Scottish & Newcastle, hvilket fik geelden i samme periode til at stige.

Som det kan ses af beregningen i bilaget, var niveauet af forpligtelserne i 2008 en del
hojere de efterfglgende ar. De efterfglgende ar (fra 2009-2015) I3 forpligtelserne
egentligt i nogenlunde samme niveau. £ndringen i FGEAR i denne periode er derfor
hovedsageligt drevet af udviklingen af “Markedsvaerdi af egenkapitalen”.

| perioden fra 2015-2018 har Carlsberg implementeret en ny strategi, for at fa styr pa
"fundamentet”, hvor hovedformalet har vaeret mindre omkostninger og nedbringelse
af geelden. Denne strategi hedder Sail’22 og vil blive beskrevet i et separat afsnit
nedenfor, da denne strategi har haft en stor pavirkning pa Carlsberg kapitalstruktur.
Derfor kan det ogsa ses at forpligtelserne i perioden har veeret stgdt faldende samtidig
med, at aktiekursen generelt har vaeret stigende. Derfor har FGEAR i denne periode
ogsa veere kraftigt faldende.

Ovenstdende trend og udvikling bekraeftes ogsa hvis der kigges pa Carlsbergs gearing

beregnet som Net debt/EBITDA, i stedet for FGEAR. Denne graf ses nedenfor:

% Carlsberg arsregnskab 2008
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Sail’22:

38Carlsberg fik i 2015 ny CEO i form af Cees’t Hart. Hart gik straks i gang med at udvikle
og skabe en ny strategi for Carlsberg fremadrettet. | marts 2016 udrullede Hart
sammen med resten af ledelsen den nye strategi ”"Sail’22”, hvis keywords er:
"Strenghten the core”, "Position for growth” samt "Deliver value for Shareholders”.
Hvilket ma overseaettes til at Carlsbergs fundament skulle styrkes rent gkonomisk, og
derved positionere sig til i fremtiden at kunne vaekste. Samtidig skal de skabe veerdi til
aktionaererne, ved at Igbende at stige i profit, hgjere ROIC, samt finde en optimal
kapital fordeling.

De tre keywords kan alle forklares og vises ud fra de ovenstaende beregninger. Og
derved veere med til at give en ide om, hvorfor Carlsberg har ageret som de har de
seneste ar.

For at kunne iveaerksaette startede Carlsberg i 2015 med “founding the journey”, som

skulle betale for Sail’22:

Funding the journey:3°

Hovedtraekkene i “Founding the journey”, er at optimere balancen, og derved
overskuddet med omkring 1,5-2 mia. Dette gg@res ved at sendre pa forholdet mellem
markedsandele kontra overskud, ggre deres supply chain mere effektiv, ved at

forbedre blandt andet produktionen, samt ggre deres portefglje af produkter mindre.

37 Graf udarbejdet af Danske Bank Equity Research
38 Carlsberg arsrapport 2016 side 25-32
39 Carlsberg arsrapport 2016
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Derudover skulle medarbejder antallet reduceres med omkring 15%, hvilket svarer til
ca. 2.000 personer. Og til sidst tilpasse deres st@rrelse og produktion i tre vigtige lande
sasom Rusland, Kina og England.

"Funding the jouney” vurderede som sagt til at skulle give 1,5-2 mia. i gget overskud.
Ca. halvdelen af disse skulle bruges til geninvestere i ”Sail’22” initiativer. Mens den
anden skulle bruges pa at nedbringer gelden, kgbe aktier tilbage, eller give et stgrre
udbytte. Og derved ogsa styrke fundamentet.

Nedenstaende billede fra 2016 viser hvordan Carlsberg har andret i deres

kapitalstruktur

Optimal capital allocation

Investing in profitable growth is our first prior-
ity, as this will secure long-term value creation
for the Group. Subsequently, we will reduce lev-
erage to below 2.0x, after which we will return
more cash to shareholders. We are targeting a
payout ratio of 50%. In 2016, it was 39%.

Carlsberg 4 - £ndring af kapital og udbytte- fra drsregnskab 2016

Strenghten the core:*°

Carlsberg kerneprodukter — altsa markedsledende @l i forskellige lande star for 83% af
indtaegten for Carlsberg. | stedet for at skulle opfinde og brande nye ¢l, gnsker
Carlsberg at styrke markedspositionerne og markedsandele pa deres nuveerende
produkter, for dermed at gge indtjening og profit. Dette blev gjort ved at investere i
lokale strategier og har ogsa udmgntet sig i, at deres markedsandele og bruttosalg af

steget i disse markeder.

40 Carlsberg arsrapport 2016
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Position for growth: 4!

Sidste punkt i Sail’22 er at positionere sig for fremtidig vaekst. Dette ggres
hovedsageligt ved at have stor fokus pa speciel-gl, som de senere ar har haft klart den
stgrste vaekst pa markedet (omkring 15%). Derudover vil Carlsberg have fokus pa de
store byer, da 70% af verdens befolkning i 2050 forventes at leve i de store byer jf.
2018 regnskabet. @Iforbruget i store byer er 30% stgrre i gennemsnit end udenfor.
Carlsberg er pt pa markedet i 30 ud af de 50 stgrste byer. Carlsberg gnsker at
penetrere nye markeder, samt forgge i nuvaerende markeder.

Carlsberg gnsker ogsa et stgrre fokus pa Asien, som i dag star for 40% af glforbruget pa

markedet pt. For Carlsberg star Asien pt for 28% af overskuddet.

Update pa Sail’22 (ultimo 2018):4?

Ud fra Carlsbergs regnskab for 2018, beskriver vi nu hvordan projektet Sail’22 indtil
videre er gaet.

"Founding The Journey” er kgrt fra 2015-2018, og Carlsberg har nu afsluttet deres
proces omkring dette. Founding the journey har veeret meget succesfuldt for Carlsberg
og har givet en stgrre gevinst end de regnede med i 2015. Dette har gjort at de har
kunne investere mere end 1 mia. i Sail’22 aktiviteter.

Grundet den store organiske vaekst pa 11%, som blandt andet er drevet af en helt
usaedvanlig sommer i Europa i 2018, samt de har haft held med at vaekste i Asien og
faet en stigning i salget af speciel @l pa 26%, er Carlsbergs gearing faldet vaesentligt
under det niveau, som de selv havde sat som mal. (Gaeld/EBITDA pa 2.0) — 2018 kom
de ud med et Galds/EBIDTA forhold pa 1,29 samt en FGEAR beregnet til 0,24. Grundet
dette har Carlsberg valgte at involvere sig i flere M&A, i selskaber som de allerede
ejede en del af. Dette har betydet at de nu ejer 75% af deres glbrand i Cambodia,
100% af deres Graeske gl (Mythos), samt k@bt op i det Portugisiske selskab Super Back
Group, sa de nu ejer 60%.

Selvom de har kgbt op i andre selskaber, har deres gearing som beskrevet ovenfor

fortsat vaeret “for lav”. Derfor har de ogsa indstillet til en pay out ratio pa 50% til

4L Carlsberg arsregnskab 2016
42 Carlsberg arsregnskab 2018
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udbytte, sa udbyttet stiger med 13% ift. 2017. Derudover vil de kgbe aktier tilbage for
ca. 4,5 mia.

Carlsbergs CEO Cees’t Hart var i september 2018 ude og udtale at de nu er klar til at
kigge pa opkeb igen. Argumentet for dette er: ”Da vi startede, havde vi ikke pengene.
Nu har vi pengene”.** Han understreger dog at det skal veere en attraktiv mulighed,
samt at "der skal veere to til at danse tango”. Altsa ment som i at der ogsa skal vaere et
attraktivt selskab som er til salg. Der bliver ogsa udtalt i ovenstdende interview at
planen derudover er om 3-5 ar, at begynde at kigge pa nye markeder. Hvilket ogsa

stemmeroverens med planerne i Sail 22.

Tanker omkring Sail’22:

Sail’22 har vist sig at vaere succesfuldt, ud fra de kriterier som Carlsberg selv har
opstillet, hvor mange af KPlI’erne har vist sig at vaere hgjere end forventet. Dog kan
man ikke lade veere med at taenke, at hele Sail’22 er lidt et “7man ma nogle gange tage
et skridt tilbage for at tage to frem”. Da det i bund og grund er bygget p3, at styrke
deres kerneforretninger og ikke at udvide eller opkgbe i nye markeder.

Derudover kan man ogsa argumentere for at timingen maske ikke er det bedst for en
"opbremsning”, da historien nu har vist at Carlsberg lavede Danmarkshistoriens stgrste
opkgb i 2008, lige for finanskrisen, og derfor p& toppen af markedet. Arene efter
finanskrisen har Carlsberg sa brugt pa Sail'22 for at styrke fundamentet i
virksomheden. Mens markedet var lavt. Nu er markedet ved at vaere oppe igen, og det
er fgrst nu at Carlsberg tager gevaergreb til at starte opkgbsstrategi igen. Timingen kan
derfor maske vise sig at veaere ret uheldig igen. Hart udtaler ogsa i interviewet fra
tidligere at: "Vi gik glip af konsolideringen i glbranchen i 2010-2015. AB Inbev gjorde

det, Heineken gjorde det, vi gjorde det ikke - af gode grunde - men vi gjorde det ikke”.**

43 https://finans.dk/erhverv/ECE10854021/carlsbergceo-melder-klar-til-at-kigge-efter-opkoeb/?ctxref=ext
4 https://finans.dk/erhverv/ECE10854021/carlsbergceo-melder-klar-til-at-kigge-efter-opkoeb/?ctxref=ext
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Novo Nordisk:

Novo Nordisk er en af verdens fgrende virksomheder inden for diabetes behandling,
og har branchens bredeste sortment af diabetesprodukter®. Novo Nordisk har
derudover ogsa produkter inden for kategorier som: blgdningsbehandling,
vaeksthormonbehandling og til behandling af overvaegt.

Novo Nordisk som har hovedsade i Bagsveerd, Danmark, beskeaeftiger omkring 42.100

medarbejdere i 79 lande, og markedsfgrer sine produkter i flere end 170 lande?®.

Novo Nordisk ejerskab:4”

Novo Nordisk er ejet af Novo Holding, og er derfor ogsa ejet af Novo Nordisk Fonden
som ejer 100% af Novo Holdings.

Novo Nordisk Fondens vedtsegter forpligter fonden til at bevare sit bestemmende
ejerskab i gruppens to store bgrsnoterede virksomheder: Novo Nordisk og NovoZymes.
Fonden ejer A- og B-aktier i Novo Nordisk svarende til ca. 28%, og derved ogsa ca. 75%
af stemmerne. Dette skyldes at stemmevaegten for A-aktierne er 10 gange hgjere end

pa B-aktierne. A-aktierne er unoterede og handles derfor ikke pa bgrsen.

novo
holdings

—

e 1\
)

i Esi ]
\ |'-'|m||r.:r'y

N

noVOZymes

Novo Nordisk 1 - Ejerskab*®

4 https://www.novonordisk.dk/om-novo-nordisk/novo-nordisk-kort-fortalt.html

46 https://www.novonordisk.dk/om-novo-nordisk/novo-nordisk-kort-fortalt.html

47 https://novonordiskfonden.dk/da/om-fonden/ejerskab/

8 Billede hentet fra Novo Fondens hjemmeside: https://novonordiskfonden.dk/da/om-fonden/ejerskab/
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Novo Holdings A/S:4°

Novo Holdings A/S et bade et holdingselskab for bade Novo Nordisk og Novozymes,
men derudover forvalter de ogsa Novo Nordisk fondens formue igennem blandt andet:
- Investeringer i life-science virksomheder, bade i seed-fasen, venture-fasen, men ogsa
i etablerede selskaber som Chr. Hansen. Derudover ogsa almindelige finansielle

investeringer, der primeert er i aktier og obligationer.

Novo Nordisk Kapitalstruktur:

Ar 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2018

FGEAR -0,016 -0,011 -0,008 -0,007 -0,013 -0,009

-0,007

Novo Nordisk 2 — Beregning af FGEAR — Fulde beregning fremgar af bilag X

Som det kan ses af ovenstaende tabel, har Novo faktisk ingen gaeld, hvis der samtidig
tages hgjde for de finansielle aktiver.

Men hvorfor har Novo Nordisk ingen geeld? — og burde det i teorien ikke give dem
stgrre veerdi at have geeld, for derved blandt andet at opna skatteskjold?

Der findes ingen praecis forklaring pa hvorfor Novo Nordisk ikke har nogen geeld. Men
en artikel udarbejdet af Professor Steen Thomsen fra CBS, i samarbejde med andre
forfattere®® konkluderes det, at fondsejede selskaber generelt har en mere konservativ
gearing og kapitalstruktur.

Det kan ses i undersggelsen af fondsejede selskaber bruger en vaesentligt stgrre del af
overskuddet pa velggrenhed. Og der forsgges ikke at opna vaerdiskabelse ved at
optimere kapitalstrukturen, og opna skatteskjold. Der bliver i fondsejede selskaber
fokuseret vaesentligt mere pa det langsigtede ejerskab. Det konkluderes i denne
artikel at Novo Nordisks fondsejerskab derfor er arsagen til den meget lave gearing.
Denne artikel er som beskrevet ovenfor lavet som gennemsnit over fondsejede

selskaber, og passer derfor ngdvendigvis ikke til at alle selskaber. Da fx Carlsberg som

49 https://novonordiskfonden.dk/da/om-fonden/ejerskab/

50 https://research-
api.cbs.dk/ws/portalfiles/portal/57312667/steen_thomsen_et_al_industrial_foundations_as_long_term_o
wners_publishersversion.pdf
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ogsa er fondsejet, ikke falder i samme kategori, ved at have en meget konservativ

kapitalstruktur.

Novo Nordisk beskriver i deres arsregnskab fra 2018 at de ikke har planer om store
investeringer eller opkgb, som skulle ggre at kapitalstrukturen fremadrettet skulle

blive sendret.

Peer Group:

En Peer Group er karakteriseret som en gruppe individuelle (virksomheder i denne
sammenhang), som har lignende interesserer og karakteristika. Nar der tales om
virksomheder, er det firmaer som er konkurrenter, inden for den samme sektor, og har

nogenlunde samme stgrrelse.

Peer group for Carlsberg:®!

