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Executive summary

The objective of this thesis is to determine the optimal capital structure of Carlsberg in relation to
profitability, creditworthiness and risk in the period 2011-2015. This is determined by analyses of
the historic capital structure of Carlsberg compared to profitability, creditworthiness and risk. The
analyses are compared to a peer-group analysis to expose relations between Carlsberg’s choice of
capital structure and the average capital structure in the brewing industry.

The analyses are supported by sensitivity analyses which examine the effect of changes in capital
structure on profitability, creditworthiness and risk. On basis of the sensitivity analyses the optimal
capital structure for Carlsberg, and also for the brewing industry in general, is decided. Furthermore,
it is examined whether Carlsberg’s optimal capital structure is attributable to the brewing industry
or to the company’s characteristics.

This thesis concludes that changes in capital structure have a large effect on creditworthiness and
risk but a lesser effect on profitability. In terms of creditworthiness, a high equity financing is
preferred, since large financial liabilities increase the bankruptcy and liquidity risk. With regards to
profitability a high debt financing is preferred, since leverage increases profitability if the company
has profitable key ratios. The risk perspective includes market risk premiums, risk-free interest rates
and the interest tax-shield, according to which the minimum risk often will be situated at the
minimum point on a convex curve. Therefore, a compromise has to be made between profitability,
creditworthiness and risk, when the optimal capital structure is determined.

The optimal capital structure for Carlsberg in the period 2011-2015 is found to be 30-50% debt,
which approximately corresponds to the level of Carlsberg’s historic capital structure. The optimal
capital structure of the peer-group is 40-50% debt, and thus indicates a general level of optimal
capital structure in the brewing industry. This is supported by the analysis of two businesses
comparable to Carlsberg, Pandora and Orkla, whose optimal capital structure differs considerably
from Carlsberg’s. Thus, the level of optimal capital structure for Carlsberg is attributable to the
brewing industry, and a general level of optimal capital structure exists in the brewing industry.
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1. Indledning

Aktieselskaber finansierer sig gennem geaeld og egenkapital, og forholdet mellem gzld og egenkapital
betegnes som virksomhedens kapitalstruktur. Virksomheden kan regulere kapitalstrukturen
lebende og tilpasse den til nye strategier og markedsforhold. Nogle virksomheder valger at fastsaette
en “target kapitalstruktur”, men det kan vare svaert at vurdere, hvad der er det optimale valg mellem
geld og egenkapital, da flere forskellige faktorer har indflydelse pa valget af den optimale
kapitalstruktur.

Bryggeribranchen arbejder generelt ikke med en target kapitalstruktur, men tilpasser
kapitalstrukturen lgbende. Branchen er praeget af hgj konsolidering gennem opkeb, og de storste
akteorer pa markedet bliver stadigt storre og mere internationale (Goldman Sachs, 2014; s. 8).
Carlsberg er blandt de fire* storste virksomheder i bryggeribranchen, og har i perioden 2003-2013
oget sin markedsandel med 285%2 gennem opkeb. Bryggeribranchen har derfor ofte behov for
kapital til at finansiere deres store investeringer i nye opkeb, og ma overveje hvad sndringer i
kapitalstrukturen har af effekt pa virksomhedens risiko og adgang til finansiering. P4 den anden side
bor der ogsd tages hgjde for den positive effekt af skattefradrag, som den ogede geldsettelse
medforer.

Carlsberg har ifelge arsrapporten lgbende haft fokus pa virksomhedens kapitalstruktur for
derigennem at opfylde koncernens og aktionerernes interesser, men har ikke fastsat en target
kapitalstruktur. Carlsberg har ved eendringer i kapitalstrukturen til hensigt at skabe profitabel veekst,
og har desuden et strategisk fokus pa virksomhedens kredit rating (Carlsberg Arsrapport, 2015; s.
97). For Carlsberg inddrages profitabel vaekst dermed ogsa i overvejelserne omkring kapitalstruktur,
og den optimale kapitalstruktur bliver derfor en afvejning mellem rentabilitet, kreditveerdighed og
risiko.

P4 den ene side taler kreditvaerdighed for hgj egenkapitalfinansiering, da hgje finansielle
forpligtelser gger risikoen for konkurs. P4 den anden side traekker rentabilitet i retning af hgj
fremmedkapitalfinansiering, idet gearing af en virksomhed med lognsomme nggletal ofte ager
rentabiliteten. Hertil kommer risiko-parameteren, som indregner markedsrisikopramier, risikofrie
renter og renteskatteskjold, hvorefter den minimale risiko ofte vil ligge med et minimumspunkt pa
en konveks kurve. Der ma derfor indgds et kompromis mellem rentabilitet, kreditveerdighed og risiko
nar den optimale kapitalstruktur skal findes.

Danmarks Nationalbank publicerede i 2014 en analyse af danske virksomheders kapitalstruktur,
produktivitet og adgang til finansiering. Her konkluderedes, at virksomheder med hgj soliditetsgrad
har sterre fleksibilitet i valg af finansieringskilder, og at finansiel gearing vil mindske soliditeten —
alt andet lige. Desuden konkluderedes, at gaeldsfinansiering frem for egenkapitalfinansiering kan
vaere fordelagtigt i det danske skattesystem (Danmarks Nationalbank, 2014, 4. kvartal). Den

t MarketLine Industry Profile, 2016
2 Goldman Sachs, 2014; s. 8
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optimale kapitalstruktur er en afvejning mellem flere faktorer; som Michael Mgller (2005) udtrykker
det:

S mange faktorer over indflydelse pa hvilken kapitalstruktur, der er optimal, at
man skal vere forsigtig med faste synspunkter. Konkursomkostninger trakker i
retning af heoj egenkapitalandel; skatter traekker ofte i1 retning af lav
egenkapitalandel.

Afhandlingen sager at fastleegge den optimale kapitalstruktur for Carlsberg og for bryggeribranchen
i forhold til rentabilitet, kreditveerdighed og risiko, samt at belyse hvilke faktorer der ber inddrages
i overvejelserne omkring fastlaeggelse af kapitalstruktur.
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2. Problemformulering

Afhandlingens formal er at bestemme den optimale kapitalstruktur for Carlsberg i forhold til
rentabilitet, kreditvaerdighed og risiko. Med udgangspunkt i en femarig periode fra ar 2011 til 2015
onskes at belyse, hvordan @ndringer i kapitalstrukturen pévirker de tre faktorer, og hvilken
kapitalstruktur der er optimal for Carlsberg i perioden.

Analyserne sammenholdes med en peer-gruppe analyse med det formal at undersege, om der er
sammenhang mellem Carlsbergs valg af kapitalstruktur og kapitalstrukturen i bryggeribranchen.
Herigennem undersgges, om der findes et generelt niveau for optimal kapitalstruktur i
bryggeribranchen. Desuden underseges, om Carlsbergs optimale kapitalstruktur kan tilskrives
bryggeribranchen, eller om andre sammenlignelige virksomheder uden for bryggeribranchen har
samme optimale kapitalstruktur.

Pa baggrund heraf er athandlingens problemformulering:

Hvad er Carlsbergs optimale kapitalstruktur i forhold til rentabilitet,
kreditvurdering og risiko, og findes der en generel optimal kapitalstruktur for
bryggeribranchen?

Folgende underspergsmal bidrager til at konkretisere problemformuleringen:
» Hvad er den teoretisk optimale kapitalstruktur?

*» FEr der sammenhaeng mellem kapitalstruktur og rentabilitet, kreditverdighed og risiko for
Carlsberg og peer-gruppen?

= Hvad er effekten af @endringer i Carlsbergs og bryggeribranchens kapitalstrukturer pa
rentabilitet, kreditveerdighed og risiko?

= Er der konsistens mellem den optimale kapitalstruktur hos Carlsberg og i bryggeribranchen?

= Er der sammenhang mellem Carlsbergs optimale Kkapitalstruktur og den optimale
kapitalstruktur for virksomheder med sammenlignelige karakteristika inden for andre brancher?

Undersporgsmalene har til formal at give en helhedsvurdering af Carlsbergs rentabilitet,
kreditvurdering og risiko. Den optimale kapitalstruktur bestemmes med fokus pa at maksimere
virksomhedens rentabilitet og opnd bedst mulig kreditverdighed under hensyntagen til
virksomhedens risiko.
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3. Metode

Dette afsnit har til formal at give laeseren et overblik over athandlingens struktur og metodevalg, der
er truffet til besvarelse af problemformuleringen.

Den overordnede metodiske tilgang bestar af en kombination mellem en finansiel teoretisk tilgang
og en regnskabsanalytisk tilgang. Den teoretisk optimale Kkapitalstruktur er baseret pa
finansieringsteori i relation til faget “Corporate finance”, mens hovedomraderne rentabilitet,
kreditvurdering og risiko tager udgangspunkt i en regnskabsanalytisk tilgang i henhold til faget
“Regnskabsanalyse”. Denne tilgang gor, at der brydes med ensidede teoretiske antagelser fra
finansieringsteori sdsom konstante kapitalomkostninger, WACC. Desuden muligger udvelgelsen af
de tre hovedomrader og den regnskabsmaessige tilgang, at afhandlingen ikke baseres pa
forudsaetninger om udvikling i fremtiden, som ved vaerdiansettelse. Hovedomraderne er derfor valgt
med det formal at gare athandlingen mere virkelighedsnaer og realistisk.