Carlsberg Peer group bestar i denne opgave af:

- Anheuser-Busch Inbev. (Verdens stgrste, og som faktisk tidligere var verdens to
stgrste, ABinbew og SABMiller, hvor ABinbew kgbte SABmiller i 2016)>2

- Heineken. Verdens andenstg@rste bryggeriselskab.

- Diageo PLC, som producerer blandt andet Guinness, Tusker. Men tjener ogsa en stor
del af deres penge pa andre staerkere drikkevarer som blandt andet Whiskyen Johnnie

Walker, Rommen Captain Morgan og Zacapa, Vodkaen Smirnoff samt mange flere.

De ovenstaende 3 selskaber, er dem som vi veelger at bruge som Carlsbergs Peer
Group. Der kunne selvfglgelig sagtens have varet valgt mange flere selskaber, da det
er et stort marked. Der kan blandt andet naevnes: “Chinese Ressource enterprises”,
Royal, eller for den sags skyld ogsa Coca Cola. Vi har dog valgt at afgraense os til de tre

ovenstaende da det er de selskaber, som vi finder mest sammenlignelige for Carlsberg.

51 Thomsons Reuters Datastream — Hentet fra CBS LRC computere
52 https://www.forbes.com/sites/taranurin/2016/10/10/its-final-ab-inbev-closes-on-deal-to-buy-sabmiller/
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Via de tre ovenstaende selskaber vil vi efterfglgende undersgge om Carlsbergs gearing
ligner sin Peer Group, eller om de differentierer sig.

Vi har tidligere benyttet os at bade FGEAR samt Net Debt/EBITDA til at vise og
undersgge gearingen i Carlsberg. | denne analyse holder vi for overskuelighedens skyld
os kun til at benytte os af Net Debt/EBITDA, da alle ovenstaende selskaber oplyser
deres gearing via denne metode i deres arsrapporter.

Som vi tidligere har vist i beregning af gearingen, sa havde Carlsberg deres klart stgrste
gearing lige efter finanskrisen. Som det kan ses af nedestaende tabel, er dette dog
ogsa tilfeeldet for resten af Peer Group. Det kan ses af Carlsberg gearing i seks ud af ti
ar, har veeret lavere end Peer Group. Dog i perioden 2012-2015 var gearingen i
Carlsberg over Peer Group, og er sa efterfglgende faldet igen. Blandt andet pa grund af
Sail’22 som tidligere beskrevet.

Carlsberg havde den hgjeste gearing i forhold til Peer Group i 2012, og har i 2018

faktisk den laveste, med hele 1,8 under gennemsnittet af Peer Group.

Difference -1,809 -1,602 0,410 0,083 0,136 0,096 0,232 -0,072 -0,914 0,549

Carlsberg 5- Egen tilvirkning med data hentet fra Thomson Reuters Datastream
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Carlsberg 6 — Forskel pd gearing — Egen tilvirkning med tal fra ovenstdende tabel
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Peer Group for Novo Nordisk:

Novo Nordisks Peer Group bestar i denne opgave af:
- Sanofi SA: Er en fransks medicinal virksomhed med hovedsaede i Paris. Sanofi er, hvis
man kigger pd receptpligtig medicin, verdens 5. stgrste medicinal virksomhed?>3.

Sanofi producerer ogsa insulin ligesom Novo Nordisk.

- Roche Holding AG: Er et schweizisk medicinalfirma med hovedssede i Basel, og er

verdens tredje stgrste medicinal virksomhed>?.

- H. Lundbeck: Er ogsa en dansk medicinal virksomhed. Lundbeck er pa samme made

som Novo ejet af en fond (Lundbeck fonden).

Pa samme vis som med Carlsberg, kunne der selvfglgelig sagtens have vaeret naevnt
flere selskaber, da dette ogsa er et marked med mange spillere. Der kan blandt andet
naevnes en anden producent af insulin som fx Eli Lilly.

P3a samme made som med Carlsberg sammenligner vi deres gearing ved hjaelp af NET
DEBT / EBITDA.

Tabellen ses nedenfor:

Difference 0,971 0,477 -0,839 0,603 0,493 0,581 0,673 0,803 0,667 0,721

Novo Nordisk 3 — Egen tilvirkning med data hentet fra Thomson Reuters Datastream

Det der er meget anderledes ved dette datasaet er, at Novo Nordisk som tidligere
beskrevet ingen gaeld har. Og ud fra Peer Groupen, har Lundbeck i syv ud af ti ar heller
ingen geeld, hvilket selvfglgelig ogsa trakker gennemsnittet for Peer Groupens

gennemsnitlige gearing ned.

53 www. Sanofi.com/en/about-us
54 https://www.roche.com/about.htm
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Det kan ses at Peer Gruppens gearing har sit hgjeste niveau i 2018, men har ellers
ligget pa nogenlunde samme niveau. Med udsving op og ned. Og ligger naesten alle
arene i mellem 0,5-1,0.

Det kan konkluderes ud fra datasaet og beskrevne tabeller, at Novo har en atypisk
kapitalstruktur, samt at Novo Nordisk Peer Group generelt har en lavere gearing end

Carlsbergs Peer group.

1,20
1,00
0,80
0,60
0,40

0,20

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Novo Nordisk A/S = Gennemsnit Peer Group

Novo Nordisk 4 — Egen tilvirkning, med tal fra ovenstdende tabel

Porters five forces:

Porters five forces forsgger at forklare, hvilke kreefter der spiller ind pa opsaetningen af
kapitalstruktur i en virksomhed, alt efter hvilken branche virksomheden befinder sig i.
Det ses interessant at skabe sig overblik pa, da vi taler om to virksomheder fra helt
forskellige brancher.

Ifglge Porter (1980) er en branches gennemsnitlige rentabilitet pavirket af fem

konkurrencekraefter, som er vist herunder>>.

55 Regnskabsanalyse og veerdiansettelse, en praktisk tilgang. Ole Sgrensen, 5. udgave, side 63
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Threat of
substitution

Competitive

Rivalry

Threat of
New
Entrants

De fem konkurrencekraefter pavirker rentabiliteten i den enkelte industri. Med denne
viden gnsker vi at undersgge, hvordan Novo Nordisk og Carlsberg bergres af dette, og

om det kan vaere med til at forklare opseetningen af kapitalstruktur.

Carlsberg:

Buyer Power — Kunder

Carlsberg producerer primaert ¢l til detailhandlen, som vi kalder for ”off-trade”.
Derudover afsaettes der ogsa til restaurationer samt underholdningsindustrien sdsom
festivalarranggrer, som vi kalder "on-trade”.

Grunden til at vi deler disse to kundegrupper op er, at der for os at se, er forskellig
forhandlingsstyrke.

On-trade kunder som bevartninger og festivaller er ikke underlagt forbrugernes
praeference overfor plmaerke. De kan dermed meget nemt og billigt skifte leverandgr.
On-trade kunders forhandlingsstyrke vurderes derfor som hgj, og har ogsa stor
indflydelse pa Carlsbergs afsaetning.

Derudover skal det siges, at on-trade kunderne er seerdeles vigtige for Carlsberg da det
giver et kommercielt udtryk, og dermed er en vigtig samarbejdspartner og

markedsfgringskanal. Det kan ogsa siges den anden vej, at Carlsberg er en vigtig
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indtjeningskanal for on-trade kunden, som vil opleve gget indtjening i forbindelse med
events som Grgn Koncert, J-dag samt sport events.

Forbrugerens direkte adgang til Carlsbergs produkter er via off-trade kunder, som vi
kender som detailforretninger. Off-trade kunden er delvis afhsengig af Carlsberg, da
det er vigtigt for detailhandlen, at have en bred vifte af specifikke produkter til
forbrugerne.

Carlsberg har desuden er stor interesse i at veere den almindelige forbrugers
foretrukne ¢@l, som tydeligt skinner igennem med deres seneste "Mads Mikkelsen-
kampagne”, som marketingchef Rasmus Bendtsen udtaler sig i et interview september
2017°¢:

“Samtidig med, at vi lancerer film med Mads Mikkelsen, der handler om work/life-
balance og om at dele, kagrer der stadig kampagner med fyre, der rejser hele verden
rundt eller k@rer motorsport. Det ligner en konkurrence om at vaere mest overfladisk,
som hgrer til i det forrige drhundrede.”

Der er altsa et indbyrdes ”“afhaengighedsforhold”, hvilket styrker begge parter i

forhandlingssituationen, men vi mener at Carlsberg har stgrst forhandlingsstyrke.

Suppliers Power — Leverandgrer

Carlsbergs stgrrelse medfgrer, at leverandgerne tilpasser sig Carlsbergs vilkar, da de er
sa stor en spiller pa markedet. Forhandlingsstyrken fra leverandgerne vurderes derfor
lav, da de derudover heller ikke pnsker at miste en kunde som Carlsberg. Dette bakkes
op af, at leverandgerne ikke er at finde i seneste regnskaber, hvorfor man ma antage,

at leverandgrtrusler ikke ses som vaesentlige.

Threat of Substitutions — Substituerende Produkter

Der findes mange substituerende produkter til @I, og det kan ses i mange
sammenhange. Som drikkevarer i forbindelse med restaurationsbesgg er der fx
mange, som foretraekker et glas vin til maden fremfor en gl. Pa veertshuse kan gl vaere

truet af vin og staerk spiritus, men det er nu sveert at forestille sig ligesom det er svaert

% https://bureaubiz.dk/carlsberg-boss-skoser-konkurrenters-markedsfoering/
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at forestille sig, at der bliver udskaenket vin og staerk spiritus i stedet for en fadgl til
fodboldkampe.

Vi tror slaget skal slas et helt andet sted. Et glemt segment for mange @l producenter,
ogsa Carlsberg.

Carlsberg har ca. 330 forskellige brands, hvor 14% af disse ikke er gl. 80% af salget pa
disse brands er til maend. Der er derfor en mulig forretning pa cider og vin, som er
kvindernes primzere drikke nar det geelder alkohol. Dette kan bl.a. ses med Carlsbergs
Cider, Somersby, som er det hurtigst voksende ciderprodukt i verden>’.

Som beskrevet kommer Carlsberg rigtig bredt ud sammen med andre stgrre

bryggerier. Der er en enorm konkurrence.

Threat of New Entrants — Potentielle Indtraangende

Carlsberg er i en branche med store adgangsbarrierer, hvor der verden over er store
bryggerier. Som fglge af de hgje adgangsbarrierer har de eksisterende aktgrer pa
markederne forudsaetning for hgjere afkast, og en naturlig interesse i, at vedholde
disse barrierer og fastholde markedsandele.

Vakst for Carlsberg og lignende @l producenter, vil veere foranlediget af opkgb og/eller
fusioner eller organisk veekst. Carlsbergs situation er, at de i de seneste 10 ar har staet
i stampe med en omsaetning pa 60-65 mia. kroner. Spareplanen er i mal, og geelden eri
bund. Men vaeksten mangler, som kan komme via opkgb. Storinvestor ATP opfordrer
Carlsbergs topledelse til at kgbe op for at ekspandere forretningen®8.

Cees’t Hart, CEO Carlsberg, har siden hen veeret pa banen og sagt, at opkgb vil ske for
at saette gang i omsaetningen®°.

Med det in mente, samt viden om Carlsbergs meget bredde produkt palette og helt
klare malszetning om at styrke forbrugernes loyalitet mener vi, at Carlsberg star staerkt
i forhold til at begraense nye indtraengende og besveerligggre det for konkurrenterne,

at erobre markedsandele.

57 https://www.berlingske.dk/virksomheder/soede-drikke-skal-traekke-kvinder-til-carlsberg
58 https://www.berlingske.dk/virksomheder/carlsberg-mangler-vaekst-atp-presser-paa-for-opkoeb
59 https://finans.dk/erhverv/ECE10854021/carlsbergceo-melder-klar-til-at-kigge-efter-opkoeb/?ctxref=ext
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Competitive Rivalry — Konkurrencesituation

Pa grund af de fa store aktgrer pa markedet, er der stort fokus pa @l producenternes
handlinger. Beslutninger influerer og er influeret af, andre aktgrers beslutninger.
Konkurrencen er hard og medfgrer relativt lave priser og hgj produktion,

til forbrugernes fordel. Carlsbergs strategi er malrettet denne konkurrenceform, hvor
de gnsker at vinde markedsandele via innovative og differentierede produkter samt
massiv_kommerciel tilstedevaerelse. Carlsberg har stort fokus pa kvinder og ikke-
gldrikkende forbrugere, som i mange ar har vaeret en ignoreret malgruppe.

Carlsberg har de seneste ar haft fokus pa nedbringelse af gaeld og omkostninger for nu,
at kunne sta rigtig steerkt i forhold til fremtidigt opkgb og dermed @gnske om hgjere
omsaetning og veekst.

@lindustrien skal opfattes som et differentieret oligopol jf. nedenstaende model, hvor
markedet er domineret af fa store aktgrer, hvor forbrugeren har preeference for

specifikke maerker.

Kan
Antal Adgangs-
virksomheder Vare sa.algspris barrierer Eksompler
pavirkes?
Fuldkommen Fiskeauktion
Serdkirarics Mange Standardvare Nej Ingen Bivast
Monopolistisk Nesrbutik
pol Mangs Differentieret Ligt o
konkurrence vare Restaurant
: Standardvare/ Bilmarkedet
ONgopol e Differentieret Noget Nogle Oliemarkedet
Monopol En Unik vare Meget Staerke Post Danmark

Kilde: Mikrogkonomi Teori og beskrivelse
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Novo Nordisk:

Buyer Power — Kunder

Novo Nordisk szelger medicin verden over. Deres specialprodukt er medicin til
behandling af sukkersyge og diabetespatienter, kaldet insulin. Kunderne til dette
produkt er villige til at betale prisen, da det er livsngdvendigt. Ser vi pa geografien er vi
dog herhjemme deekket op af sundhedssystemet under det offentlige, som har stor
indflydelse pa prissaetningen af medicinalprodukter. Novo Nordisks helt store marked
er i USA, hvor Novo Nordisk ikke forhandler prisen med et offentligt system pa samme
made som i Danmark. De er dermed mere bestemmende overfor prisen i USA, som
hjeelpes godt pa vej af, at de fleste amerikanere har en sakaldt sundhedsforsikring,
som giver tilskud til medicinalprodukter. De er dog truede imod regulering af priserne
grundet en 3 dobling af prisen siden 2001°°,

Kigger vi mod @st har vi i mange ar set et Kina med stor veekst og en eksplosiv
voksende middelklasse. Dette har ogsa gjort sit indtog ved kinesernes livstil i forhold til
kost og motion, som har pavirket antallet af diabetikere i Kina. Jf. World Health
Organization har hver tiende voksne kineser diabetes, hvilket svarer til 110 mio.
mennesker. Dette tal forventer man overstiger 150 mio. mennesker i 2040, hvorfor der
her ogsa ma forventes en stor efterspgrgsel af Novo Nordisks produkter®l. Novo
Nordisk har dog i 2016 udtalt, at de i de fattigste dele af verden vil satte prisen ned pa
Insulin. Garantien geelder de fattigste lande defineret af FN. Omkring 400 mio.
mennesker verden over er diabetikere, og 50 mio. af dem har ikke adgang til insulin®2,
Ud fra en fgling pa vigtigheden af Novo Nordisk produkter fra et globalt synspunkt,

vurderes kundernes forhandlingsstyrke som svag.