Afhandlingen anvender udelukkende sekundeer empiri i form af litteratur, A&rsrapporter,
markedsrapporter, brancheanalyser og informationer hentet fra internettet. Athandlingen anvender
kvantitative metoder til belysning af Carlsbergs optimale kapitalstruktur og til at fastleegge en generel
optimal kapitalstruktur i bryggeribranchen.

Analysen indeholder bade en tidsserie- og en tvaersnitsanalyse. Den historiske periode er ar 2011 til
2015, som danner grundlaget for vurdering af optimal kapitalstruktur. Der foretages en
tidsserieanalyse over perioden af virksomhedernes finansielle nogletal pa baggrund af reformulerede
regnskaber. Perioden i tidsserieanalysen medtager ar 2010, da der anvendes gennemsnitstal i
pengestremsopgerelsen til beregning af nogletal i Standard & Poor’s kredit rating. Bevaeggrunden
for tidsserieanalysen er, at det gnskes at identificere tendenser for finansiel gearings indflydelse pa
de tre hovedomrader gennem perioden, samt at undersgge om der har varet ar med sarlige forhold,
som har haft indflydelse pa finansielle nggletal og optimal kapitalstruktur.

Tvaersnitanalysen bestar af to separate analyser. Den forste del er analyse af en udvalgt peer-gruppe
til Carlsberg, bestdende af andre lignende virksomheder i bryggeribranchen. Den anden
tvaersnitanalyse bestar af to udvalgte virksomheder, som er sammenlignelige med Carlsberg pa
forskellige parametre. Forskellen pé analyserne er, at de to udvalgte virksomheder ikke opererer i
bryggeribranchen, men i andre brancher. De to virksomheder inddrages i undersggelsen af, om der
findes en generel optimal kapitalstruktur i bryggeribranchen og for at give analysens resultater
robusthed.

Alle virksomheder, som indgar i tvaersnitanalysen, er ngje udvalgt efter bestemte karakteristika som
virksomhedsstorrelse, samme regnskabsstandard (IFRS) og med fokus pa at virksomhederne er
globale aktgrer.

Bade tidsserie- og tvaersnitsanalysen kan indeholde stgj, hvilket der igennem athandlingen vil vaere
fokus péa for ikke at risikere misvisende resultater. De relevante stgjkilder beskrives og betragtes
igennem afhandlingen.
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Analysen er baseret pa ultimo-tal, dels fordi der generelt anvendes ultimo-tal til kreditanalyse, og
dels fordi der gnskes at se pa et gjebliksbillede. Dette gjebliksbillede giver mulighed for at analysere
effekten af &endringer i kapitalstrukturen i enkelte &r.

Forst gennemgas teorier om kapitalstruktur, som danner grundlag for analyser og antagelser.
Herefter introduceres peer-grupperne henholdsvis inden for og uden for bryggeribranchen og valget
af peer-grupperne begrundes.

Til brug for analyse og felsomhedsanalyse er der foretaget en regnskabsanalyse af alle analyserede
virksomheder, for at gore regnskaberne sammenlignelige. Regnskabsanalysen presenteres for
Carlsberg og nadvendige antagelser specificeres og begrundes.

Herefter folger en introduktion til de anvendte metoder i analyserne samt folsomhedsanalyserne, og
beregningerne bag analyser og felsomhedsanalyser uddybes.

I analyse-afsnittet foretages en rentabilitets-, kredit- og risikoanalyse af de historiske forhold for
perioden 2011-2015. Der tages udgangspunkt i Carlsberg, og resultaterne fra de tre analyser
sammenholdes med tilsvarende analyser for en branchespecifik peer-gruppe, for at underbygge
resultaternes validitet, og for at undersgge om der findes et generelt niveau for kapitalstruktur i
bryggeribranchen.

Analysen af de historiske forhold felges op af en folsomhedsanalyse af rentabilitet, kreditveerdighed
og risiko. Her undersoges effekten i de tre naevnte faktorer ved endringer i kapitalstrukturen, med
det formal at fastlegge en optimal kapitalstruktur i hvert af de fem analyserede ar.
Folsomhedsanalysen sammenholdes med en peer-gruppe analyse, dels for at skabe robusthed i
valget af Carlsbergs optimale kapitalstruktur, og dels for at undersgge om der findes et generelt
niveau for den optimale kapitalstruktur i bryggeribranchen.

Resultaterne fra analyserne munder ud i et afsnit, som fastleegger Carlsbergs optimale
kapitalstruktur for den femaérige periode. Desuden fastlegges ogsd peer-gruppens optimale
kapitalstruktur i form af et gennemsnitligt niveau for de fire peer-gruppe virksomheder.

Herefter inddrages en ny peer-gruppe uden for bryggeribranchen, bestdende af virksomheder med
feelles karakteristika og sammenlignelige parametre som Carlsberg. Formalet med denne analyse er
at belyse, hvorvidt den fundne optimale kapitalstruktur er forbeholdt bryggeribranchen, eller om
den kan tilskrives virksomhedstypen og de falles karakteristika.

De teoretiske pastande om kapitalstruktur bygger alle pa en raekke forudsatninger, som ikke er
muligt at opfylde i praksis. Den virkelige verden indeholder blandt andet omkostninger, risiko og
skat, som bryder med visse af disse teoretisk optimale kapitalstrukturer. Derfor belyses betydningen
af omkostninger, risiko og skat pa valget af kapitalstruktur. Dette folges op af et afsnit, som beskriver
hvordan endringer i kapitalstrukturen kan foretages.

Afhandlingen afsluttes med en samlet konklusion.
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3.1 Dataindsamling

Til afhandlingens analyser anvendes regnskaber fra Carlsberg og peer-gruppens arsrapporter.
Arsrapporterne kan vare behaftet med fejl, og/eller virksomhederne kan have gnsket at manipulere
data af konkurrencemessige hensyn. Eftersom arsrapporterne er underskrevet af uafhengige
revisorer, laegges det til grund, at regnskabsdata er palidelige.

Til analyserne anvendes desuden data udarbejdet af Fernandez til at estimere risikopremier, og
Danmarks Statistik som estimat for risikofrie renter, samt tabeller fra Damodaran til at beregne
kredit rating. Badde Fernandez og Damodaran anses for palidelige kilder, da de er hyppigt citeret i
leerebogerne om kapitalstruktur, ligesom Danmarks Statistik anses for veerende troverdig.

Til bedemmelse af nggletal i kreditanalysen anvendes minimumsniveauer, som er fundet i Plenborg
og pa Investopedia. Nggletals-niveauerne herfra kan potentielt vaere mere/mindre stringente, men
vurderes at veare realistiske pa baggrund af Plenborgs funktion som larebog inden for
regnskabsanalyse, og Investopedia som vaerende verdens storste finansielle oplysnings-hjemmeside.
Fra Infinancials hentes verdier for beta levered og de respektive D/E-forhold til estimering af
WACC, samt historiske aktiekurser til beregning af markedsvaerdien af egenkapital, som benyttes i
risikoanalysen. Infinancials er en anerkendt og uathangig finansiel database, som vurderes at veere
en trovaerdig kilde.

Markedsrapporter, brancheanalyser og markedsstatistikker er hentet fra Euromonitor og
MarketLine, som begge er uafthaengige udbydere af markedsanalyser og derfor anses for pélidelige
kilder.

3.2 Afgraensning

Afhandlingen afgraenses til det europaiske marked, som anvender de internationale
regnskabsstandarder, IFRS. Denne afgrensning grunder i dels konsistent regnskabspraksis, og dels
i at Carlsbergs tre3 storste konkurrenter befinder sig pa det europaiske marked. Royal Unibrew
medtages som Carlsbergs primare konkurrent pad hjemmemarkedet.

Analysen laves for en femarig periode for at fa cyklus pa resultaterne, sa resultaterne ikke pavirkes
af saerlige forhold i enkelte ar. Den analyserede periode er arene 2011-2015, og der afgraenses derfor
fra de nyeste arsregnskaber og kvartalsregnskaber fra ar 2016, selvom disse blev offentligt
tilgeengelige inden denne athandlings afleveringsdato d. 15/05/2017. Skaeringsdatoen for indsamling
af regnskaber er derfor d. 01/04/2016. Afgraensningen fra ar 2016 er foretaget som folge af, at to af
bryggeribranchens storste aktarer blev slaet sammen i ar 2016, idet AB InBev opkebte SABMiller og
dermed opnaede en markedsandel pa ca. 27%4, svarende til tre gange sa stor en markedsandel som
deres naermeste konkurrent, Heineken. Dette vurderes at vaere en sa ekstraordinar begivenhed, at
ar 2016 ikke kan sammenlignes med de tidligere ar. Afthandlingen behandler derfor heller ikke
fusionen.

3 Carlsbergs tre storste konkurrenter baseret pd markedsandel var i 2015; Anheuser-Busch InBev,
SABMiller og Heineken (MarketLine Industry Profile, 2016 og bilag 1).
4 Euromonitor, 2016; s. 6 og Passport, 2016; s. 9.
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Analysen tager udgangspunkt i Carlsberg og resultaterne sammenholdes med en peer-gruppe-
analyse. Der foretages derfor ikke en fuld analyse af de enkelte virksomheder i peer-gruppen, dog
kommenteres der pa eventuelle serlige forhold i lobet af perioden.

Afhandlingen baseres pa historiske tal, idet formalet er at belyse, hvilken effekt en endring i
kapitalstrukturen i pagaeldende ar ville have haft pa rentabilitet, kreditveerdighed og risiko. Der
afgraenses derfor fra at estimere fremtidige verdier. I forleengelse heraf afgrenses ligeledes fra en
strategisk analyse, da fokus er de historiske regnskaber og sammensatningen af virksomhedens
finansiering, og da det ikke er formalet at estimere fremtidige vaerdier. Af denne arsag tages der ikke
kontakt til Carlsberg, da analysen baseres pa offentligt tilgaengelige regnskaber og information.

Der anvendes bogferte vardier igennem analysen, og der afgreenses derfor fra markedsvaerdier. Der
anvendes bogforte vaerdier i rentabilitets- og kreditveerdighedsanalysen, hvorfor der ogsa anvendes
bogferte vaerdier i risiko-analysen for at opna konsistens i resultaterne. Derudover er det uvist,
hvordan markedet vil reagere pa @ndringer i kapitalstrukturen, og det vurderes derfor at risiko-
analysen vil veere preeget af for mange skeonsmeessige vurderinger, safremt der anvendes
markedsverdier til WACC-beregning.
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4. Kapitalstrukturteori

Kapitalstrukturteori omhandler, hvorvidt kapitalstruktur har betydning for virksomhedens veerdi,
altsd om det er muligt at skabe vaerdi gennem beslutninger om kapitalstruktur. Den teoretisk
optimale kapitalstruktur minimerer virksomhedens kapitalomkostninger og herved maksimerer
virksomhedens vardi (Hillier, 2011; s. 429).

Kapitalstruktur bestar i forholdet mellem geld og egenkapital, mélt til markedsvaerdi, som bruges til
at finansiere virksomhedens investeringer, hvor summen af markedsvaerdien af geld og
markedsverdien af egenkapital er lig med virksomhedens vardi. Den optimale kapitalstruktur
betragtes som det D/E-forhold, der giver de lavest mulige gennemsnitlige vagtede
kapitalomkostninger, WACC (Hillier, 2011; s. 429 og Parum, kap. 17).

Der findes forskellige teorier om kapitalstruktur. Modigliani og Miller (herefter M&M) publicerede i
1958 proposition I, som var banebrydende inden for kapitalstrukturteori. Efterfolgende udgav M&M
proposition II, som inddrager skatter, og angiveligt er en korrektion til den forste udgivelse (Brusov,
2015; s. 9). Sidenhen har trade-off teorien fra 1973, som inddrager agent- og konkursomkostninger,
og pecking order teorien fra 1984, vedrgrende asymmetrisk information og valget mellem intern og
ekstern finansiering, vundet indpas i teoribagerne om kapitalstruktur.

I folgende afsnit beskrives forst M&M’s propositioner I og I1, og herefter gennemgas de gvrige teorier
om kapitalstruktur; trade-off teorien og pecking order teorien.

4.1 Modigliani & Miller

M&M proposition I viser, at under forudseetning af perfekt kapitalmarked er kapitalstruktur
irrelevant. Kapitalstruktur har altsd ingen indflydelse pa virksomhedens veerdi, malt som den
samlede veardi af alle virksomhedens udestiende aktier. Derfor geelder at hvis aendringer i
kapitalstrukturen pévirker virksomhedens veerdi, skyldes det imperfektioner pd markedet, som
eksempelvis geeldens pavirkning pa virksomhedsskat.

Perfekt kapitalmarked

Et perfekt kapitalmarked er defineret som et marked, hvor der ikke er arbitragemuligheder, idet
markedet bestar af symmetrisk information, som indeberer at der ikke er signaleringsmuligheder
(financial-dictionary.com).

Forskellige betingelser skal vare opfyldt, for at der er tale om et perfekt kapitalmarked. Investorer
og virksomheder kan handle verdipapirer til markedspriser, hvor den konkurrencemaessige
markedspris er nutidsveerdien af fremtidige pengestromme. Der ses bort fra skatter,
transaktionsomkostninger og konkursomkostninger i et perfekt kapitalmarked, under den
forudsaetning at disse ikke eksisterer. Den sidste betingelse er, at virksomhedens
finansieringsbeslutninger ikke giver ny information og ikke har indflydelse pa pengestremme fra
investeringer (Berk, 2014; s. 525). Det perfekte kapitalmarked antager desuden, at direktionen er
rationel, og der ikke findes interessekonflikter og dermed heller ingen agentomkostninger, som er
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omkostninger der opstér ved interessekonflikter, jf. afsnit 4.2 om agentomkostninger (Parum, 2015;
kap. 17 og kap. 12).

M&M Proposition I

M&M Proposition I heevder, at under perfekt kapitalmarked er markedsverdien af en virksomhed
uathaengig af kapitalstrukturen. Andelen af galdsfinansiering har altsd ingen pavirkning pa
virksomhedens vaerdi og kapitalomkostninger, forudsat at aktivsiden holdes konstant.

Proposition I bekreftes ved, at virksomhedsgaeld og personlig geeld er perfekte substitutter.
Investorer kan ladne og udldne pa egen hidnd og under samme vilkdr som selskaber, hvorfor renten
vil veere ens. Investorer har saledes mulighed for at vaelge en alternativ kapitalstruktur ved selv at
geare deres egen portefolje og opna samme resultat (Berk, 2014; s. 525-526).

Markedsveardien af en gearet virksomhed, V;, er derfor lig med markedsverdien af en ugearet
virksomhed, V;; (Hillier, 2011; s. 458):

VL = VU (1.1)

Hvor virksomhedens verdi er lig med summen af markedsveerdien af geeld, D, og markedsvaerdien
af egenkapital, E, uanset om virksomheden er gearet eller ej (Berk, 2014; s. 530):

VL=VU=E+D (1.2)

Ifolge M&M Proposition I pavirker virksomhedens finansieringsbeslutning altsa ikke virksomhedens
verdi. I folgende afsnit gennemgds M&M proposition II, hvor finansiel gearing og
egenkapitalomkostninger inddrages.

M&M Proposition II

M&M proposition II beskriver, hvordan finansiel gearing pavirker afkastet pa egenkapitalen, ogsa
kendt som egenkapitalomkostninger, og understreger, at for en gearet virksomhed vil det forventede
afkast pa aktiver, r,, stige i takt med D/E -forholdet (Parum, 2015; s. 352).

Det forventede afkast pa en portefolje er lig med det gennemsnitlige afkast pa de individuelle aktiver
portefoljen bestar af. Det forventede afkast pa en portefolje, som bestar af alle virksomhedens
eksisterende veaerdipapirer, er givet ved (Parum, 2015; s. 352):

WACC =1, = (52) 15 + (5) 70 (1.3)

Virksomhedens samlede forventede afkast, r,, svarer derfor til virksomhedens gennemsnitlige
vaegtede kapitalomkostninger, WACC, som udgor et veegtet gennemsnit af afkastet pa egenkapitalen,
rg, og afkastet pa geelden, r,, ogsd kaldet fremmedkapitalomkostninger eller lanerenten.
Virksomhedens kapitalomkostninger anvendes til at diskontere pengestromme fra projekter med
samme risiko som virksomheden (Parum, 2015; s. 352).

Ved at isolere r i formel (1.3) fés, at afkastet pa egenkapitalen for en gearet virksomhed, rz, er lig
med det forventede afkast pa aktiver, r,, for en ugearet virksomhed, plus en risikopremie for
finansiel risiko, som er givet ved: (ry — rp)(D/E) , (Parum, 2015; s. 352).
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g =14+ (g —1p) (%) (1.4)

Det forste led, r,, refererer til virksomhedens driftsaktiviteter og indeholder virksomhedens
forretningsmeessige risiko, og er ikke pavirket af finansieringsbeslutningen. Jo storre
forretningsmaessig risiko og dermed r,, desto storre afkastkrav pa egenkapitalen, i, — alt andet lige.
Andet led er bestemt af virksomhedens finansieringsbeslutning, herunder D/E-forholdet, og vil vaere
nul, hvis virksomheden er fuldt egenkapitalfinansieret. Hvis virksomheden valger geeldsfinansiering
pavirkes virksomhedens finansielle risiko pa egenkapitalen. Aktionarerne vil kraeeve kompensation
for at patage sig finansiel risiko, og det vil fa r; til at stige (Hillier, 2011; s. 437-438).

Ovenstaende udtryk (1.4) viser altsa, at ry stiger i takt med D/E-forholdet. P& trods heraf forbliver
WACC ueendret (1.3) i det perfekte kapitalmarked, da en foregelse i forventet afkast pa
egenkapitalen, 5, modsvares af en forggelse i risiko ved andringen af (E/V) og (D/V). Dermed
forbliver kapitalomkostningerne og virksomhedens vaerdi uendret (Berk, 2014; s. 530 og Parum,
2015; S. 352).