Supplier Power — Leverandgrer
Novo Nordisk er en kaempe spiller pa markedet, og dermed en stor aftager af

produkter fra leverandgrer. Leverandgrerne gnsker ikke at miste en kunde som Novo

80 https://www.berlingske.dk/virksomheder/magtfulde-mellemmaend-slaar-milliarder-af-novos-
markedsvaerdi

81 http://www.wpro.who.int/china/mediacentre/releases/2016/20160406/en/

82 http://nyheder.tv2.dk/erhverv/2016-09-21-novo-vil-saelge-billig-insulin-til-verdens-fattigste
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Nordisk, og kan i nogle tilfeelde veere afhangige af, at Novo Nordisk er aftager af lige
praecis deres produkter og services. Leverandgrernes forhandlingsstyrke overfor Novo
Nordisk vurderes derfor som svag.

En stor del af forretningen i Novo Nordisk er forskning. Her er det altafggrende, at de
far de bedste medarbejdere ind i folden. | artiklen ”Eliestuderende strammer til Novo
Nordisk” %3, kan det udledes via Novo Nordisks eget graduate program, at antallet af
ansggere er steget med 30%. Der er altsa tale om en meget attraktiv arbejdsplads, som

ikke har problemer med at fa ansat de bedste leverandgrer til forskning.

Threat of Substitutions — Substituerende produkter

Der findes mange andre medicinalproducenter. Bare for at naevne to kan der hurtig
naevnes Novo Nordisks Europaiske konkurrent Sanofi, og de Amerikanske Eli Lilly.
Der er stor konkurrence mellem disse, om hvem der kan lancere og patentere
produkter hurtigst, som er afggrende i milliardklassen for virksomheden.
Konkurrerende virksomheders udlgb af patent pa produkter holdes der ogsa gje med,
da dette kan abne en indtjeningsmulighed for andre.

Novo Nordisk vil formentlig altid have noget nyt i stebeskeen, som der forskes pa. De
har dog en gulddre i deres diabetesforretning, hvor der formentlig altid vil veere en
aftager grundet de fortsat stigende diabetestal. Type 1 diabetes skal behandles med
insulin, hvorfor der her ikke vil veere en livsstilsmaessig trussel®. Type 2 diabetes kan
derimod holdes i skak via sendret livsstil pa kost og motion, som kan fa patienten til at

undga brug af insulin®.

Threat of New Entrants — Potentielle indtreengende
Novo Nordisk har en lang historie bag sig og en enorm viden, hvorfor opkommende

konkurrenter inden for insulin for os, er sveer at fa gje pa. Dog har Novo Nordisk

83 Elitestuderende strammer til Novo Nordisk” — en artikel bragt pd www.business.dk, d. 6. april 2011
&4 ywww.netdoktor.dk — type 1 diabetes (Ungdomssukkersyge)
85 www.netdokter.dk — type 2 diabetes (Gammelmandssukkersyge)

44



Ipbende patentudlgb p& deres produkter®®, som kan gribes af konkurrenter og give

yderligere modstand.

Competitive Rivalry — Konkurrencesituation

Novo Nordisk er global markedsleder indenfor insulin, hvor de bare i USA har knap
40% af det samlede insulin marked. USA er derudover verdens stgrste marked for salg
medicinalprodukter, herunder diabetesmidler. | 2017 hentede Novo Nordisk halvdelen
af sin samlede omsatning pa knap 112 mia. kroner pa det Amerikanske marked®’.
USA er dermed afggrende for Novo Nordisk forretningen, hvor der lige nu er stor uro
omkring Novo Nordisks prisseetning af produkter. Det har bade skabt mistro og
anklager rettet mod Novo Nordisk fra patienter og eksperter, og har nu ogsa faet
opbakning fra politiske kredse i USA®8,

Antallet af diabetikere vokser stadig med naerved epidemiske vaekstrater, og det er
som udgangspunkt en livslang behandlingsproces. Dette rammer ikke alene i vestlige
lande, men er i stigende grad blevet et problem i udviklingslande, hvor en fortsat
stigende velstand og aendrede livsstile ikke ser ud til at eendre pa dette.

Novo Nordisk er dog stadig at finde i Europa med den gule fgrertrgje, nar vi kigger pa
evnen til at tjene penge. Dette fortaller om et Novo Nordisk, der selvom en voldsom
priskrig pa insulin i USA, sidder pa en guldare med sit sats pa diabetesmedicin.
Jf. senioranalytiker i Sydbank, Sgéren Lgntoft Hansen, har Novo Nordisk intet at klage

over ift. indtjeningsevnen®,

% Novo Nordisk patent list

67 https://www.berlingske.dk/virksomheder/trods-priskrig-og-milliardnedtur-novo-har-stadig-europas-
bedste

%8 https://www.berlingske.dk/virksomheder/her-er-novos-fem-stoerste-hovedbrud-i-usa

% https://www.berlingske.dk/virksomheder/trods-priskrig-og-milliardnedtur-novo-har-stadig-europas-
bedste
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Novo er bedst il
attjene penge

0p og ned med
Novo-aktien

Sammenlignet med andre store me-
dicinalselskaber er Novo Nordisks
indtjeningsevne fortsat i en klasse
for sig.

Novo Nordisk-aktien er faldet med
omkring 12 pct. indtil videre i 2018.

Kr. pr. aktie:
360 S

Overskudsgrad pa drifteni tredje
kvartal af 2018, i pct.:

Novo Nordisk [ /3
Sanofi - 32 320040
GlaxoSmithKline - 31
Novartis - 23
AstraZeneca - 29

340

280

260

Kilde: Bloomberg Nov. 2017 Nov. 2018

Ansoff’s vaekststrategi

Vaekststrategien kan i hgj grad have bestemmende indvirkning pa en virksomheds

kapitalstruktur. Nogle vaekststrategier vil @gge muligheden for virksomhedens
handlefrihed, imens andre vil have den pavirkning at gearing gges. Det findes derfor
interessant at undersgge Carlsbergs og Novo Nordisks veekststrategier naermere.

Til at skabe os overblik pa virksomhedernes veekststrategier, gér vi brug af Ansoff’s
vaekstmatrice (1985)7°. Matricen har til formal at sondre mellem nuvarende og nye
produkter og markeder.

Vakstmatricen er herunder belyst.

0 Ole Sgrensen, 5. udgave, side 85
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Produkt
Nuveaerende produkter Nye produkter

Marked Nuveaerende Markedsindtrangning Produktudvikling
markeder

Nye Markedsudvikling Diversifikation
markeder

Carlsberg

Carlsberg har uden tvivl en ambition om en aggressiv vaekst og @gnsker samtidig, at
ambitionen skal veere kendt hos eksterne interessenter. Alle kilder som arsrapport,
website og officielle meddelelser giver tydelig besked om, at fokus er vaekst og at
Carlsbergs langsigtede strategi tager afsaet heri. Carlsbergs ambition er at veeksten skal
udmunde sig via nye markeder, eksisterende markeder, nye segmenter,
produktudvikling og diversifikation alt afhaengig af, om der refereres til det Nord- og
Vesteuropaiske, @steuropaeiske eller Asiatiske marked, som kendetegnes af
forskellige markedsformer.

| Nord- og Vesteuropa er Carlsberg underlagt et modent marked, hvor muligheden for
nye markeder er begraenset. Her fokuseres der pa at holde fast i forbrugernes loyalitet
til varemaerker samt diversifikation. Som beskrevet under Porters Five Forces er lige
pracis diversifikation et stort fokusomrade for Carlsberg, hvor et eksempel som
beskrevet er fokus pa at komme ind pa et marked for alkoholdrikkende, men ikke
gldrikkende forbrugere, som fx kvinder. Dette med fokus i, at 80% af forbrugerne blev
udgjort af maend i 201072,

| det asiatiske marked oplever Carlsberg bade et modent, men ogsa nyt marked. Med
ambition pa at accelerere vaeksten vil nye markeder vaere fokusomrade og gverst pa
dagsordenen. Pa den modne del af det asiatiske marked er der samme mission som i
Nord- Vesteuropa om, at fastholde forbrugernes loyalitet overfor Carlsbergs

varemaerker.

1 Arsrapport Carlsberg 2010, side 26
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Det @steuropaeiske marked er der stor mulighed for vaekst. Markedet er domineret af
flere internationale bryggerier, hvor Carlsberg har fokus pa at skabe ¢get
opmarksomhed pa Carlsbergs varemaerker, og pa den made erobre markedsandele fra
konkurrenterne. Dette foregar via malrettet og vedvarende kommerciel eksponering.
Jevnfgr ovenstaende tegner der sig et billede af, at Carlsberg med sin tilstedevaerelse i
de tre regioner, har et bredt vakstpotentiale fordelt pa alle fire markedstilgange
jeevnfgr Ansoff’s vaekstmatrice. Pa denne made spreder Carlsberg sin risiko og forgger
muligheder idet de er repraesenteret i alle fire markedstilgange, og kan tilpasse sig
vaekstmulighederne i de tre regioner.

Carlsberg har flere gange vaeret omtalt i forbindelse med interesse i opkpb for at gge
vaeksten, hvorfor det ogsa findes naturligt, at de over de seneste ar har nedbragt
omkostninger og geeld, for at kunne sta i en mere gunstig position. De har siden
lanceringen af "SAIL'22” i 2015, etableret hele strategiplanen i Carlsberg Group. De har
nu med regnskabsaret 2018 bag sig faerdiggjort “Funding the Journey” og virker nu helt

klar til naeste step, ”Shifting gears to top-line growth”’2.

Novo Nordisk

Novo Nordisk er pa nogle punkter markedsfgrende og har deres produkter lanceret i
hele verden. Pa produktsiden opleves der ikke den store diversifikation i forhold til
produkter til nye markeder, som er forbundet med hgj indtjening, men ogsa stgrre
risiko. Det er altsa ikke Novo Nordisks vaekststrategi, at udvikle nye produkter til nye
markeder. Deres stgrste forretningsomrade er diabetesbehandling, som allerede er et
globalt marked med stigende efterspgrgsel.

De har fgr forsggt sig med diversifikation pa omradet omkring forskning og forretning i
inflammatoriske sygdomme, som de lukkede ned i 201473, Dette er yderligere et signal
pa, at de primaert gnsker at drive forretning og ¢ge vaeksten pa insulin- og

diabetesomradet.

72 Rrsrapport Carlsberg 2018, side 25
73 https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/289889/novo_nordisk_lukker_division_-
_400_ansatte_i_fare.html

48



Novo Nordisk oplever fortsat stigende konkurrence. Flere byder ind med produkter pa
deres kerneomrade, insulin og diabetesbehandling. Samtidig oplever Novo Nordisk
stgrre magt hos indkgberne og mindre villighed til at betale for innovationen, som
skaber et udfordrende forretningsmiljg.

Novo Nordisk arbejder pd at styrke digital og kommerciel innovation indenfor
sundhedsomradet, ved at tilbyde vaerktgjer, serviceydelser og understgttende
programmer for at optrappe indsatsen og skabe gget markedsadgang. Derudover er de
bekendt med, at innovation alene pa produktsiden ikke er nok, da medicin ikke
bekaemper sygdommene alene’4.

Produkt og produktudvikling er dog den helt store nggle for strategien i Novo Nordisk.
| stort set alle regnskabsarene vi har kigget pa, har omkostninger til forskning og
udviklingsomkostninger veeret stigende. Derudover ved de fleste, at det kraever ar at
udvikle nye produkter, hvorfor det er svaert at se dette hgre op.

Novo Nordisk veekster hovedsageligt ved at stjele markedsandele fra sine
konkurrenter pa bestdende marked. Jf. deres patentliste har de fortsat mange ars
patent pa deres vigtigste produkter, hvor det forventes at det fortseetter med at
generere stor indtjening. Der har pa et tidspunkt vaeret tale om, at der er mangel pa
ingenigrer i Danmark, hvorfor der kan opsta en udfordring i forhold til rekruttering af
ngglepersoner fra udlandet’. Dette kan vaere med til, at Novo Nordisk kunne flytte
dele af produktionen til udlandet. At flytte produktionen til udlandet vil ggre det
nemmere at rekruttere kvalificeret efterspurgt arbejdskraft, hvilket alt andet lige vil
reducere produktionsomkostningerne, og maske vaere med til at gge omsaetningen.
Derudover forskes der i bestaende produkter for at forbedre og gge

forretningsmuligheder for fremtiden.

7 Arsrapport Novo Nordisk, side 20
75 http://nyheder.tv2.dk/2015-05-22-novo-nordisk-overvejer-at-flytte-produktion-til-udlandet
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Dividendepolitik

Ifgplge Pecking order teorien vil en virksomheds dividendepolitik tilpasses efter
investeringsmulighederne. Hvis en virksomhed har mange investeringsmuligheder, vil
virksomheden nedszette dividendeudbetalingerne, for at genererer stgrre cashflow i
virksomheden. Ifglge teorien er den enkelte virksomhed ikke interesseret i, at der skal
ske st@rre sendringer i deres payout ratio ar for ar.

| dette afsnit gnsker vi at undersgge om dette g@r sig gaeldende for Carlsberg og Novo

Nordisk.