Kapitalstrukturens pavirkning pa beta beskrives kort i det folgende. Virksomhedens beta for aktiver,
Ba, er lig med beta pa en portefolje som bestar af virksomhedens gaeld og egenkapital, og er derfor et
vaegtet gennemsnit af beta for egenkapital, S, og beta for geld, 8, (Berk, 2014; s. 534-535 og Parum,
2015; . 354-355):

Ba= %ﬁE + E.ﬁﬂn (1.5)
Samlet set pavirker finansiel gearing ikke virksomhedens samlede risiko og det forventede afkast pa
virksomhedens aktiver. Finansiel gearing resulterer i at galden og egenkapitalen bliver mere
risikabel, da aktionarerne vil krave et hgjere afkast for at patage sig mere finansiel risiko. Beta for
en ugearet virksomhed maler altsa markedsrisikoen pa virksomhedens underliggende aktiver, og
kan anvendes til at beregne kapitalomkostningerne for sammenlignelige investeringer. Den
ugearede beta vil forblive upévirket, hvis virksomhedens kapitalstruktur s&ndres uden sendringer i
investeringer. Beta for egenkapital vil pavirkes af andringer i kapitalstrukturen, som folge af
endring i risikoen, og udtrykkes ved at isolere g5 (Berk, 2014; s. 534-535 og Parum, 2015; s. 354-
355):

Be = Ba+ (Ba— o) (3) (1.6)

Virksomhedens egenkapital-beta vil ogsa ages i takt med D/E-forholdet (Berk, 2014; s. 534-535 og
Parum, 2015; s. 354-355).

M&M med virksomhedsskat

I en verden med virksomhedsskat galder, at geld har to effekter. De renter, som betales pa geld, er
fradragsberettigede, og gor det fordelagtigt at vaere gaeldsfinansieret — alt andet lige. Virksomhedens
skat reduceres siledes, nar geeldsandelen forgges som folge af en skattebesparelse, ogsa kaldet
renteskatteskjold. Den anden effekt bestar i konkursomkostninger, som skal tages i betragtning, nar
virksomhedens geldsandel foreges, da sandsynligheden for, at virksomheden ikke kan overholde
sine finansielle forpligtelser, bliver storre. I dette afsnit ses neermere pa skatter, men der ses bort fra
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konkursomkostninger, som ikke indgar i M&M’s kapitalstrukturteori, og konkursomkostninger
behandles derfor forst i naeste afsnit om trade-off teori, jf. afsnit 4.4.

M&M proposition I med virksomhedsskat viser, at vardien af en virksomhed pévirkes af
renteskatteskjoldet:

V., = Vy + PV af renteskattskjolet (1.7)

Nutidsvardien (PV) af renteskatteskjoldet er givet ved:

Tc*D*RD
Rp

= TC * D (1'8)

Hvor T, er den marginale virksomhedsskat. Forventet afkast pd geelden efter-skat er givet ved
(Parum, 2015; s. 359):

rp(1—T¢) (1.9)

Pa baggrund heraf far kapitalstruktur betydning for virksomhedens veardi, nar der tages hgjde for
skat. Den optimale kapitalstruktur vil i dette tilfzelde veere 100% geeld. Det understattes ved at se pa
M&M proposition II med virksomhedsskat, hvor virksomhedens kapitalomkostninger er givet ved:

WACC efter skat = (5) rg + (g) rp(1—T¢) (1.10)

Nar virksomheder skal diskontere projekter med en gennemsnitlig risiko, anvendes forventet afkast
efter skat pa geelden, til at beregne WACC efter skat.

Til beregning af WACC estimeres ry:
g =14+ (a—1)(2) 1 - T¢) (1.11)

Hvor r, er kapitalomkostningerne for en ugearet virksomhed.

M&M proposition II siger, at i en verden uden skat er virksomhedens kapitalomkostninger de
samme, uanset storrelse af gearing, men hvis virksomheden opnar renteskatteskjold pa
rentebetalinger, vil efter-skat WACC falde, nar galden stiger. Med virksomhedsskat vil
virksomhedens veerdi altsa foreges nar geldsandelen foreges (Parum, 2015; s. 359-360).

Den traditionelle teori

Ovenstidende teori har taget udgangspunkt i at minimere kapitalomkostninger, WACC, for at
maksimere virksomhedens verdi. Finansiel gearing kan pavirke driftsindtjeningen pa flere omrader,
og i tilfeelde af at virksomheden ikke har konstant driftsindtjening, vil forudsaetningen, i M&M
proposition I, ikke veere opfyldt. Som tidligere vist galder, at nar geeldsandelen stiger, reduceres
WACC, da aktionarerne kraver et storre forventet afkast. Ifalge M&M proposition II stiger r ikke
mere, end at WACC holdes konstant (Parum, 2015; s. 356). Den traditionelle tilgang er, at 1 vil
foreges ved finansiel gearing, men i mindre grad end forudsat i M&M’s proposition II. Dette geelder
dog ikke for virksomheder, som har en overdreven gaeldsandel, hvor r vil ges med mere end under
M&M proposition II. Finansiel gearing vil altsa have en pavirkning pd WACC, séledes at WACC forst
vil falde og derefter stige. I vendepunktet vil WACC ramme minimum ved en bestemt gaeldsandel.
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Den traditionelle tilgang stemmer altsa overens med M&M’s propositioner under forudsatning af
perfekt kapitalmarked (Parum, 2015; s. 357-360).

Opsummering

M&M’s proposition I viser, at kapitalstruktur er irrelevant under forudsaetning af perfekt
kapitalmarked. M&M’s propositioner giver en grundleggende forstaelse for kapitalstrukturteorien,
og det er vigtigt at vide, under hvilke forudsatninger M&M’s teori er geldende. Kapitalstruktur har
betydning péd et marked med imperfektioner. M&M’s proposition II med virksomhedsskat viser, at
en oget galdsandel har en positiv pavirkning pa virksomhedens veaerdi pad grund af
renteskatteskjoldet, hvorfor 100% geeld vil veere den optimale kapitalstruktur. P& kapitalmarkedet i
den virkelige verden er der ogsd andre imperfektioner at tage hgjde for, som ikke indgar i M&M’s
propositioner, og disse vil have indflydelse pa virksomhedens vaerdi og hermed den optimale
kapitalstruktur (Parum, 2015; s. 345).

4.2 Agentomkostninger

Efter M&M proposition II ber virksomhedens galdsniveau udnytte skatteskjoldet til fulde.
Litteraturen peger pa, at dette imidlertid ikke sker i praksis. Studier af virksomheders
rentebetalinger i forhold til den skattepligtige indkomst (EBIT) viser, at virksomheder over hele
verden kun udnytter omkring en tredjedel af renteskatteskjoldet (Berk, 2017; s. 574-575). Det
indikerer, at det er ngdvendigt at se pa, hvordan konkurs- og agentomkostninger pavirker valget af
kapitalstruktur, da en egning af geld vil gge risikoen for misligholdelse af virksomhedens finansielle
forpligtelser, og dermed oge sandsynligheden for konkurs (Berk, 2017; s. 575).

I en kriseramt virksomhed kan der opsta interessekonflikter mellem kreditorer og aktionarer, og de
omkostninger, som konflikterne medferer, betegnes som agentomkostninger. Direktionen har ofte
aktier i virksomheden og er valgt ind med godkendelse fra bestyrelsen, sa derfor vil direktionen
naturligt have interesse i at maksimere vardien af virksomhedens egenkapital (Berk, 2017; s. 597).
Nar en virksomhed har optaget gaeld, kan der opsta interessekonflikter, nar investeringsbeslutninger
har forskellige konsekvenser for veerdien af henholdsvis egenkapitalen og fremmedkapitalen, og
sadanne konflikter opstar oftest nar sandsynligheden for konkurs er hgj (Berk, 2017; s. 597). I en
kriseramt virksomhed kan direktionen saledes traffe beslutninger til gavn for aktionarerne pa
bekostning af kreditorerne, idet visse beslutninger vil senke markedsvaerdien af virksomheden
(Berk, 2017; s. 597 og Hillier, 2011; s. 462).

Agentomkostninger kan forekomme ved:

1. Overdreven risikovillighed eller overinvestering, hvor direktionen foretager risikable
investeringer (negative NPVs-projekter), som i bedste fald udsatter konkursen og i varste
fald senker virksomhedens veerdi.

2. Underinvesteringer i form af fravalg af projekter med positiv NPV idet projekterne skal
finansieres gennem egenkapitalen. Dette vil seenke virksomhedens vardi.

5 Net Present Value
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3. Virksomheden malkes for kapital, idet direktionen udbetaler ekstra dividender og eventuelt
fraseelger aktiver, hvis en konkurs er neert forestaende. Med faerre likvider og faerre aktiver vil
der vaere mindre verdi i virksomheden til kreditorerne i tilfaelde af konkurs.

Alle tre strategier gavner aktionarerne pa bekostning af kreditorerne. Langivere er dog bevidste om
sandsynligheden for denne adferd, nér risikoen for konkurs er hgj. Derfor vil kreditorer, som
beskyttelsesvaern, gge lanerenten pa gelden, nar konkursrisikoen er hgj. Denne hgjere lanerente vil
oge virksomhedens finansielle omkostninger og dermed ogsa konkursrisikoen. Dermed bliver det
aktionaererne, som i sidste ende betaler for agentomkostningerne igennem ogede finansielle
omkostninger. Der kan imidlertid ogsa opsta interessekonflikter mellem direktion og aktionarer,
hvis direktionen forfelger egne mal, om eksempelvis vaekst, pa bekostning af aktioneerernes vardi. I
sadanne interessekonflikter kan tilstedevarelsen af fremmedkapital veere gavnlig, da kreditorernes
juridiske krav pa renter og afdrag laegger band pa direktionen og dermed tilskynder til optimal drift
af virksomheden (Mgller, 2005; Borsen og denstoredanske.dk). Omfanget af agentomkostninger vil
stige med konkursrisikoen, som stiger nar gaeldsandelen gges, og dette vil pavirke valget om optimal
kapitalstruktur. I agentomkostningsteori er det derfor gnskeligt at holde geldsandelen lav, sé
interessekonflikter og agentomkostninger undgas (Berk, 2014; s. 553-556, Hillier, 2011; s. 462-463
og Moller, 2005; Borsen).

4.3 Konkursomkostninger

Konkursomkostninger opstar, nar virksomheden gar konkurs, eller nar en konkurs er neert
forestdende, og konkursomkostningerne bestar af direkte og indirekte omkostninger. De direkte
konkursomkostninger bestar af juridiske og administrative omkostninger, som er forbundet med at
afvikle konkursen, og omfatter som oftest omkostninger til eksterne radgivere, sdsom advokater,
revisorer, konsulenter og kuratorer. De indirekte konkursomkostninger opstar typisk allerede inden
virksomheden har indgivet konkursbegaering, nar virksomheden er kriseramt og der dannes
forventning om at en konkurs er nert forestiende. Herved taber virksomheden kunder og
omsatning, mister leverandgrer eller ma acceptere strammere krav fra leverandererne, formar ikke
at inddrive tilgodehavender og ma selge aktiver til underpris. De indirekte omkostninger overstiger
som oftest de direkte omkostninger ved konkursen og undersggelser viser, at de indirekte
konkursomkostninger kan lgbe op i 10-20% af virksomhedens vaerdi. Ved en hgj geeldsandel vil
virksomhedens finansielle omkostninger veare tilsvarende hgje. Sandsynligheden for konkurs og
dermed for padragelse af konkursomkostninger stiger derfor ogsé ved hgjere gaeldsandele. Som falge
heraf vil konkursomkostninger alt andet lige tale for 100% egenkapitalfinansiering, da
konkursomkostningerne kun padrages ved hgj konkursrisiko (Berk, 2017; s. 587-590, Damodaran,
2006; s. 3-5 og Moller, 2005; Borsen).

4.5 Trade-off teori

Trade-off teorien giver, som M&M’s proposition II, incitament til geeldsoptagelse med udgangspunkt
i renteskatteskjoldet. Til forskel fra M&M tager trade-off teorien hgjde for potentielle
konkursomkostninger, og dermed er geldsoptagelse ifelge trade-off teorien kun fordelagtigt op til
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dét niveau, hvor renteskatteskjold og konkursomkostninger udligner hinanden. Der er derfor tale
om et “trade-off” mellem renteskatteskjold og konkursomkostninger.

Trade-off teorien angiver vaerdien af den gearede virksomhed til:
VLl = VU + NV(renteskatteskjold) - NV (konkursomkostninger) (1.12)
V! = vaerdien af den gearede virksomhed
VY = vaerdien af den ugearede virksomhed
NV = nutidsverdi

Nutidsvaerdien af konkursomkostningerne udregnes pa baggrund af sandsynligheden for konkurs,
storrelsen af omkostningerne samt diskonteringsrenten for konkursomkostningerne (Berk, 2017; s.
594 og Damodaran, 2006; s. 3-9).

En oget gaeldsoptagelse medforer en storre udnyttelse af renteskatteskjoldet, men medferer samtidig
flere finansielle forpligtelser og dermed storre risiko for misligholdelse af de finansielle forpligtelser,
og dermed storre risiko for konkursomkostninger (Berk, 2017; s. 594-596).

Nedenstaende figur 4.1 viser, at ved et stigende gaeldsniveau, D, stiger fordelen af skatteskjoldet, r*D,
indtil omkostningerne ved gaelden bliver for store. Det optimale geeldsniveau, D*, findes der, hvor
effekten af renteskatteskjoldet og omkostningerne ved gaelden udligner hinanden. Det er ogsa her,
at veerdien af virksomheden, VZ, maksimeres (Berk, 2017; s. 595).
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Figur 4.1. Kilde: Berk, 2014; s. 551
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4.6 Asymmetrisk information og signalling-teori

Udover markedsimperfektionerne agent- og konkursomkostninger, som har affadt trade-off teorien,
har markedsimperfektionen asymmetrisk information fort til "pecking order” teorien.

Pa et perfekt kapitalmarked antages det, at alle parter besidder den samme informationsmangde og
at veerdipapirer er korrekt prissat, men i praksis antages det, at direktionen og andre insidere i
virksomheden besidder mere information om virksomheden end investorer. Denne asymmetriske
information har betydning for beslutninger vedrerende virksomhedens kapitalstruktur, da
investorer er overladt til deres egen fortolkning af andringer i kapitalstrukturen, da de ikke har
samme dybdegaende kendskab til virksomheden som direktionen (Berk, 2017; s. 609-610).

Eksempelvis opfattes optagelse af geeld typisk positivt af investorer, idet aget gaeld giver et storre
skattefradrag, hvilket er fordelagtigt i virksomheder med overskud. Investorernes fortolkninger pa
udmeldinger vedregrende kapitalstruktur, kan fa direktionen til at spekulere i at optage geld, for at
sende positive signaler til investorerne. Denne udnyttelse af geeldsfinansiering kaldes “signalling”,
idet direktionen kan signalere positive tegn til investorerne ved at skrue pa virksomhedens
kapitalstruktur (Berk, 2017; s. 609-611).

P4 samme made tolker investorer pa aktieemissioner, og denne adfzerd betegnes som “adverse
selection”. Udstedelse af nye aktier opfattes typisk negativt, idet direktionen antageligvis kun er
interesserede i at salge aktier, nar de finder virksomheden overvurderet, hvilket medferer, at
investorerne ikke er villige til at betale den fulde pris for aktierne (Berk, 2017; s. 611-614).

4.7 Pecking order teori

Asymmetrisk information, signalling og adverse selection leder til "pecking order” teorien, som blev
fremstillet af Stewart Myers i 1984, og som beskriver, hvilke metoder virksomheden foretrakker til
at rejse kapital. Som folge af investorernes negative fortolkning af aktieemissioner, bor dette vaere
den sidste udvej til rejsning af kapital. Pecking order teorien antager, at der som folge af asymmetrisk
information findes en hakkeorden for, hvilken metode virksomheden foretrackker til at rejse kapital:

1. Der foretrakkes intern finansiering over ekstern finansiering.

2. Dividendepolitikken tilpasses virksomhedens investeringsmuligheder, og andringer i
udbetalingen af dividender undgas.

3. Hvis der ikke kan rejses tilstraekkelig kapital ved intern finansiering, udstedes de sikreste

veerdipapirer forst, hvorved geeldsfinansiering foretrakkes over egenkapitalfinansiering.

Hakkeordenen forklarer, hvorfor de mest profitable virksomheder oftest 1aner mindst, hvilket ikke
skyldes lave target kapitalstrukturer, men at der ikke er behov for ekstern finansiering. Mindre
profitable virksomheder optager geld, fordi de ikke har tilstraekkeligt med likvide midler til at
finansiere nye investeringer, og fordi gaeldsfinansiering foretraekkes over egenkapitalfinansiering
(Berk, 2017; s. 614-616 og Myers, 2001; s. 91-93).
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4.8 Tilpasning af kapitalstrukturen

Nar virksomheden har fundet den optimale kapitalstruktur, er det nedvendigt at justere pa enten
gaeld eller egenkapital, hvis den aktuelle kapitalstruktur ikke ligger pa det optimale niveau. Justering
af kapitalstrukturen kan gores ved tre metoder; aktietilbagekab, udbyttebetaling og ny aktietegning.
Metoderne gennemgas i det folgende, og folges op af et afsnit vedrerende aktionarernes praeferencer
i forhold til tilpasning af kapitalstrukturen.

Aktietilbagekob

Aktietilbagekob er en metode til tilpasning af kapitalstrukturen. Aktietilbagekab finansieres ved
enten at traekke pa virksomhedens likvide midler eller ved at forage nettorentebaerende geld, ogsa
kaldet lanefinansieret aktietilbagekgb (Plenborg, 2017; s. 203).

En virksomhed kan foretage aktietilbagekeb pa fire forskellige méder; 1) pa dbent marked. Her
annoncerer virksomheden, at de gnsker at tilbagekobe egne aktier, pa tilsvarende vis som aktionaerer
kaber aktier pa markedet. 2) Ved at afleegge et keobstilbud, hvor virksomheden angiver et bestemt
antal aktier til en bestemt pris som gnskes tilbagekebt af aktionaererne, og aktionaererne kan sa
veaelge, om de vil tage imod tilbuddet eller €j. 3) Hollandsk auktion, hvor virksomheden anfarer en
raekke priser, som de er villige til at betale for tilbagekeb af egne aktier. Herefter afgiver aktionaererne
et tilbud p4a, hvor mange aktier de gnsker at szlge til de forskellige priser. Virksomheden beregner
sd den laveste pris, som aktierne kan kebes til. 4) En enkelt aktionaer, hvor virksomheden
tilbagekober aktierne direkte af en enkelt storaktionaer (Koller, 2015; s. 664-665 og Parum, 2014; s.