Carlsbergs dividendepolitik

Carlsberg har ikke nogen fast dividendepolitik. Dette kan udledes af payout ratio, der
har veaeret forholdsvis svingende i den regnskabsperiode, som vi har fokus pa i
opgaven.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
20% 13% 14% 16% 17% 21% 25% 32% 39% 50% 51%

Kilde: Payout ratio i procent fra Carlsberg Grsrapport 2008 - 2018

Carlsberg har i perioden 2008 — 2014 haft en stabil payout ratio overens med, hvad
Pecking order teorien beskriver. Dette haenger sammen med, at gearingen ikke har
veeret voldsomt aendret i samme periode jf. FGEAR.

Fra 2015 ser vi en stigende payout ratio fra 32% til 51% i 2018. Som tidligere beskrevet
er det i 2015, hvor Carlsberg far ny CEO og @ndring i strategi. Grunden til den ekstra
store stigning i 2017 og 2018 skyldes formentlig, at Carlsberg i denne periode har
nedbragt deres gaeld samt ikke har haft investeringsmuligheder, hvorfor aktionaerer er

blevet tilgodeset.
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Novo Nordisks dividendepolitik

Modsat Carlsberg har Novo Nordisk en udformet en dividendepolitik jf. deres
arsrapport 2018. Novo Nordisk gnsker en payout ratio pa 50% sammenligneligt med
branchen?’®.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
45% 47% 49% 47% 50% 50% 51%
Kilde: Payout ratio i procent fra Novo Nordisk Grsrapport 2012 — 2018

| og med at Novo Nordisk ingen geeld har, gar den faste hgje payout ratio fint i spaend

med Pecking order teorien.

Materielle aktiver

| afsnittet omkring trade-off teorien blev det beskrevet, at sammensatningen af
aktiver har indflydelse pa, hvornar konkursomkostninger indtraeffer og i hvilket niveau.
Med materielle aktiver er der mulighed for at realisere disse aktiver og dermed
nedbringe konkursomkostninger, hvilket ikke pa samme made er tilfeldet med
immaterielle aktiver. Ligeledes blev det bemaerket, at aktivsammensaetningen har stor
indflydelse pa virksomhedens gearing, hvorfor det ses relevant at undersgge

aktivernes sammensatning i Novo Nordisk og Carlsberg.

Carlsberg

W Materielle aktiver

m Pvrige aktiver

Kilde: Egen udregning via Carlsberg Arsrapport 2018
Se bilag 3 & 4

6 Novo Nordisk arsrapport 2018, side 44
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Novo Nordisk

B Materielle
47% aktiver

@vrige aktiver

Kilde: Egen udregning via Novo Nordisk Arsrapport 2018
Se bilag 3 & 4

Mod forventningerne har Novo Nordisk langt stgrre andel af materielle aktiver. Dette
gor sig ligeledes gaeldende, hvis der kun ses pa forholdet mellem immaterielle aktiver
og materielle aktiver. 34.391 mio. kr. af Carlsbergs samlede aktivmasse pa 117.700
mio. kr. er immaterielle aktiver.
Carlsbergs immaterielle aktiver bestar primaert af goodwill og varemaerker’’. Dette er
ikke overraskende, da det gar i trad med de markedsforhold, som er beskrevet i
Porters Five Forces.
Idet deres produkter let kan subsidieres vil isaer et staerkt varemeerke vaer vaerdifuldt.
De immaterielle aktiver hos Novo Nordisk er reprasenteret i en mindre grad. Her
udger de goodwill, varemaerker, knowhow samt erhvervede patenter og licenser.
Dette er ligeledes i overensstemmelse med de markedsforhold, som blev undersggt
under Porters Five Forces.
Samlet set gar sammensaetningen af immaterielle aktiver i trdad med de forhold, som
blev undersggt via Porters Five Forces. Fordelingen mellem materielle og immaterielle
aktiver er derimod ikke i overensstemmelse med de tidligere empiriske undersggelser.
| relation til teorien burde Carlsberg grundet deres hgjere gearing i forhold til Novo
Nordisk, have en stgrre masse af materielle aktiver, som modsvar til de hgjere
konkursomkostninger.

Stgrrelsen pa de materielle aktiver bidrager ikke til en forklaring pa forskellen.

77 Carlsberg Arsrapport 2018, side 74
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WACC:

| dette afsnit gnsker vi at beregne Carlsberg og Novo Nordisks WACC. Dette ggres for
efterfglgende at kunne se hvad en andring af kapitalstrukturen kunne betyde for
deres WACC, og om denne kunne optimeres.

WACC (Weighted average cost of capital) beskriver de omkostninger der er forbundet
med at fremskaffe kapital til virksomheden. De gennemsnitlige kapitalomkostninger
tager hgjde for bade ejernes og langivernes afkastkrav’e.

Formlen for beregning af WACC ser ud saledes:

WACC S WEK * REK + WFK * RFK * (1 - tC)

Hvor:

Wik = Vaegten af egenkapital

Wrk = Vaegten af fremmedkapital
Rpx = Afkastkrav til egenkapital

Rrx = Afkastkrav til fremmedkapital

t. =Selskabsskattesatsen

For at kunne beregnes WACC, skal vi derfor fgrst finde og beregne nggletal til formlen.

Dette g@res nedenfor:

Beregning af afkastkrav til egenkapitalen (CAPM):

CAPM (Capital Asset Pricing Model) beregner afkastkravet til egenkapitalen, ogsa
beskrevet som; “Forventet afkast”. CAPM blev udviklet i 1960’erne af Sharpe, Litner og
Treynor’®, og betragtes fortsat den meste brugte model til at beregne risiko for et

veerdipapir.

78 https://www.e-conomic.dk/regnskabsprogram/ordbog/kapitalvaerdi
 CAPM - Bradley, Myers, Allen
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Formlen for beregning af CAPM ser saledes ud:

E(R;) = 1+ Bi(E(ry) — 15)

Hvor:

E(R;) = Forventet afkast pa aktien
Ry = Denrisikofrirente

B; = Beta for aktien

E(r,,) = Forventet markedsafkast

For at beregne CAPM skal vi derfor fgrst finde inputs til ovenstaende formel

Dette gg@res herefter:

Den risikofri rente®®

Den risikofri rente beskriver den teoretiske rente ved en investering med nul risiko.

| praksis eksisterer den risikofri rente dog ikke, da selv den sikreste investering altid vil
bzere en smule risiko. Derfor benyttes renten pa statsobligationer derfor oftest. Vi vil
derfor i denne beregning benytte os af den effektive rente pa en 10-arig dansk

statsobligation.

R; = 0,18%8!

Markedets risikopraemie / forventede afkast for markedet:
Forventede afkast for markedet kan ogsa kaldes markedets risikopraemie. Markedets
risikopraemie er det ekstra afkast (praemie) som investorerne vil have for at investere i

aktier frem for i den risikofri rentes2.

8 https://www.invested.dk/encyclopedia/risikofri-rente

81 Effektiv rente pa 10 arig dansk statsobligation:
http://www.nationalbanken.dk/da/statsgaeld/Auktionerogudstedelser/Sider/Auktionsresultater---
Statsobligationer.aspx

82 Ole Sgrensen — Regnskab og veerdiansattelse — side 44
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Preemien kan beregnes pa flere forskellige mader, og en af metoderne er at der
beregnes historiske data pa markedet. Der kunne blandt andet benyttes MSCI World
Index., og pa den made fa en indikator for fremtidig risikopreemie. En anden metode
kunne veere at beregne risikopraemien ud fra nuvaerende aktiekurser ved at benytte sig

af residualindkomstmodellen®3.

Den tredje mulighed kunne vaere at spgrge et stort antal investorer og derefter taget
en gennemsnit heraf. Dette har PWC gjort i deres publikation af “Veerdiansaettelse af
virksomheder”, hvor deres undersggelse viser at svarene for deres respondenter har
ligget i intervallet mellem 4,5% - 8,0%, dog veelger 65% af deres respondenter at svare
mellem 5,0%-6,0%, og deres gennemsnit beregning til 5,6%3%*.

Denne benyttes herfra som vores ”Markedsrisikopraeemie/forventet afkast pa

markedet”.

E(r,,) =5,6%

Ovenstdende ligger ogsa pa nogenlunde niveau med hvis man tog gennemsnittet fra

MSCI world fra 2008-2018, hvilket giver et gennemsnitligt afkast pa 6,3%%°

Beta
Beta bruges til at beregne volatiliteten pa et veerdipapir sat i forhold til
markedsportefgljen (alle aktier i verden). Beta er ogsa tidligere beskrevet i vores

teoretiske afsnit.

8 QOle Sgrensen — Regnskab og verdiansattelse — Side 44
8 https://www.pwec.dk/da/publikationer/2016/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf

8 https://www.msci.com/documents/10199/178e6643-6ae6-47b9-82be-e1fc565ededb
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Volatilitet pa et en aktie eller et veerdipapir kan skyldes to forhold:

- Den ene er usystematisk risiko. Usystematisk risiko er risiko som pavirker det ene
selskab, og vil derfor kunne bortdiversificeres ved hjzlp af en stor spredning af
investeringer.

- Den anden er den systematiske risiko, Beta, som pavirker hele markedet.

Jf. det teoretiske afsnit omkring WACC opggres beta som beskrevet herunder:

Beta>1 : Aktien har en hgjere volatilitet end markedsportefgljen
Beta<1 : Aktien har mindre volatilitet end markedsportefgljen
Beta=1 : Aktien har samme volatilitet som markedsportefgljen
Beta=0 : Risikofri investering uden systematisk risiko

Som bade tidligere naevnt og ovenfor, sa bliver beta beregnet ved at saette udviklingen
pa en given aktie overfor markedsportefgljen. Dog skal det siges at der ikke findes en
direkte replikation af “markedsportefgljen”, da det i virkeligheden vil veere umuligt at
sammensatte en portefglje bestaende af alle aktier i verden, samt vaegte disse
korrekt.

Der benyttes derfor ofte MSCI World Index®® eller S&P 50087 som indeks for
markedsportefgljen.

De nedenstaende Beta funktioner er beregnet ved 5 ars manedlige observationer pa
aktien sat ifht S&P 50088,

Denne beta kendes ogsa som den “gearede beta”, da den udelukkende kigger pa
udvikling pa aktien sat ifht markedet, og derved ogsa har virksomheden kapitalstruktur
inkluderet i tallet. Hvis man udelukkende ville sammenligne to selskaber, og ikke have
deres finansielle risiko med, s& skulle man kigge p& deres “ugearede beta”?

Da vores opgave netop fokuserer pa kapitalstrukturen, gnsker vi derfor at benytte os

at den “gearede beta”

8 https://www.msci.com/world

87 https://www.euroinvestor.dk/markeder/aktier/nordamerika/usa/sp-500

8 https://reuters.zendesk.com/hc/en-us/articles/215714003-What-method-does-Reuters-use-to-calculate-
the-beta-displayed-on-your-website-

8 https://www.investopedia.com/ask/answers/050415/when-it-better-use-unlevered-beta-levered-beta.asp
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Beta for Carlsberg
BCarlsberg = 0,89%
Beta for Novo Nordisk

Bnovo = 1,35%

Nu er alle tal fundet til udregning af CAPM, CAPM beregnes nedenfor for hvert enkelt

selskab.

Afkastkrav for egenkapitalen (CAPM) Carlsberg:

Komponenterne til beregning af CAPM
R =0,18%

BCarlsberg = 0,89
E(r,) =5,6

ER) = 15+ Bi(E(rn) — 17

\ g

E(RCarlsberg) = 0,0018 + 0,89 x 0,056 — 0,0018

$

E(Rcarisperg) = 0,0498 = 4,98%

Afkastkrav for egenkapitalen (CAPM) Novo Nordisk:

Komponenterne til beregning af CAPM
R =0,18%

BNovo = 1,35
E(r,) =5,6%

ERR) = 17+ Bi(E(rn) — 77

% Tal hentet fra Reuters: https://www.reuters.com/finance/stocks/overview/CARLb.CO
% Tal hentet fra Reuters: https://www.reuters.com/finance/stocks/overview/NOVOb.CO
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\ g

E(Ryopo) = 0,0018 + 1,35 = 0,056 — 0,0018

¥

E(Ryopo) = 0,0756 = 7,56%

Afkastkrav til fremmedkapital og kreditrating

For at kunne beregne WACC, ville vi ogsa skulle undersgge, hvilken rente som de to
selskaber ville kunne lane til. (Ldnerenten).

For at kunne regne dette vil vi kigge pa kreditratingen.

Kreditrating laves af eksterne selskaber, for at vurdere selskabernes finansielle
sikkerhed, samt dennes evne til at servicere geelden. Dette kan ogsa kaldes
kreditvaerdigheden®?.

Kreditvurderingerne laves oftest af en af de tre store ratingselskaber:

- Standard & Poor’s (Kaldes S&P)
- Moody’s
- Fitch

Rating selskaberne betales af enten virksomheden eller af langiverne til at lave en
vurdering af virksomheden, for at kunne vurdere hvilken rente som selskabet skal

kunne lane til®3.

De ovenstaende ratingselskaber har forskellige inddelinger af deres rating. De inddeler
bade i forhold til kortsigtet og langsigtet gaeld. Nedenfor vises inddelingerne pa

langsigtet geeld. Da vi udelukkende tager udgangspunkt i dette i denne beregning.

9 https://www.investopedia.com/terms/c/creditrating.asp
9 https://www.investopedia.com/terms/c/creditrating.asp
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Tabel 1 — Egen tilvirkning — Taget fra Rating selskabernes hjemmesider (Spread beskrives nedenfor)

Spreadet som vises yderst til hgjre er en betegnelse for forskellen mellem den “risikofri
rente” (10 arig statsobligation) og den rente som virksomhederne med den givne
rating tilbydes®.

"Spreadet” er taget fra en undersggelse som professor Aswath Damodaran har lavet
for Stern School of Business i New York, hvor alle ratede selskaber i USA er taget med i
underspgelsen®. Det skal derfor ogsd noteres at spreadet kan variere ud fra

ovenstaende tal om det er Europa, Danmark eller USA.

Hvordan rates selskaberne:%

Vi vil nu kigge pa hvilke kriterier der ggr sig geldende, nar rating selskaberne skal
vurdere virksomhedernes rating. Vi tager udgangspunkt i S&P’s vurderingsmetode og
kan dog se at rating selskabernes vurderingsmetoder minder meget om hinanden.