403).

Nar virksomheden foretager et lanefinansieret aktietilbagekeb, reduceres antallet af udestdende
aktier og det vil mindske egenkapitalen. Aktietilbagekgb medferer, at de finansielle negletal
forbedres, herunder ”earnings per share” (EPS), forudsat at afkastgraden er storre end
nettoldnerenten, men det har ikke effekt pa virksomhedens samlede indtjening. Det vil sige, at i det
tilfzelde vil virksomhedens vaerdi forgges, nar skat er taget i betragtning. Som tidligere vist falder
kapitalomkostningerne, som folge af en foraggelse af gaelden pa grund af skattefradraget. Pa trods af
at virksomhedens verdi foroges, medfelger altsd ogsa en storre risiko (Plenborg, 2017; s. 202-209
og Koller, 2015).

Udbyttebetaling

Udbyttebetaling er en udbetaling af virksomhedens fortjeneste til aktionaererne i form af enten penge
eller aktier. Det udbetalte udbytte trakkes fra virksomhedens overforte overskud pé egenkapitalen,
hvorved egenkapital reduceres.

Ifolge M&M er dividendepolitik irrelevant under perfekte kapitalmarkeder. Aktietilbagekob og
udbyttebetaling har altsa ingen indflydelse pa virksomhedens vardi i en verden uden skatter og
transaktionsomkostninger. I den virkelige verden giver udbyttebetaling og aktietilbagekob positive
signaler om fremtidige forventninger til virksomheden, som har betydning for virksomhedens veerdi.
Tilsvarende er valget mellem aktietilbagekab og udbyttebetaling relevant for virksomheden grundet
personlige skatter. Aktietilbagekob har en vaesentlig fordel med hensyn til aktionaerernes personlige
skat i forhold til udbyttebetaling. Aktionaerer betaler kun skat ved aktietilbagekeb, hvis de vaelger at
salge aktier og hvis de har en kapitalgevinst pa de solgte aktier. Hvorimod aktioneerer ved
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udbyttebetaling skal betale skat af modtagne udbytter. Udbyttebetaling kan vaere ufordelagtigt for
aktionarer, som forer en passiv investeringsstrategi i form af "keb og behold” over en lang
tidshorisont, da udbetalte udbytter vil fremskynde skatter (Hillier, 2011; s. 497 og Koller, 2015; s.
663).

Markedet kan reagere forskelligt pa henholdsvis aktietilbagekob og udbyttebetaling. Et
aktietilbagekgb eller en ekstra udbyttebetaling betragtes ofte som engangsforseelser, mens
almindelig udbyttebetaling anses for at vare blivende. Hvis virksomhedens udbyttebetalinger
foroges, sendes et positivt signal til markedet om fremtiden, som kan fa aktieprisen til at stige.
Ulempen ved at forege udbytter er, at aktionarerne ofte vil forvente, at virksomheden vil betale hgje
udbytter pa lang sigt. Det modsatrettede geelder hvis udbyttebetalingen mindskes, da det sender et
signal om, at direktionen forventer, at den aktuelle dividende-politik ikke kan opretholdes, jf. afsnit
4.6. Aktieprisen vil ofte falde som felge heraf. (Hillier, 2011; s. 492 og Koller, 2015; s. 664).

Ny aktietegning

Virksomheden kan velge at udstede flere aktier og derigennem f3 tilfort ny kapital. Ny aktietegning
vil gge maengden af udestidende aktier og ligeledes oge andelen af egenkapitalen. Udstedelsen af
aktier kan ske til markedskurs eller faverkurs. Ved markedskursemission udbydes aktierne pa
offentlige markeder, til den kurs de eksisterende aktier er vurderet til. Udstedes aktierne i stedet til
faverkurs tilbydes de hidtidige aktioneerer en fortegningsret, oftest til en faverkurs der er lavere end
markedskursen (denstoredanske.dk, andelskassen.dk og Brealey, 2013; s. 385-390).

Asymmetrisk information og teorierne om signalling og adverse selection vil medfere en faldende
aktiekurs, nar der udstedes nye aktier. Det skyldes, at aktietegningen signalerer til investorerne, at
direktionen finder virksomhedens vardi overvurderet og derfor gnsker at salge nye aktier til
overpris, da direktionen modsatningsvist ma formodes, ikke at ville selge nye aktier, safremt
aktiekursen fandtes at veere undervurderet (Hillier, 2011; s. 469 og Berk, 2014; s. 566-570).

Beskatning af aktionzerer

Med baggrund i at der gaelder forskellige skatteregler for de forskellige typer af aktionerer, vil den
optimale kapitalstruktur i forhold til beskatning athaenge af, hvilken aktionartype der er tale om
(Mgller, 2001; s. 7-10 og Mgller, 2005).

Set fra Carlsbergs perspektiv med danske gjne, vil udenlandske investorer generelt antages at vaere
ubeskattede og vil derfor foretreekke at selskabsskattebetalingen minimeres gennem en hgj
gaeldsandel. Ved tilpasning af egenkapitalen vil den udenlandske investor foretraekke tilbagekob af
egne aktier frem for udbyttebetaling, da det indebaerer omkostninger at refundere den danske
udbytteskat (Mgller, 2001; s. 8).

Hvad angar pensionsinvestorer er disse ogsa ubeskattede og foretraeekker hgj geeldsfinansiering.

For private investorer er kapitalstrukturen underordnet. For at undgé realisationsbeskatning vil den
private investor foretraekke opkeb af egne aktier ved endringer i egenkapitalen (Mgller, 2001; s. 8).

Fonde og private virksomheder har generelt ingen praeference for kapitalstruktur, men foretraekker
generelt opkeb af egne aktier frem for udbyttebetaling, dog kan fonde i visse tilfeelde foretraekke
udbytte (Mgller, 2001; s. 9).
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Det er saledes umuligt at veelge en kapitalstruktur, som tilgodeser alle aktionarer pa én gang. 87%
af Carsbergs aktionaerer er udenlandske, og Carlsbergs storste aktionarer udover Carlsbergfonden
er Massachusetts Financial Services (6,53% af aktiekapitalen), Artisan Partners (3,59%) og Invesco
Advisers (3,33%) (carlsberggroup.com og 4-traders.com). Disse tre storaktioneerer er alle
amerikanske investeringsselskaber, og det antages derfor, at de vil have en praference for hgj
geldsandel og tilbagekob af egne aktier frem for udbytte. Da storstedelen af Carlsbergs aktionzerer
desuden er udenlandske, antages det, at en meget stor andel af Carlsbergs aktionaerer vil foretrackke
en hgj geeldsandel.

4.9 Delkonklusion pa kapitalstruktur teori

Ifolge M&M er kapitalstruktur irrelevant i et perfekt kapitalmarked. I en verden med skatter bor
renteskatteskjoldet udnyttes og derfor ber geeldsandelen maksimeres. I den virkelige verden bar der,
ud over skatter, ogsa tages hagjde for imperfektioner, som konkursomkostninger, agentomkostninger
og asymmetrisk information, som alle pavirker den optimale kapitalstruktur.

Hvis konkursrisikoen er hgj, vil virksomheden padrage sig konkursomkostninger og
agentomkostninger. Sidstnavnte vil medfere ggede omkostninger pa fremmedkapitalen i form af
hgjere lanerente i takt med hgjere konkursrisiko. Trade-off teorien s@ger at finde den optimale
kapitalstruktur imellem renteskatteskjoldet og konkurs- og agentomkostninger. Her findes den
optimale kapitalstruktur, der hvor effekten af renteskatteskjoldet udlignes af omkostningerne til
gaeld og potentiel konkurs, og det er samtidig her virksomhedens veerdi maksimeres.

Signalling teorien gor klart, at det er nedvendigt at tage hejde for, hvilke signaler forskellige
finansielle beslutninger sender til investorerne ved tilpasning af kapitalstruktur. Andringer i
kapitalstrukturen vil desuden medfere transaktionsomkostninger, og som folge af omkostningerne
og de uhensigtsmaessige signaler kapitalstruktureendringerne vil medfere, vil nogle virksomheder
undlade at tilpasse deres kapitalstruktur, selvom den ikke befinder sig pa det optimale niveau (Berk,

2014; s. 572).

Asymmetrisk information vil ifelge pecking order teorien medfere en hakkeorden for valg af
finansiering. Virksomheder vil herefter foretrakke intern finansiering over ekstern finansiering, og
om ngdvendigt prioritere geld over egenkapital.

L. Shyam-Sunder og S. C. Myers udarbejdede i 1980 et studie af pecking order og trade-off teorierne
i den virkelige verden. Her fandt de frem til, at pecking order teorien udkonkurrerede trade-off
teorien, seerligt for store modne virksomheder med adgang til offentlige obligationsmarkeder, da
disse virksomheder sjeldent udsteder egenkapital. Pecking order teorien var imidlertid mindre
anvendelig for yngre, mindre vakst-virksomheder, da disse virksomheder i hgjere grad velger
egenkapitalfinansiering nar ekstern finansiering er nedvendig (Brealey, 2013; s. 470).