S&P kigger pa: %7

% https://www.investopedia.com/terms/c/creditspread.asp

% http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.htm

% https://www.spratings.com/documents/20184/774196/HowWeRateNonFinCorps.pdf
97 https://www.spratings.com/documents/20184/774196/HowWeRateNonFinCorps.pdf
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- Companys business risk profile

Her kigges blandt andet pa virksomhedens konkurrencemaessige position. Samt
”CICRA”, som betegner "Country risk” der indeholder blandt andet gkonomiske risici i
landet, regeringsmaessige tiltag som kan pavirke virksomheden, finansielle risici mv.
Derudover kigges ogsa pa ”Industry risk”, som betegner hvor cytelisk et produkt er,

samt hvor gode muligheder der er for vaekst, samt konkurrencesituationen.

- Financial risk profile

Hovedpunkterne som S&P kigger pa nar de vurderer virksomheders finansielle risici er,
virksomhedernes Cash-flow sat i forhold til deres forpligtelser. Derudover kigger de
ogsa pa deres gearing, hvor de blandt andet benytter Debt/EBIDTA, som vi ogsa har

kigget pa tidligere.

Disse to udggr tilsammen ratingens “anker”, hvilket udggr fundamentet for ratingen.

Hvordan sammensatningen udggres fra ovenstaende, kan ses nedenfor:

Combining The Business And Financial Risk Profiles To Determine The Anchor

--Financial risk profile—-

Business risk profile 1 (minimal) 2 (modest) 3 (intermediate) 4 (significant) 5 (aggressive) 6 (highly leveraged)

1 (excellent) aaa/aa+ aa at/a a- bbb bbb-/bb+
2 (strong) aa/aa- a+/a a-/bbb+ bbb bb+ bb

3 (satisfactory) ala- bbb+ bbb/bbb- bbb-/bb+ bb b+

4 (fair) bbb/bbb- bbb- bb+ bb bb- b

Combining The Business And Financial Risk Profiles To Determine The Anchor (cont.)
5 (weak) bb+ bb+ bb bb- b+ b/b-

6 (vulnerable) bb- bb- bb-/b+ b+ b b-

Tabel 2- Inddeling af rating — tages fra S&P%8

% https://www.spratings.com/documents/20184/774196/HowWeRateNonFinCorps.pdf
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For at komme med en endnu mere praecis vurdering, veelger S&P at kigge pa flere
“mindre” faktorer, som kan rykke ratingen til den ene eller anden side ud fra
"ankeret”. Her kigges blandt andet pa:

- Diversifikation

- Kapitalstruktur
- Finanspolitik
- Corporate governance

Mange af de ovenstaende er tidligere gennemgaet i forbindelse med vores strategiske
analyse.

Kredit rating for Carlsberg

Carlsberg har pt. to ratingselskaber som har lavet en rating pa dem.
Dette er:

- Fitch, som i 2018 hzevede deres rating for Carlsberg til BBB+
Udvikling i rating kan ses i billedet nedenfor.

I O N

LT issuer ratin

Carlsberg 7- Fitch rating — billedet hentet fra Carlsbergs hjemmeside®®

Derudover har Moody’s ogsa en rating for Carlsberg pa Baa2, som har ligget stabilt
siden 2011. Sidste rating var i 2016. Dette ses i billedet nedenfor:

Samtidig er seneste opdatering af ratingen fra November 20181

I R
Sile

Issuer rating Stable 23-01-2006

Carlsberg 8- Moodyy’s rating — billed hentet fra Carlsbergs hjemmeside°!

9 https://carlsberggroup.com/investor-relations/debt-investor/#Rating
100 https://carlsberggroup.com/media/10502/moody-s-credit-opinion_28112018.pdf
101 https://carlsherggroup.com/investor-relations/debt-investor/#Rating
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Baggrund for Moodys’s rating af Carlsberg:
Moody’s skriver i deres vurdering af Carlsberg af deres BAA2 vurdering af Carlsberg, at

Carlsbergs rating for underbygget af tre hovedpunkter:192
- Deres stgrrelse som verdens tredje stgrste bryggeri, med fgrende positioner i Europa,
dele af USA og Rusland

- Stor geografisk diversifikation, og som fortsat er stigende

- Solidt Cash Flow

Ligesom vi tidligere har belyst, beskriver Moodys’s ogsa den faldende gearing, grundet
de ikke eksisterende opkgb de seneste ar. Og da det ikke ser ud til at mulighederne for
opkgb pa nuvaerende tidspunkt ikke er specielt interessante, at det forventes at deres
gearing vil falde yderligere.
Moody’s tre hovedpunkter som holder ratingen nede er:

- Stor eksponering for volatilitet i Emerging Markts regionen

- Lav veaekst pa markedet generelt i udviklede lande

- Sandsynlighed for M&A aktivitet fra Carlsberg, eller stgrre udbyttebetalinger (som

derved vil holde gearingen oppe)

Iflg Moody’s ville faktorer der kunne ggre kreditratingen hgjere vaere:
- Hvis Carlsberg over en lengere periode fastholdte det nuvaerende Cash-flow ifht

gearingen. samt holdte gearingen nede omkring 2.0 (Debt/EBITDA)

Faktorer der kunne give en lavere vurdering:
- Hvis cash-flowet mindskes, samt hvis deres gearing igen kom op over 3.0X

debt/EBITDA. Hvilket ville vaere sandsynligt ved opkgb.

Moody’s har d. 9 februar udsendt en opdatering til deres rating'®. Det er efter at
Carlsberg er kommet med regnskab, og har oplyst at de vil tilbagekgbe for 4,5 mia. kr.
aktier. Det oplyses at det kreditmaessigt er negativt, men at Cash flowet fortsat er

steerkt.

102 https://carlsherggroup.com/media/10502/moody-s-credit-opinion_28112018.pdf
108 https://carlsberggroup.com/media/29129/moody-s-febr-2019.pdf
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Fitch har som tidligere vist haevet deres rating i juni 2018, og deres argumenter for den

forbedrede rating laener sig meget op ad det samme som Moodys

104.

Den hgjere rating skyldes hovedsageligt det styrkede Cash-flow samt den konservative
finanspolitik de seneste ar.

Fitch skriver dog at forventningerne til Carlbergs kredit matrix de kommende ar alene
ville veere en ”"A” rating, men lavere gearing end peer-groupen, samt Fitch mener at
Carlsberg har en svagere global markedsposition.

Fitch skriver ogsa at deres vurdering pa BBB+ i deres optik giver plads til mulige

opkeb/M&A, uden at det ville forvarre ratingen.

Kredit rating for Novo Nordisk:

Moody’s kreditrating for Novo Nordisk er p&d A11%°. Bevaeggrundene for dette er:

Novos meget staerke kredit-matrix, samt store likviditet (cash-flow)

En moderat, omend stigende risiko for patentudigb

Solid track record for Igbende succesfuldt at udvikle og lancere nye behandlinger
inden for diabetes

En stor (samt stigende) efterspgrgsel pa diabetes

Det der ggr at ratingen ikke er hgjere er:

De stigende udfordringer der er pa det amerikanske diabetes marked

Novo Nordisk moderate stgrrelse, sammenlignet med de helt store spiller pa
medicinalmarkedet

Den relativt smalle produktportefglije, og har derfor en keempe eksponering pa

diabetesmarkedet.

Hvad kunne fa ratingen til stige:

Hvis Novos nggleprodukter sasom deres diabetes og insulinmedicin far en
markedsledende position globalt

Hvis Novo vokser inden for andre omrader (der naevnes terapeutiske omrader), sa de
derved far en mere diversificeret produktportefglje.

Hvis Novo fastholder deres konservative “finanspolitik” og konservative veekststrategi

104 https://carlsberggroup.com/media/25155/carlsherg-breweries_rac-upgrade_20180629.pdf
105 https://www.moodys.com/research/Moodys-affirms-Novo-Nordisks-A1-P-1-ratings--PR_388253
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Hvad kunne fa ratingen til at falde:
- Hvis Novo laver et stort geeldsfinansieret opkgb, som ville f& gaeld/EBITDA vil at veere
over 1,5X
- Hvis markedsandelen pa insulin markedet falder betragteligt
- Der sker en ikke favorabel udvikling pa konkurrent siden, som Novo ikke kan deemme

op for ved nye produkter som er i “pipelinen”.

Afkastkrav til fremmedkapital Carlsberg

Afkastkravkrav til fremmedkapital, kan udregnes ved at estimere lanerenten

Formlen for dette er:

Ty = (rf + rs) * (1 — tg)106

Komponenterne til beregning af afkastkrav til fremmedkapitalen
Ry = 0,18%

t (skatteprocent) = 22%!107

Rspread = 2,0%

7y = (0,0018 + 0,02) * (1 —0,22) = 0,017 = 1,70%

Afkastkrav til fremmedkapital Novo

Komponenterne til beregning af afkastkrav til fremmedkapitalen
Ry =0,18%

t (skatteprocent) = 22%108

Rspread =1,25%

106 Ole Sgrensen — Side 43 — Estimering af lanerente
107 https://skat.dk/skat.aspx?0id=2049049
108 https://skat.dk/skat.aspx?0id=2049049
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r, = (0,0018 + 0,0125) * (1 — 0,22) = 0,012 = 1,12%

Vi har nu beregnet alle komponenter til kunne estimere WACC for bade Novo og

Carlsberg. WACC vil blive beregnet i det fglgende afsnit.

Carlsbergs WACC:

Til beregning af WACC vil vi benytte os af formlem fra faget Corporate Finance. Denne
formel har vi ogsa vist tidligere i det teoretiske afsnit.

Formlen for beregning af WACC:

WACC = WEK * REK + WFK * RFK * (1 - tC)

Da vi tidligere har beregnet Fgear svarende til 0,24, kan det udledes at veegten af

fremmedkapital er 0,195, og derved er vaegten af egenkapitalen 0,805

Vardier til beregning af WACC fremgar her:

Afkastkrav til fremmedkapital =1,70%
Afkastkrav til egenkapital =4,98%
Skatteprocent =22%1°
Wi, (omskrivning af Fgear) =19,5%
W, (beregnet ved 1-Fgear) =80,5%

109 https://skat.dk/skat.aspx?0id=2049049
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WACCcarisperg = 0,805 * 0,0498 + 0,195 * 0,017 * 0,78

¥

WACCcqrisperg = 0,04267 = 4,27%

Carlsberg laver i deres arsregnskab en impairment test, og i den forbindelse benytter
de WACC, og bruger dette som deres “Disocunt rate”. P4 deres internationale marked
(hvor Baltikum ikke er med) beregner de deres WACC til efter SKAT at vaere 4,4%.1%0

Det kan derfor konluderes at den ovenstaende beregnede WACC ligger forholdsvist
teet pa Carlsberg egen beregning af denne. Grunden til forskellen vil hgjst sandsynligt
ligge i at Carlsberg opererer pa mange markeder, hvor den risikofri rente, og derved
lanerente kan variere. Hvis Carlsberg betaler SKAT i udlandet, kan det samme siges om

skattesatsen.

Novos WACC:

Veerdier til beregning af WACC fremgar her:

Afkastkrav til fremmedkapital =1,12%
Afkastkrav til egenkapital =7,56%
Skatteprocent =22%"!
Wi, (omskrivning af Fgear) = 0%

W, (beregnet ved 1-Fgear) =100%

110 Carlsberg arsregnskab for 2018 — side 77 og 78
11 https://skat.dk/skat.aspx?0id=2049049
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WACCyopo = 10,0756 + 0 % 0,012 % 0,78

$

WACCyopo = 0,0756 = 7,56%

Da Novo ingen geld har vil deres WACC selvfglgelig ogsa vaere det samme som
afkastkravet til egenkapitalen.

Novo beskriver ikke selv deres WACC eller afkastkrav til egenkapitalen i deres
arsregnskab, hvorfor det ikke har veeret muligt at undersgge om ovenstdende tal
tilneermelsesvis ligner Novos egen beregning.

Novo har en vasentligt hgjere WACC end Carlsberg. Dette skyldes for det fgrste at
Novo afkastkrav til egenkapitalen er hgjere, hvilket skyldes en hgjere Beta. Den anden
primaere grunder er at afkastkravet for egenkapitalen for begge virksomheder er
hgjere end afkastkravet til fremmedkapitalen. Da Novo sa ingen geeld har vil deres

WACC derved ogsa veere hgjere.

Optimering af WACC:

VI vil i dette afsnit forsgge at optimere bade Novo og Carlsbergs WACC, dette ggres
ved at @ndre i deres gearing, for derved at se om dette vil give en lavere WACC.

Det man skal vaere opmaerksom pa nar geeldssaetningen gges, er at begge
virksomheders kreditrating ogsa vil blive pavirket at dette. Nar kreditratingen aendres,
vil det betyde at afkastkravet til fremmedkapitalen ogsa aendres.

Det er i begge virksomheder kreditratings beskrevet hvordan en aendring i
kapitalstrukturen kan pa virke deres rating. Det skal dog naevnes at det ikke kan vides
hvordan deres rating preaecist vil &ndres ved en a&ndret kapitalstruktur.

Som tidligere beskrevet er kreditratingen sammensat af mange forskellige
komponenter. Derfor vil der i naeste afsnit laves estimater for hvordan kreditratingen

kan forventes at udvikle ved andring af kapitalstrukturen.
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Zndring i kreditrating for Carlsberg og Novo Nordisk:

Som vi tidligere har beskrevet i afsnittet om kreditrating, er der to hovedpunkter som
der fokuseres pa ved kreditrating, Dette er “Busisness risk profile”, samt “Financial risk
profile”. | det fglgende vil vi ved aendring af kapitalstrukturen forudsatte at Carlsbergs
og Novos ”“Business risk profile” ikke andres ved andring af kapitalstrukturen. Dette
gor at selvom Carlsberg og Novo ingen gzeld havde, ikke ville kunne opna en AAA

rating, da de fortsat ikke ville have en AAA "Business risk profile”.

Combining The Business And Financial Risk Profiles To Determine The Anchor

--Financial risk profile--

Business risk profile 1 (minimal) 2 (modest) 3 (intermediate) 4 (significant) 5 (aggressive) 6 (highly leveraged)

1 (excellent) aaa/aa+ aa at/a a- bbb bbb-/bb+

2 (strong) aa/aa- at/a a-/bbb+ bbb bb+ bb

3 (satisfactory) ala- bbb+ bbb/bbb- bbb-/bb+ bb b+

4 (fair) bbb/bbb- bbb- bb+ bb bb- b
Carlsberg figur 9112

Der tages udgangspunkt i ovenstaende tabel, som vi tidligere har vist i vores afsnit om
kreditrating. Carlsberg har i dag en kreditrating pa BBB+, og Novo har i dag en
kreditrating pa A+ og det ma forudssettes at en mindre geeldsandel vil ggre deres
rating hgjere, da den finansielle risiko vil vaere lavere, dette geelder selvfplgelig ikke for
Novo da de i dag ingen geeld har. Samtidig ma det ogsa forudsaette at begge selskabers
rating vil blive lavere med en hgjere geldsandel.