Nar virksomheden tilpasser kapitalstrukturen kan der velges mellem aktietilbagekeb,
udbyttebetaling eller ny aktietegning. Ved fastleggelse af den optimale kapitalstruktur ber der
foretages en helhedsvurdering, som inddrager konkursomkostninger, agentomkostninger og
beskatning af aktioneerer i overvejelserne. Desuden vil en @ndring af kapitalstrukturen medfore
transaktionsomkostninger og eventuelt udlgse udbyttebeskatning for aktionzrerne, og derfor er det
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ikke udelukkende fordelagtigt at tilpasse kapitalstrukturen, selvom den ikke befinder sig pa det
optimale niveau (Berk, 2014; s. 572 og Moller, 2005). For Carlsbergs vedkommende vil konkurs- og
agentomkostninger trakke i retning af hgj egenkapitalfinansiering, mens storstedelen af Carlsbergs
aktionaerer vil foretraekke hgj geldsfinansiering, hvilket mé inddrages i vurderingen af Carlsbergs
optimale kapitalstruktur.
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5. Introduktion til peer-gruppe

Med udgangspunkt i kapitalstrukturteorien vil de folgende afsnit analysere Carlsbergs optimale
kapitalstruktur i forhold til rentabilitet, kreditvaerdighed og risiko. Resultaterne sammenholdes med
en peer-gruppe, for at undersgge hvorvidt Carlsbergs resultater folger trenden for branchen, og for
at underbygge anvendeligheden af Carlsbergs resultater.

I det folgende introduceres bryggeribranchen og peer-gruppen, og valget af peers begrundes.
Dernast reformuleres arsregnskaber for alle virksomhederne til analysebrug, hvorefter der laves
analyser af kapitalstruktur i forhold til rentabilitet, kreditvaerdighed og risiko. Disse analyser danner
herefter udgangspunkt for de folgende folsomhedsanalyser af rentabilitet, kreditvaerdighed og risiko,
som sgger at finde frem til den optimale kapitalstruktur for Carlsberg og i bryggeribranchen igennem
alle analyserede ar.

Efter den optimale kapitalstruktur er fastlagt for Carlsberg og for bryggeribranchen, sammenlignes
resultatet med virksomheder uden for bryggeribranchen, som ligner Carlsberg i produktion,
storrelse og marked. Denne analyse udferes for at underbygge resultaterne for Carlsbergs optimale
kapitalstruktur eller i modsat fald at undersoge, hvorfor Carlsberg afviger fra disse andre
sammenlignelige virksomheder.

Resultaterne fra de tre analyser sammenholdes med tilsvarende analyser for en udvalgt peer-gruppe
til Carlsberg. Peer-gruppens inddragelse har dels til formél, at undersgge om der er sammenhang
mellem valg af kapitalstruktur og rentabilitet, kreditvurdering og risiko inden for bryggeribranchen,
dels at undersgge om der findes en optimal kapitalstruktur for hele bryggeribranchen repraesenteret
ved de analyserede virksomheder. Peer-gruppe analysen skaber desuden robusthed i valget af den
optimale kapitalstruktur for Carlsberg. Herudover inddrages en peer-gruppe uden for
bryggeribranchen men med samme karakteristika og sammenlignelige parametre som Carlsberg, for
at undersoge om der findes en generel kapitalstruktur i bryggeribranchen.

I folgende analyser af Carlsberg inddrages en peer-gruppe analyse til ssmmenligning af den optimale
kapitalstruktur via en tveersnitsanalyse, ogsd kaldet benchmark-analyse, kombineret med en
tidsserieanalyse. Effekten ved @endringer i kapitalstrukturen pa rentabilitet, kreditvurdering og
risiko for Carlsberg sammenholdes med peer-gruppen, for at undersgge om der er sammenhang i
resultaterne mellem Carlsberg og peer-gruppen, og for at undersgge pavirkningen af finansiel
gearing i bryggeribranchen over en femérig tidsperiode.

I folgende afsnit introduceres tidsserieanalyse og tvaersnitsanalyse for at afdaekke relevante
opmarksomhedspunkter, som kan skabe stgj i analysen. I det efterfalgende afsnit beskrives kort den
udvalgte peer-gruppe til Carlsberg, hvor der argumenteres for valget af de enkelte peer-
virksomheder og hvordan de kan anvendes til sammenligning med Carlsberg. Dette afsnit er opdelt
i to peer-grupper; den primere peer-gruppe og den sekundaere peer-gruppe. Den primere peer-
gruppe bestar af virksomheder som har samme kerneforretningsomrade; bryggeri, og er dermed en
analyse som har til formal at konkludere, hvorvidt der er en sammenhang i den optimale
kapitalstruktur i bryggeribranchen. Ydermere er formalet at konkludere, om der inden for branchen
er sammenhang i graden af endringer i rentabilitet, kreditvurdering og risiko ved finansiel gearing.
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Den sekundare peer-gruppe bestar af virksomheder, som opererer i forskellige brancher, men er
sammenlignelige med Carlsberg pa andre parametre, sisom markedsandel og finansielle nogletal.
Formélet med at inddrage den sekundere peer-gruppe er at undersgge, hvorvidt der er en
sammenhang mellem Carlsbergs optimale kapitalstruktur og sammenlignelige virksomheders
kapitalstruktur. Herved belyses det om en eventuel ensartet/forskelligartet optimal kapitalstruktur,
i henholdsvis bryggeribranchen og hos de sammenlignelige virksomheder, er branchebetinget eller
kan tilskrives de sammenlignelige parametre. Det overordnede formaél ved inddragelse af begge peer-
grupper er, at finde den optimale kapitalstruktur for Carlsberg gennem sammenligning med
lignende virksomheder, og pa& baggrund af en helhedsvurdering at belyse hvorvidt disse
virksomheder har en kapitalstruktur, som forbedrer rentabilitet, kreditvurdering og risiko.

Tidsserieanalyse og tvaersnitsanalyse

Finansielle nogletal anvendes til at vurdere virksomhedens performance og kan bidrage til at
identificere omréader, hvor der ber foretages yderligere analyser. Finansielle negletal kan
sammenlignes pa tveers af perioder via en tidsserieanalyse, eller pa tvers af virksomheder i samme
industri ved en tveersnitanalyse (Plenborg, 2012; s. 63).

Det grundleeggende i en tidsserie- og tversnitsanalyse er, at finansielle negletal kan give brugbar
information til beslutningstagen. Tidsserieanalysen foretages for at identificere tendenser gennem
perioden, samt om der har varet regnskabsar, hvor serlige forhold har haft indflydelse pa de
finansielle nogletal. Tvaersnitsanalysen anvendes til at undersege performance i en virksomhed,
Carlsberg, i forhold til en branche, peer-gruppen.

Der kan vere forskellige stgjkilder i tidsserie- og tveersnitsanalyser, som kan pavirke informationen
fra nogletallene og medfere fejlfortolkning og darlige beslutninger. Stgjkilder skal derfor
identificeres og behandles for at opna et retvisende billede af virksomhedens performance, og danne
grundlag for god beslutningstagen (Plenborg, 2012; s. 64).

Inden for tidsserie- og tveersnitsanalyse findes folgende stgjkilder:

Forskel i regnskabspraksis: Regnskabspraksis skal vaere identisk over tid og pa tvaers af
virksomhederne for at opna sammenlignelighed. Hvis regnskabsposterne ikke er beregnet ens vil
posterne indeholde staj og der vil ikke vaere gennemsigtighed i de finansielle nogletal. Carlsberg og
peer-gruppen aflegger alle regnskaber efter IFRS, hvilket giver et godt grundlag for at undga forskel
i regnskabspraksis.

Ekstraordinzere og usadvanlige poster: Disse regnskabsposter skal identificeres og klassificeres
korrekt, sé de ikke indgér som en del af driften og i beregning af finansielle nggletal.

Kob og salg af forretningsenheder og nye produkter/markeder: Disse stgjkilder er relateret til
tidsserieanalysen. Hvis virksomheden har @ndret risikoprofil over tid, kan virksomhedens
finansielle nogletal have begranset relevans, nar de sammenlignes over tid. Det geelder eksempelvis,
hvis en virksomhed har introduceret produkter pd nye markeder, som endrer virksomhedens
samlede risiko. Her vil sndringer i lonsomheden maske vare forarsaget af en hgjere risiko og
dermed forringes informationen fra de finansielle negletal. Der skal derfor korrigeres for @ndret
risiko over tid pa forventet afkastkrav.
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Sammenligning af forskellige typer af virksomheder: Nar virksomheder sammenlignes pa tveers
skal det veere inden for samme branche, saledes at de virksomheder der sammenlignes har samme
risikoprofil. Selvom virksomhederne befinder sig i samme branche, kan virksomhedernes
risikoprofil variere, eksempelvis hvis virksomhederne opererer pa forskellige markeder.

Forskellige definitioner af finansielle nogletal: Virksomheder kan definere finansielle nogletal
forskelligt, hvilket kan vaere en stgjkilde i tveersnitsanalyser. Derfor anvendes der ikke finansielle
nogletal fra de officielle arsrapporter. Nogletallene beregnes derimod pa baggrund af analytiske
opgarelser af virksomhedernes resultatopgerelse og balance. Dette sikrer, at alle virksomhedernes
nogletal er beregnet ens og kan sammenlignes.