Da det ikke kan siges med sikkerhed, praecis hvilken kreditrating de to selskaber vil
have ved en given gearing, vi har derfor estimeret ud fra Standard&Poors egne ratioer
og beskrivelser af deres ratingniveauer. Dette har vi kombineret med analyserne af de
to selskaber, til bedst muligt at kunne estimere andringen i rating.

Zndring i rating er et vigtigt nggletal for at beregne den optimale WACC, dette skyldes
at denne har stor indflydelse pa virksomhedernes lanerente, og derved ogsa afkastkrav
til fremmedkapitalen. Hvis ikke afkastkrav til fremmedkapitalen Ipbende steg i takt

med gearingen, ville den optimale WACC vaere fundet ved 100% fremmedkapital.

112 hitps://www.spratings.com/documents/20184/774196/HowWeRateNonFinCorps.pdf
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Zndring i Beta for Carlsberg og Novo Nordisk

Som beskrevet tidligere er beta som er benyttet i denne opgave ogsa kendt som
"gearet beta”, da det er denne beta som samtidig tager hgjde for virksomhedens
kapitalstruktur. Grunden til at det gearede beta er benyttet ses nemlig nu, da den beta
Igbende vil @ndre sig i takt med kapitalstrukturen. Og derved ogsa pavirke afkastkrav
til egenkapitalen.

Ligesom med kreditratingen udvikler beta sig nemlig teoretisk ved sendring af
kapitalstrukturen, da mere gzeld alt andet end lige vil betyde stgrre risiko.113

Ligesom med kreditrating kan der ikke med sikkerhed vises hvordan beta vil udvikle sig
ved andring i kapitalstrukturen, men det er pa samme made som kreditratingen
estimeret, ud fra sammenligning med lignende selskaber, ud fra det teoretiske.

Hvis beta ikke a&ndrede sig, ville den optimale WACC findes ved vaesentligt lavere

gearing.

Optimal WACC:

Nu har vi beskrevet hvordan kreditrating og beta vil udvikle sig sat i forhold til
kapitalstrukturen, og vi vil derfor nu vist hvordan kapitalstrukturen, pavirker
kreditratingen og beta, som sa vil pavirke afkastkravet til bade fremmed- og
egenkapital, for til sidst at kunne definere WACC. VI vil derefter forsgge at ggre dette
ved forskellige kapitalstruktur fra alt fra 0% fremmedkapital til 100% fremmedkapital.
Dette g@res med et interval pa 5%, for at kunne vurdere hvilket niveau som vil give den

optimale WACC.

113 hitps://www.investopedia.com/ask/answers/051315/how-does-debt-affect-companys-
beta.asp
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Optimal WACC for Carlsberg:

Nedenfor er opstillet beregning pa optimering af WACC for Carlsberg, hvor der ogsa

kan ses eendringer i de nggletal som udggr WACC.

Galdsandel EK Beta Estimeret rating Spread ved rating Rg E(Ri) WACC

0% 100% 0,79|A+ 1,25% 1,115% 4,424% 4,424%
5% 95% 0,815|A 1,38% 1,217% 4,564% 4,383%
10% 90% 0,84|A- 1,56% 1,357% 4,704% 4,339%
15% 85% 0,865|A- 1,56% 1,357% 4,844% 4,276%
(Nuvaerende) 19,5% 80,5% 0,89|BBB+ 2,00% 1,700% 4,984% 4,271%
25% 75% 0,915|BBB 2,00% 1,700% 5,124% 4,175%
30% 70% 0,94|BBB- 2,00% 1,700% 5,264% 4,083%
35% 65% 0,965 BB+ 3,00% 2,480% 5,404% 4,190%
40% 60% 0,99|BB 3,60% 2,948% 5,544% 4,246%
45% 55% 1,015|BB- 3,60% 2,948% 5,684% 4,161%
50% 50% 1,04|B+ 4,50% 3,650% 5,824% 4,336%
55% 45% 1,065|B 5,40% 4,352% 5,964% 4,551%
60% 40% 1,09(B- 6,60% 5,288% 6,104% 4,917%
65% 35% 1,115 |ccc+ 9,00% 7,160% 6,244% 5,816%
70% 30% 1,14|CCC+ 9,00% 7,160% 6,384% 5,825%
75% 25% 1,165|CCC 9,00% 7,160% 6,524% 5,820%
80% 20% 1,19|ccc 9,00% 7,160% 6,664% 5,801%
85% 15% 1,215|CCC- 9,00% 7,160% 6,804% 5,768%
90% 10% 1,24|CCC- 9,00% 7,160% 6,944% 5,721%
95% 5% 1,265|CC 11,08% 8,783% 7,084% 6,862%
100% 0% 1,29|cc 11,08% 8,783% 7,224% 6,851%

Carlsberg 9 - Optimering af WACC — Egen tilvirkning
Ud fra ovenstdaende kan det konkluderes at Carlsberg ville kunne nedbringe deres
WACC til det laveste niveau pa 4,083% ved at gge deres andel af fremmedkapital til
30%. Dette niveau vil derfor vaere det mest fordelagtige da det vil give dem, den
optimale vaerdi fra skatteskjoldet. Vaerdien af skatteskjoldet vil overstige den forggelse

som vil komme i spreadet, og som derved pavirker afkastkravet til fremmedkapitalen.

En stigning til 30% virker ikke urealistisk for Carlsberg da de som vi tidligere har belyst,
tidligere har veeret pa dette niveau, eller endda over. Det der ogsa taler for at 30%
fremmedkapital ikke er urealistisk, er som tidligere beskrevet at Carlsberg selv er ude
og melde ud i deres arsregnskab for 2018 at deres gearing nu er "“for lav”, og at de er
klar til opkgb eller yderligere M&A aktiviteter.

Det kan ses at ud fra ovenstaende kapitalstrutkur vil den forggede geeldsandel, give en
estimeret rating pa BBB-. Dette virker heller ikke specielt urealistisk da det netop er

denne rating som Carlsberg har haft i perioden fra 2006-2018.
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Den @a&ndrede kreditrating vil ikke give en forggelse af spreadet da gennemsnittet af
BBB ratinger alle er den samme pa 2%. Dette er ogsa tidligere beskrevet.

Zndringen i kapitalstrukturen vil dog give en estimeret beta stigning pa 0,05. Dette
kan ses pavirker afkastkravet til egenkapitalen, og derfor ogsa taler for yderligere
fremmedkapital.

Som det kan ses af tabellen vil en stgrre gaeldsandel dog ikke veere fordelagtig for
Carlsberg, da andringen i ratingen ved yderligere gearing vil ggre at spreadet, og
derved afkastkravet til fremmedkapitalen vil blive for hgj, til at veerdien af

skatteskjoldet vil kunne betale sig.

Optimal WACC for Novo Nordisk

Nedenfor bliver pa samme made som med Carlsberg opstillet en tabel for optimering
af WACC for Novo Nordisk. Pa samme vis som med Carlsberg sendrer Beta og rating sig

ogsa i takt med andelen af fremmedkapital.

Gaeldsandel EK Beta Estimeret rating Spread ved rating Rg E(Ri) WACC
(Nuveerende) 0% 100% 1,35(A+ 1,250% 1,115% 7,560% 7,560%
5% 95% 1,375]|A 1,380% 1,217% 7,700% 7,362%
10% 90% 1,4|A- 1,560% 1,357% 7,840% 7,162%
15% 85% 1,425|BBB+ 2,000% 1,700% 7,980% 6,982%
20% 80% 1,45|BBB 2,000% 1,700% 8,120% 6,761%
25% 75% 1,475|BBB- 2,000% 1,700% 8,260% 6,527%
30% 70% 1,5|BB+ 3,000% 2,480% 8,400% 6,460%
35% 65% 1,525|BB 3,600% 2,948% 8,540% 6,356%
40% 60% 1,55(BB- 3,600% 2,948% 8,680% 6,128%
45% 55% 1,575|B+ 4,500% 3,650% 8,820% 6,132%
50% 50% 1,6|B 5,400% 4,352% 8,960% 6,177%
I 55% 45% 1,625|B- 6,600% 5,288% 9,100% 6,364%
60% 40% 1,65|CCC+ 9,000% 7,160% 9,240% 7,047%

Novo Nordisk 5 - Optimering af WACC — Egen tilvirkning

Som det kan ses af ovenstaende tabel, ville Novos WACC forbedres betragteligt ved
tilfgjelse af fremmedkapital til deres kapitalstruktur. Faktisk kan det ses at deres hgjest
WACC faktisk findes ved deres nuvaerende kapitalskruktur. Den optimale gzeldsandel

findes til at vaere 40% for at nedbringe WACC mest muligt.
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Som det kan ses af tabellen og som ogsa tidligere er beskrevet, har Novo i dag en
rating pa A+, dette ggr at de har mulighed for at tilfgje fremmedkapital meget billigt,
da spreadet ved denne rating kun er pa 1,115%. Derfor kan det ogsa betale sig for
Novo at optage yderligere geeld, ogsa selvom det betyder at deres rating vil falde.

Ved den optimale kapitalstruktur, kan det ses at Novos estimerede kreditrating faktisk
ville falde helt ned til BB-, men da vaerdien af skatteskjoldet vil forbedre WACC, ville
det godt kunne betale sig for Novo, ogsa selvom at spreadet og derved lanerenten ville
blive vaesentligt hgjere.

Pa samme vis som med Carlsberg vil Novos beta ogsa andre sig i takt med
geeldssaetningen, som vil betyde at Novos estimerede beta ved en galdsandel pa 40%

vil vaere 1,55. Dette ggr at afkastkravet til egenkapitalen ogsa vil veere stigende.

Det kan derfor konkluderes ud fra ovenstaende at Novo burde have en hgjere
geeldssaetning end Carlsberg for optimering af WACC.

Optimal WACC for Novo vil derfor ga fra 7,56% til 6,128% og derved give en forbedring
i WACC pa 1,432%.
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Opsummering

Vi vil i det fglgende afsnit gerne opsummere vores to hovedafsnit om teoretiske om

empiriske forskelle pa Carlsberg og Novo Nordisk.

Teoretiske forskelle

De to teorier som dominerer denne opgave pa det teoretiske plan, er Trade off teorien
og Pecking order teorien. Derfor vil vi med vores viden fra vores analyserende afsnit
undersgge, om teorierne kan forklare, hvorfor Novo Nordisk har sa lav gearing i
forhold til Carlsberg.

Ud fra vores WACC analyse kan vi tydeligt se, at Trade off teorien ikke gar hand i hand
med Novo Nordisks kapitalstruktur. Trade off teorien er bedre til at forklare Carlsbergs
kapitalstruktur, da Carlsberg er teettere pa optimal WACC.

Pecking order teorien ses bedre til at forklare Novo Nordisks kapitalstruktur. Dette ses
i forhold til, at Novo Nordisk ikke har noget gaeld, som ogsa er med til at de kan have
en payout ratio pa 50%. Carlsbergs payout ratio har de sidste to regnskabsar ogsa
ligget pa 50%. Dette passer dog ikke ind i Pecking order teorien, da denne bekriver at
de burde benytte cashflow til nedbringelse af gald fgr dividender.

Ejerskabsstrukturen ses forholdsvis ens hos Carlsberg og Novo Nordisk, hvorfor
principal agent relationer ikke ses som en forklarende faktor til forskellen i
kapitalstruktur. Som nasvnt i afsnittet om Novo Nordisks kapitalstruktur vides det, at
fondsejede virksomheder ofte har en mere konservativ gearing og kapitalstruktur.
Fondsejede virksomheder forsgger ikke at opna vaerdiskabelse via forhgjet gearing og
dermed skatteskjold, hvorimod fondsejede virksomheder har mere fokus pa langsigtet
ejerskab. Dette kan vaere med til at give en forklaring pa Novo Nordisk kapitalstruktur,
men da Carlsberg ogsa er fondsejet skaber dette ikke et entydigt svar pa forskellen i

kapitalstruktur.
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Empiriske forskelle

| dette afsnit gnsker vi at fglge op pa vores resultater af empiriske undersggelser for,
at diskutere om disse kan vaere med til at forklare forskellen i kapitalstruktur hos
Carlsberg og Novo Nordisk.

Vi vil opsummere pa materielle aktiver, WACC, peer group, branche og strategi for den

enkelte virksomhed.

Materielle aktiver

Jeevnfegr Trade off teorien er der et punkt, hvor konkursomkostningerne overstiger
veaerdien af en krone mere i gaeld. Det har derfor vaeret interessant at undersgge
Carlsbergs og Novo Nordisks opsatning af aktiver, hvor vi ved at materielle aktiver har
en modvirkning pa stgrrelsen af konkursomkostningerne.

Ved gennemgangen af Novo Nordisks aktiver ser vi, at de overraskende har 53%
materielle aktiver mod Carlsbergs 29%. Dette er med til at vi ikke ser de materielle
aktiver, som en forklarende faktor til forskellen i kapitalstruktur, da vi ellers havde
forventet et omvendt forhold, hvor virksomheden med mest geeld ville have haft stgrst

andel af materielle aktiver.

WACC

En virksomheds WACC minimeres ved et trade off mellem skatteskjoldet og
konkursomkostningerne i form af hgjere lanerenter. Den hgjeste WACC for Novo
Nordisk er i deres nuvaerende niveau i mellem fremmed- og egenkapital pa 7,56%, som
matcher afkastkravet pa egenkapitalen. Dette niveau skyldes primaert, at der ikke er
noget geeld i Novo Nordisk, hvorfor der ikke opnas et skatteskjold. Det ses jeevnfgr
afsnit om WACC, at Novo Nordisks lavest WACC pa 6,128% er med en fremmedkapital
pa 40%. De ville altsa kunne belane sig med 40% og dermed opnad lavere
omkostningerne pa den samlede finansiering samt et afkastkrav pa en egenkapital pa
60% pa 8,68% og et afkastkrav pa 2,948% pa fremmedkapitalen. Grunden til at

afkastkravet stiger pa egenkapitalen er, at vi har opsat betaen ved en forhgjet gearing.
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Ud fra WACC’en i Carlsbergs tilfaelde ses det, at de tilneermelsesvist har den optimale
kapitalstruktur. Carlsberg har i dag en geeldsandel pa 19,5%, hvilket giver dem en
WACC pa 4,271%. Ved forggelse af geeldsandelen til 30% findes den optimale WACC pa
4,083%. Dette ligger ogsa i trad med Carlsbergs egne @nsker, da de som tidligere

beskrevet er abne for nye investeringer.

WACC forklarer ikke Novo Nordisks sammensaetning af kapitalstruktur. Derimod
forklarer den tilnaermelsesvist Carlsbergs opseetning mellem fremmed- og egenkapital.
WACC ses ikke som en forklarende faktor til forskellen mellem kapitalstrukturen i Novo

Nordisk og Carlsberg.

Peer group

Carlsbergs peer group giver et billede af, at Carlsberg over en 10’arig periode ikke
skiller sig gennemsnitligt ud. Lige efter finanskrisens start havde Carlsberg en stgrre
geeld sammenlignet med peer group, hvorefter arene fra 2011 til 2015 stort set er
identisk. Fra 2015 og frem har strategiske sendringer i Carlsberg faet geeldsaetningen til
at falde vaesentligt under peer group niveau.

| Novo Nordisks peer group er gearingen generelt lavere end Carlsbergs peer group.
Dette skyldes generelt branchen. Novo Nordisk skiller sig specifikt ud over hele
perioden ved, at de ikke har nogen geeld.

Peer group giver os ikke svar pa forskellen i kapitalstrukturen hos Carlsberg og Novo

Nordisk.

Branche og strategi

Carlsberg lever i en branche, der et kendetegnet ved gennemsnitlig veekst pa de
etablerede markeder. Carlsbergs vaekst skal hovedsageligt drives af det asiatiske
marked, specialgl og/eller opkgb.

Carlsberg introducerede i 2015 en ny strategi og vakstplan, SAIL22, som har haft til
formal at nedbringe geeld og omkostninger til et niveau, hvor de er godt rustet til

opkeb og dermed vaekst. Kapitalstrukturen hos Carlsberg ses lig med branchen, men
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det er tydeligt, at SAIL22 har haft en indvirkning pa nedbringelsen af gzld og for at

Carlsberg har kunnet tage en “puster”, hvor konkurrenter fortsat har konsolideret.

Novo Nordisk ligger i et marked, hvor indtjeningen er styret af sine patenter. Derfor
ligger Novo Nordisks helt store risiko ved udlgbne patenter og reguleringer af priser.
Dette ggr sig geeldende for hele branchen. For Novo Nordisk er det derfor vigtigt hele
tiden at have nye og banebrydende insulin- og diabetesbehandlende produkter i
pibelinen.

Verden over ser man stigende middelklasser, som specielt i Asien og Afrika er stgdt
stigende. En stigning af middelklassen har medfgrt stgrre andel af diabetikere, hvorfor
dette er med til at Novo Nordisk og resten af branchen, har et keempe marked verden
over. Novo Nordisks strategi er at, fortsaette ud ad samme vej med stort fokus pa
forskning i nye produkter indenfor livsstilssygdomme, og stjeele markedsandele fra

konkurrenter.
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Konklusion

Vi har i opgaven undersggt forskellene pa Carlsbergs og Novo Nordisks kapitalstruktur

og kan konkludere, at der er markant forskel inden for alle opgavens fokuspunkter.

Der findes ikke alene én teori, som forteeller os pracis hvordan kapitalstrukturen skal
sammensattes, og hvorfor der er forskel pa opsatning af kapitalstruktur hos Carlsberg
og Novo Nordisk.

Igennem vores teoretiske analyser er vi fundet frem til, at Carlsbergs kapitalstruktur
bedst forklares af Trade off teorien, hvor der er et trade off for, hvornar det ikke kan
svare sig at optage én krone mere gald, da konkursomkostninger for denne krone
mere i geeld overstiger veerdien af skatteskjoldet.

Novo Nordisks kapitalstruktur forklares bedst af Pecking order teorien, hvor en
hakkeorden beskriver hvordan du som virksomhed skal finansiere dig, og hvor
finansiering via egenkapital er vaegtet hgjere end finansiering via fremmedkapital.
Teorierne er dog ikke med til entydigt at forklare, hvorfor der er sa stor forskel i valg af

kapitalstruktur.

| opgaven er virksomhedernes WACC blevet udregnet i henhold til vores undersggelse
omkring Trade off teorien. Denne undersggelse af bekraeftet os i, at Carlsberg mere
ligner en virksomhed som fglger Trade off teorien. Dette pa baggrund af, at Carlsbergs
WACC tilnaermelsesvist ligger pa niveau med den gaeldssatning, som giver den laveste
WACC. Derimod kunne Novo Nordisk gge deres andel af fremmedkapital betragteligt
for at optimere deres WACC. Novo Nordisk ville faktisk i den optimale “WACC verden”
have en hgjere geeldssaetning end Carlsberg. Dette pa baggrund af Novo Nordisks
lavere business risk, hvilket giver bedre kreditrating og dermed mulighed for

geeldssaetning til et lavere risikotillaeg i den risikofrie rente.

Carlsberg og Novo Nordisk agerer i vidt forskellige brancher og markeder. Carlsberg i

det som vi ma betegne som i et forholdsvis mattet marked, hvor deres primaere
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mulighed for vaekst er ved opkgb. Dette er med til, at en gearing af virksomheden ofte
er ngdvendig.

| forhold til Carlsbergs branche skiller Carlsberg sig ikke bemaerkelsesvaerdigt ud fra
deres Peer Group udover de seneste 3 ars strategiske fokuspunkter for at sta klar til
opkgb. Novo Nordisk agerer derimod i et marked kendetegnet ved vaekst og stadig
stigende efterspgrgsel pa deres produkter. Novo Nordisk satser hovedsageligt pa
vaekst via forskning og ekspanderer inden for livsstilssyggdomme. Denne vaekststrategi
gor at det er vaerdifuldt med stor finansiel frihed, hvorfor dette kan veere forklaringen
pa deres opbygning af kapitalstruktur via Pecking order teorien, og som ogsa
underbygges af deres atypiske gearing holdt op imod deres Peer Group, hvor gearing
generelt er meget lav. Dermed kan det konkluderes at der findes strategiske og

branchebetonede forhold, som pavirker valget af virksomhedens kapitalstruktur.

Forskellen pa Carlsbergs og Novo Nordisks kapitalstruktur kan ikke forklares teoretisk.
Der er ikke alen én teori, som forklarer forskellen men to, hvor de til dels passer ned i
hver deres teori. | forhold til deres ejerskab hvor begge virksomheder er fondejede,
kan vi jf. professor Steen Thomsen konkludere, at fondsejede virksomheder generelt
har en mere konservativ gearing og kapitalstruktur. Dette er med til at give en
forklaring pa kapitalstrukturen i Novo Nordisk, der ogsa bakkes op af Pecking order
teorien. Dog gar dette ikke helt i trad med kapitalstrukturen i Carlsberg, som mere
synes at fglge Trade off teorien.

Kapitalstrukturen i Carlsberg og Novo Nordisk kan altsd sagtens saettes anderledes op
alt efter hvilken teori du folger.

Branchebetonede og strategiske elementer ses dermed som mere forklarende faktorer
til besvarelse af forskellen pa kapitalstrukturen i Carlsberg og Novo Nordisk, hvor det
igennem opgaven tydeligt fremgar, at de via forskellige brancher og strategier har
opsat kapitalstrukturen for at kunne imgdekomme g@gnsker om fx fremtidige opkgb i

Carlsbergs tilfalde eller finansiel handelsfrihed i Novo Nordisk tilfeelde.

78



Litteraturliste

Boger

Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang. 5. udgave. Ole
Sgrensen
Principles of corporate finance, 12. udgave. Brealey / Myers / Allen

Artikler

Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. Eugene F.
Fama 1970
https://tidsskrift.dk/nationaloekonomisktidsskrift/article/view/62747/88793 -
An investigation of random walks in the Danish stock market — L. Peter

Jennergren and Peter Toft-Nielsen

Michael C. Jensen, The American Economic Review, Vol. 76, No. 2, (May, 1986)
PWC — Veerdiansattelse af virksomheder.
https://www.pwc.dk/da/publikationer/2016/prisfastsaettelse-paa-
aktiemarkedet.pdf

https://finans.dk/erhverv/ECE10854021/carlsbergceo-melder-klar-til-at-kigge-
efter-opkoeb/?ctxref=ext
https://finans.dk/erhverv/ECE10854021/carlsbergceo-melder-klar-til-at-kigge-
efter-opkoeb/?ctxref=ext
https://www.forbes.com/sites/taranurin/2016/10/10/its-final-ab-inbev-closes-
on-deal-to-buy-sabmiller/

https://bureaubiz.dk/carlsberg-boss-skoser-konkurrenters-markedsfoering/

https://www.berlingske.dk/virksomheder/soede-drikke-skal-traekke-kvinder-

til-carlsberg
https://www.berlingske.dk/virksomheder/carlsberg-mangler-vaekst-atp-

presser-paa-for-opkoeb
https://finans.dk/erhverv/ECE10854021/carlsbergceo-melder-klar-til-at-kigge-
efter-opkoeb/?ctxref=ext

https://www.berlingske.dk/virksomheder/magtfulde-mellemmaend-slaar-

milliarder-af-novos-markedsvaerdi
http://www.wpro.who.int/china/mediacentre/releases/2016/20160406/en/
http://nyheder.tv2.dk/erhverv/2016-09-21-novo-vil-saelge-billig-insulin-til-
verdens-fattigste

"Elitestuderende stremmer til Novo Nordisk” — Artikel bragt af Busines.dk 6/4-
2011
https://www.berlingske.dk/virksomheder/trods-priskrig-og-milliardnedtur-

novo-har-stadig-europas-bedste

79


https://tidsskrift.dk/nationaloekonomisktidsskrift/article/view/62747/88793
https://www.pwc.dk/da/publikationer/2016/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf
https://www.pwc.dk/da/publikationer/2016/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf
https://finans.dk/erhverv/ECE10854021/carlsbergceo-melder-klar-til-at-kigge-efter-opkoeb/?ctxref=ext
https://finans.dk/erhverv/ECE10854021/carlsbergceo-melder-klar-til-at-kigge-efter-opkoeb/?ctxref=ext
https://finans.dk/erhverv/ECE10854021/carlsbergceo-melder-klar-til-at-kigge-efter-opkoeb/?ctxref=ext
https://finans.dk/erhverv/ECE10854021/carlsbergceo-melder-klar-til-at-kigge-efter-opkoeb/?ctxref=ext
https://www.forbes.com/sites/taranurin/2016/10/10/its-final-ab-inbev-closes-on-deal-to-buy-sabmiller/
https://www.forbes.com/sites/taranurin/2016/10/10/its-final-ab-inbev-closes-on-deal-to-buy-sabmiller/
https://bureaubiz.dk/carlsberg-boss-skoser-konkurrenters-markedsfoering/
https://www.berlingske.dk/virksomheder/soede-drikke-skal-traekke-kvinder-til-carlsberg
https://www.berlingske.dk/virksomheder/soede-drikke-skal-traekke-kvinder-til-carlsberg
https://www.berlingske.dk/virksomheder/carlsberg-mangler-vaekst-atp-presser-paa-for-opkoeb
https://www.berlingske.dk/virksomheder/carlsberg-mangler-vaekst-atp-presser-paa-for-opkoeb
https://finans.dk/erhverv/ECE10854021/carlsbergceo-melder-klar-til-at-kigge-efter-opkoeb/?ctxref=ext
https://finans.dk/erhverv/ECE10854021/carlsbergceo-melder-klar-til-at-kigge-efter-opkoeb/?ctxref=ext
https://www.berlingske.dk/virksomheder/magtfulde-mellemmaend-slaar-milliarder-af-novos-markedsvaerdi
https://www.berlingske.dk/virksomheder/magtfulde-mellemmaend-slaar-milliarder-af-novos-markedsvaerdi
http://www.wpro.who.int/china/mediacentre/releases/2016/20160406/en/
http://nyheder.tv2.dk/erhverv/2016-09-21-novo-vil-saelge-billig-insulin-til-verdens-fattigste
http://nyheder.tv2.dk/erhverv/2016-09-21-novo-vil-saelge-billig-insulin-til-verdens-fattigste
https://www.berlingske.dk/virksomheder/trods-priskrig-og-milliardnedtur-novo-har-stadig-europas-bedste
https://www.berlingske.dk/virksomheder/trods-priskrig-og-milliardnedtur-novo-har-stadig-europas-bedste

https://www.berlingske.dk/virksomheder/her-er-novos-fem-stoerste-

hovedbrud-i-usa

https://www.berlingske.dk/virksomheder/trods-priskrig-og-milliardnedtur-

novo-har-stadig-europas-bedste
https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/289889/novo _nordisk lukk
er_division - 400 ansatte i fare.html
http://nyheder.tv2.dk/2015-05-22-novo-nordisk-overvejer-at-flytte-
produktion-til-udlandet

https://www.pwc.dk/da/publikationer/2016/prisfastsaettelse-paa-

aktiemarkedet.pdf
https://www.spratings.com/documents/20184/774196/HowWeRateNonFinCor

ps.pdf

Hjemmesider

https://www.datawrapper.de/ /PHfIB/
https://politiken.dk/oekonomi/art4818641/Skotsk-bryggeri-siger-ja-til-

Carlsberg
https://carlsberggroup.com/investor-relations/investor-home/

www.berlingske.dk/virksomheder/fond-goer-carlsberg-klar-til-store-aendringer

https://www.novonordisk.dk/om-novo-nordisk/novo-nordisk-kort-fortalt.html
https://novonordiskfonden.dk/da/om-fonden/ejerskab/
www.Sanofi.com/en/about-us

https://www.roche.com/about.htm
Netdoktor.dk
https://www.e-conomic.dk/regnskabsprogram/ordbog/kapitalvaerdi

https://www.invested.dk/encyclopedia/risikofri-rente

Effektiv rente pa 10 arig dansk statsobligation:
http://www.nationalbanken.dk/da/statsgaeld/Auktionerogudstedelser/Sider/A
uktionsresultater---Statsobligationer.aspx

https://www.msci.com/world

https://www.euroinvestor.dk/markeder/aktier/nordamerika/usa/sp-500
https://reuters.zendesk.com/hc/en-us/articles/215714003-What-method-
does-Reuters-use-to-calculate-the-beta-displayed-on-your-website-

https://www.investopedia.com/ask/answers/050415/when-it-better-use-

unlevered-beta-levered-beta.asp

https://www.reuters.com/finance/stocks/overview/CARLb.CO

https://www.reuters.com/finance/stocks/overview/NOVOb.CO

https://www.investopedia.com/terms/c/creditrating.asp

https://carlsberggroup.com/investor-relations/debt-investor/#Rating

80


https://www.berlingske.dk/virksomheder/her-er-novos-fem-stoerste-hovedbrud-i-usa
https://www.berlingske.dk/virksomheder/her-er-novos-fem-stoerste-hovedbrud-i-usa
https://www.berlingske.dk/virksomheder/trods-priskrig-og-milliardnedtur-novo-har-stadig-europas-bedste
https://www.berlingske.dk/virksomheder/trods-priskrig-og-milliardnedtur-novo-har-stadig-europas-bedste
https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/289889/novo_nordisk_lukker_division_-_400_ansatte_i_fare.html
https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/289889/novo_nordisk_lukker_division_-_400_ansatte_i_fare.html
http://nyheder.tv2.dk/2015-05-22-novo-nordisk-overvejer-at-flytte-produktion-til-udlandet
http://nyheder.tv2.dk/2015-05-22-novo-nordisk-overvejer-at-flytte-produktion-til-udlandet
https://www.pwc.dk/da/publikationer/2016/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf
https://www.pwc.dk/da/publikationer/2016/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf
https://www.spratings.com/documents/20184/774196/HowWeRateNonFinCorps.pdf
https://www.spratings.com/documents/20184/774196/HowWeRateNonFinCorps.pdf
https://www.datawrapper.de/_/PHfJB/
https://politiken.dk/oekonomi/art4818641/Skotsk-bryggeri-siger-ja-til-Carlsberg
https://politiken.dk/oekonomi/art4818641/Skotsk-bryggeri-siger-ja-til-Carlsberg
https://carlsberggroup.com/investor-relations/investor-home/
http://www.berlingske.dk/virksomheder/fond-goer-carlsberg-klar-til-store-aendringer
https://www.novonordisk.dk/om-novo-nordisk/novo-nordisk-kort-fortalt.html
https://novonordiskfonden.dk/da/om-fonden/ejerskab/
http://www.sanofi.com/en/about-us
https://www.roche.com/about.htm
https://www.e-conomic.dk/regnskabsprogram/ordbog/kapitalvaerdi
https://www.invested.dk/encyclopedia/risikofri-rente
http://www.nationalbanken.dk/da/statsgaeld/Auktionerogudstedelser/Sider/Auktionsresultater---Statsobligationer.aspx
http://www.nationalbanken.dk/da/statsgaeld/Auktionerogudstedelser/Sider/Auktionsresultater---Statsobligationer.aspx
https://www.msci.com/world
https://www.euroinvestor.dk/markeder/aktier/nordamerika/usa/sp-500
https://reuters.zendesk.com/hc/en-us/articles/215714003-What-method-does-Reuters-use-to-calculate-the-beta-displayed-on-your-website-
https://reuters.zendesk.com/hc/en-us/articles/215714003-What-method-does-Reuters-use-to-calculate-the-beta-displayed-on-your-website-
https://www.investopedia.com/ask/answers/050415/when-it-better-use-unlevered-beta-levered-beta.asp
https://www.investopedia.com/ask/answers/050415/when-it-better-use-unlevered-beta-levered-beta.asp
https://www.reuters.com/finance/stocks/overview/CARLb.CO
https://www.reuters.com/finance/stocks/overview/NOVOb.CO
https://www.investopedia.com/terms/c/creditrating.asp
https://carlsberggroup.com/investor-relations/debt-investor/#Rating

https://carlsberggroup.com/media/10502/moody-s-credit-
opinion 28112018.pdf
https://carlsberggroup.com/investor-relations/debt-investor/#Rating

https://carlsberggroup.com/media/10502/moody-s-credit-

opinion 28112018.pdf
https://carlsberggroup.com/media/29129/moody-s-febr-2019.pdf
https://carlsberggroup.com/media/25155/carlsberg-breweries rac-
upgrade 20180629.pdf
https://www.moodys.com/research/Moodys-affirms-Novo-Nordisks-A1-P-1-
ratings--PR 388253

Skat.dk (virksomhedsskat)
https://www.investopedia.com/ask/answers/051315/how-does-debt-affect-

companys-beta.asp
www.pwc.dk

Forskning og formelsamlinger

Corporate Finance, lvo Welch, Two common problems in capital structure
research, 2011

Miller & Modigliani 1958. The cost of capital, corporation finance and the
theory of investment

Miller & Modigliani 1963. Corporate income taxes and the cost of capital

Graf udarbejdet af Danske Bank Equity research pa Carlsberg

Steen Thomas, Thomas Poulsen, Christa Bgrsting, Johan Kuhn

https://research-

api.cbs.dk/ws/portalfiles/portal/57312667/steen_thomsen et al industrial fo
undations as long term owners publishersversion.pdf

Thomsons Reuters Datastream — Hentet fra CBS LRC computere

Novo Nordisk patent list

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ratings.htm
Formelsamling fra faget Corporate Finance

Arsrapporter

Carlsberg 2008 — 2018
Novo Nordisk 2012 - 2018

81


https://carlsberggroup.com/media/10502/moody-s-credit-opinion_28112018.pdf
https://carlsberggroup.com/media/10502/moody-s-credit-opinion_28112018.pdf
https://carlsberggroup.com/investor-relations/debt-investor/#Rating
https://carlsberggroup.com/media/10502/moody-s-credit-opinion_28112018.pdf
https://carlsberggroup.com/media/10502/moody-s-credit-opinion_28112018.pdf
https://carlsberggroup.com/media/29129/moody-s-febr-2019.pdf
https://carlsberggroup.com/media/25155/carlsberg-breweries_rac-upgrade_20180629.pdf
https://carlsberggroup.com/media/25155/carlsberg-breweries_rac-upgrade_20180629.pdf
https://www.moodys.com/research/Moodys-affirms-Novo-Nordisks-A1-P-1-ratings--PR_388253
https://www.moodys.com/research/Moodys-affirms-Novo-Nordisks-A1-P-1-ratings--PR_388253
https://www.investopedia.com/ask/answers/051315/how-does-debt-affect-companys-beta.asp
https://www.investopedia.com/ask/answers/051315/how-does-debt-affect-companys-beta.asp
http://www.pwc.dk/
https://research-api.cbs.dk/ws/portalfiles/portal/57312667/steen_thomsen_et_al_industrial_foundations_as_long_term_owners_publishersversion.pdf
https://research-api.cbs.dk/ws/portalfiles/portal/57312667/steen_thomsen_et_al_industrial_foundations_as_long_term_owners_publishersversion.pdf
https://research-api.cbs.dk/ws/portalfiles/portal/57312667/steen_thomsen_et_al_industrial_foundations_as_long_term_owners_publishersversion.pdf
http://pages.stern.nyu.edu/%7Eadamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.htm

Bilag

: . : 114
Bilag 1: Carlsberg reformulerede balance samt beregning af FGEAR
Reformuleret balance

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Langfristede
Udstedte obligationer 3425 13522 19216 19.478 29.021 21.413 28.893 25.988 18.489 22.215 16.697
Realkredilan 1984 1950 1982 1.457 1.457 1.457 1.457 1.248 420 -
Bankldn 37274 20110 11183 13.071 5722 7.495 £.290 4.202 1114 21 35
Finansiel leasing 28 13 46 38 35 - - - - - -
Andre l3n 519 440 150 30 471 321 50 41 1.114 1.104 18
lalt 36075 36075 32587  34.364 36.706 30.686 38.690 31.479 21.137 23.340 16.750
Kortfristede ialt 5291 3322 3958 1.875 3.352 9.525 1.835 4.549 9.067 849 7.233
Kort og langfristet ialt 48521 39397 36546  36.239 40,058 40,211 40,525 36.028 30.204 24.189 23.983
Kort og lang Fair value 48070 40652 37743 37.003 41.557 40.829% 42.211 37.635 32.180 25.840 25.248
Finansielle aktiver
Veerdipapirer 125 111 158 158 154
Likvid beholdni 2065 2583 2601 2835 5059 3316 2178 3020 2348 3120 5434
lalt 2190 2694 27589 2993 5213 3316 2178 3020 2348 3120 5434
NFF 45.880 37.958 34.984 34.010 36.344 37.513 40,033 34.615 29.812 22.720 19.814
Antal aktier 118,9 118,9 118,9 118,9 118,9 1189 118,9 118,9 118,9 118,9 118,9
Kurs 171,3 384 558,5 405 554 600 478,8 612,5 609,5 745 692,6
Markedsvaerdi af EK 20367,57 456576 66405,65 481545 65870,6 71340 56929,32 72826,25 72469,55 885805 82350,14
FGEAR 2,253 1 0,527 0,706 0,552 0,526 0,703 0,475 0,411 0,256 0,241

Bilag 2: Novo Nordisks reformulerede balance samt beregning af FG EARILS
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Langfristede
Lan 0 0 0 0 1] 1] 0
SKAT 132 672 7 (] 13 846 118
Pension benfits obl, 760 688 1031 1186 1451 1336 1256
Provision 1907 2183 2042 2765 3370 3302 3392
lalt 3399 3543 3080 3957 4834 5484 4766
Kortfristede

*{ ) = Ikke medregnet Gald 500 215 720 1073 229 1694 515
(Trade payables) 3859 4052 4950 4372 6011 5610 6756
Tax payables 593 2232 2171 3177 3376 4242 4610
(Other liabilitles) 8982 9386 11051 12655 14181 14446 14098
Derlvatives 48 0 2607 1382 2578 309 2024
{Provision) 7656 8310 11590 17059 20461 20755 26161
lalt 1141 2437 6098 6232 6783 6245 7149
Forpligtelser | alt 4540 5980 9178 10189 11617 11729 11915
Finansielle aktiver
Likvid beholdning 11053 10513 13676 15850 18461 17158 15629
NFF -6513 -4533 -4498 -5661 -6844 -5429 -3714
Antal aktier
Kurs

Markedveerdi af EK* 399000 419000 535000 04000 513000 638000 553000

114 Carlsherg arsregnskaber 2008-2018

115 Bemeerk at veerdier i parentes ikke er medregnet i gearing. Da disse ikke betegnes som decideret gzld
Bemaerk ogsé at Markedsveerdien er egenkapitalen eksklusiv egne aktier, har Novo selv udregnet i sit
arsregnskab for 2012-2018
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Bilag 3 & 4: Opggrelse af aktiver i Carlsberg og Novo Nordisk 116

Carlsberg

MNon-current assets Current assets Total assets
66868 4435 117700

25354 5084

4562 213

1057 1925

1693 840

5589
MNovo Mordisk Total assets
MNon-current assets Current assets 110769

5145 16336

41891 22786

531 1013

2893 3090

1242 204

15638

Carlsberg Movo

34391 38758
83309 52011

116 Aktiver fra arsrapport Carlsberg 2018 og arsrapport Novo Nordisk 2018

83



	Indledning:
	Problemformulering:
	Metodeafsnit:
	Afgrænsning:
	Det teoretiske afsnit
	Definition af kapitalstruktur
	Kapitalstruktur teori
	Miller & Modigliani
	Miller & Modigliani 1958
	Miller og Modigliani 1963
	Miller og Modigliani antagelser diskuteres
	Opsummering af Miller og Modigliani

	Trade off teorien
	Pecking order teorien
	Agentomkostninger
	Opsummering på Pecking order og Agentomkostninger
	WACC (Weighted Average Cost of Capital)
	Konklusion på de væsentligste teorier og kapitalstruktur

	Analyse af Kapitalstruktur:
	Carlsberg:
	Carlsberg ejerskab:
	Carlsberg kapitalstruktur:
	Tanker omkring Sail’22:

	Novo Nordisk:
	Novo Nordisk ejerskab:46F
	Novo Holdings A/S:48F
	Novo Nordisk Kapitalstruktur:


	Peer Group:
	Peer group for Carlsberg:50F
	Peer Group for Novo Nordisk:

	Porters five forces:
	Carlsberg:
	Novo Nordisk:

	Ansoff’s vækststrategi
	Carlsberg
	Novo Nordisk

	Dividendepolitik
	Carlsbergs dividendepolitik
	Novo Nordisks dividendepolitik

	Materielle aktiver
	WACC:
	Beregning af afkastkrav til egenkapitalen (CAPM):
	Den risikofri rente79F
	Markedets risikopræmie / forventede afkast for markedet:
	Beta
	Beta for Carlsberg
	Beta for Novo Nordisk

	Afkastkrav for egenkapitalen (CAPM) Carlsberg:
	Afkastkrav for egenkapitalen (CAPM) Novo Nordisk:

	Afkastkrav til fremmedkapital og kreditrating
	Kredit rating for Carlsberg
	Kredit rating for Novo Nordisk:
	Afkastkrav til fremmedkapital Carlsberg
	Afkastkrav til fremmedkapital Novo

	Carlsbergs WACC:
	Novos WACC:
	Optimering af WACC:
	Ændring i kreditrating for Carlsberg og Novo Nordisk:
	Ændring i Beta for Carlsberg og Novo Nordisk
	Optimal WACC:

	Optimal WACC for Carlsberg:
	Optimal WACC for Novo Nordisk


	Opsummering
	Teoretiske forskelle
	Empiriske forskelle
	Materielle aktiver
	WACC
	Peer group
	Branche og strategi


	Konklusion
	Litteraturliste
	Bøger
	Artikler
	Hjemmesider
	Forskning og formelsamlinger
	Årsrapporter

	Bilag
	Bilag 1: Carlsberg reformulerede balance samt beregning af FGEAR113F
	Bilag 2: Novo Nordisks reformulerede balance samt beregning af FGEAR114F
	Bilag 3 & 4: Opgørelse af aktiver i Carlsberg og Novo Nordisk115F