For at kunne finde den optimale kapitalstruktur pa baggrund af historiske tal, er det nodvendigt at
sikre, at de finansielle nogletal er retvisende, og at der kan sammenlignes pa tvars af perioden og
virksomhederne. Derudover skal der tages hgjde for serlige forhold, som pavirker virksomhedernes
rentabilitet og risiko over perioden. Det overordnede formal med tidsserie- og tvaersnitanalysen er,
at geore de finansielle nggletal anvendelige til vurdering af, hvilken effekt virksomhedens
kapitalstruktur har pa virksomhedens lensomhed og risiko.

Udveaelgelse af peer-gruppe

En peer-gruppe udvelges pa baggrund af parametre som er sammenlignelige med den analyserede
virksomhed. Peer-gruppen ber have samme regnskabspraksis, indregningsmetode til
rentabilitetsnegletal, forventninger til vaekst i omsatning og indtjening, og samme operationel og
finansiel risiko. Peer-gruppen er valgt ud fra at opfylde s mange som muligt af disse forudsatninger,
da det vil vaere umuligt at finde en peer-gruppe, som opfylder alle forudsetningerne.

5.1 Peer-gruppe inden for samme branchen

Bryggeribranchen bestar af produktionsvirksomheder, hvis fokus er at producere og distribuere gl,
leeskedrikke og andre alkoholiske drikke. Bryggeribranchens primere forretningsomrade er gl. De
storste aktorer i branchen har deres ophav i Vesteuropa og i USA, hvor ol historisk set har varet en
meget populer drik og en del af den vestlige kultur.

Det seneste arti har bryggeribranchen dog oplevet en matning pa det vestlige marked. Omsatningen
af gl malt i volumen har veeret flad eller aftagende som felge af konkurrerende produkter som vin og
spiritus, stigende priser pa korn, glas og aluminium og et gget samfundsmaessigt fokus pa sundhed
og ernaring (Carlsberg arsrapport, 2015 & The Wall Street Journal). Bryggeriernes strategi har
derfor veeret at oge deres markedsandele gennem opkab. Dette har udmentet sig dels i opkeb pa det
vestlige marked, for derigennem at opna ogget markedsandele, og dermed aget forhandlingsstyrke til
at kunne presse og s@nke produktionsomkostningerne. Den anden side af opkebsstrategien er
foregaet pa nye markeder, sisom @steuropa og Kina, hvor der er oplevet en gget interesse for ol
gennem henholdsvis eget vaekst og fravalg af hard spiritus til fordel for ol (Passport, november 2016
og Goldman Sachs, 2014; s. 8-9).
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Bryggeribranchen er derfor en industri bestdende af nogle
steerkt  globaliserede = store  virksomheder = med 100
datterselskaber, associerede virksomheder og joint
ventures over hele verden. Det er en branche som er praeget
af et meettet vestligt marked, og hvor fusioner og opkeb
derfor i det seneste arti er blevet en del af virksomhedernes
vaekststrategi.

Beer: Global Consolidation 202015

Wolume sharne
o

Fra 2010 til 2015 er de fem storste bryggerier¢ i verden gaet
fra en samlet markedsandel pa 46,8% til 53,2% (Passport,
november 2016). Afhandlingen fokuserer pa Carlsberg og %
dennes peers. Carlsberg, AB InBev, SABMiller og Heineken .
er de storste aktorer pa det vestlige og det globale marked,
mens Royal Unibrew er Carlsbergs storste konkurrent pa
hjemmemarkedet. Markedsandelene nedenfor er malt i e e
mio. hektoliter ud af den samlede verdensproduktion. T e

Figur 5.1. Konsolidering i
bryggeribranchen 2010/2015.

Kilde: Passport, november 2016.

Markedsandel 2011, % Markedsandel 2015, %

AB InBev 18,46 23,75
SABMiller 11,40 12,77
Heineken 8,61 9,78
Carlsberg 6,21 6,25
Royal Unibrew 0,22 0,34

Tabel 5.1, egen tilvirkning. For uddybende beregninger henvises til bilag 1.

Introduktion til peers

I folgende analyser bestar Carlsbergs peer-gruppe af Heineken, Anheuser-Busch InBev (AB InBev),
SABMiller og Royal Unibrew, som alle er globale bryggeri-virksomheder ligesom Carlsberg.
Carlsberg samt de tre forstnavnte peers er de storste bryggerier i verden baseret pa markedsandel,
dog er peer-virksomhederne vasentlig storre end Carlsberg, som det fremgér af tabel 5.1 ovenfor.
Royal Unibrew adskiller sig fra de gvrige analyserede virksomheder ved at have en markedsandel,
som er vaesentlig mindre, jf. tabel 5.1. Royal Unibrew er imidlertid sammenlignelig med Carlsberg
pa mange andre parametre, som eksempelvis at Royal Unibrew er Carlsbergs primere konkurrent
pad hjemmemarkedet i Danmark, og begge virksomheder er danske bryggerier, som opererer pa
samme hovedmarkeder; @st- og Vesteuropa. Forskellen i storrelser anses for at vere positivt for
analysen, idet det giver indblik i kapitalstrukturen for virksomheder, som er béde storre og mindre
end Carlsberg, og det belyser, hvorvidt der er konsistens i valget af kapitalstruktur pa tvaers af
storrelse.

6 AB InBev, SABMiller, Heineken, Carlsberg og China Resources.
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I det folgende praesenteres de fire virksomheder, som indgar i den udvalgte peer-gruppe i
bryggeribranchen, med en kort beskrivelse af virksomhedernes hovedmarkeder, markedsandel,
kredit rating og eventuel target kapitalstruktur.

Anheuser-Busch InBev

AB InBev har hovedsade i Belgien og er det bryggeri i verden med sterst markedsandel liggende pa
23,75%7 (2015-tal). AB InBevs primare markeder er Nordamerika, Mexico, Latinamerika, Europa
og Asia Pacific. AB InBev angiver ikke en target kapitalstruktur, men oplyser at der lobende arbejdes
pa at optimere kapitalstrukturen, med henblik pa at maksimere virksomhedens veerdi og sikre
finansiering, som giver fleksibilitet til at udfere strategiske projekter. Samtidig fokuseres pa at
opretholde “investment-grade”-rating og minimere investeringer med et afkast under AB InBevs
gennemsnitlige vaegtede kapitalomkostninger (AB InBev Arsrapport, 2015; s 165).

Standard & Poors kredit rating for AB InBev var A- for langsigtede forpligtelser og A-2 for kortsigtede
forpligtelser i 2015.

SABMiller

SABMiller har hovedsade i England og er det naststorste bryggeri i verden med en markedsandel
pa 12,77%8 inden for ol og laskedrikke. SABMiller operer pd markederne Nordamerika,
Latinamerika, Afrika, Europa og Asia Pacific. SABMiller har en kredit rating pa Baa1 fra Moody og
A- fra Standard & Poor, men har tidligere varet nede pa en rating pa BBB+ fra Standard & Poor.
SABMiller oplyser ikke om en target kapitalstruktur, men deres kapitalstruktur-politik er at have en
staerk kapital, for at sikre investorers, langiveres samt markedets tillid, og samtidig sikre fremtidig
udvikling. SABMiller benytter finansielle nggletal som nettorentebaerende geld i forhold til EBITDA
og “interest coverage ratio” til labende at evaluere virksomhedens kapacitet og kreditvurdering
(SABMiller Arsrapport, 2015; s. 148).

Heineken

Heineken har hovedsade i Holland og beskaftiger sig med produktion og distribution af alkoholiske
og ikke-alkoholiske drikkevarer. Heinekens hovedmarkeder er Afrika, Mellemasten, @steuropa,
Asia-pacific og Europa. Virksomhedens markedsandel er pa 9,78%9 (2015-tal) og er dermed det
tredjestorste bryggeri i verden. Det er ikke angivet i arsrapporten, hvorvidt Heineken har en
kapitalstruktur-politik, men ifglge beskrivelsen af virksomhedens finansielle struktur oplyses det, at
egenkapitalen har ligget pa mellem 35,6% - 40,0% i perioden 2011 til 2015. Heineken har en kredit
rating pa Baa1/P-2 og BBB+/A-2 fra henholdsvis Moody og Standard & Poor i 2012, og forventes at
ligge p& det samme i 2015 (Heineken, Arsrapport 2015; s. 150).

Royal Unibrew

Royal Unibrew har hovedsade i Danmark og en markedsandel pa 0,34% pa verdensplan (2015-
tal). Royal Unibrew beskeftiger sig med produktion, salg og distribution af drikkevarer som ol og

7 For beregning af markedsandel henvises til bilag 1.
8 For beregning af markedsandel henvises til bilag 1.
9 For beregning af markedsandel henvises til bilag 1.
10 For beregning af markedsandel henvises til bilag 1.
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laeskedrikke. Virksomhedens hovedmarkeder er @steuropa, Vesteuropa, Amerika og Afrika. Royal
Unibrew har bade en udlodningspolitik og malsatning for kapitalstruktur, som har varet uaendret i
flere ar. Virksomheden overvejer lgbende aktietilbagekab til justering af kapitalstrukturen, og i
starten af 2015 tilbagekobte Royal Unibrew 1.192.118 stk. egne aktier ultimo 2015 pa baggrund af et
pabegyndt aktietilbagek@bsprogram for at optimere kapitalstrukturen. Royal Unibrew fokuserer pa
at bibeholde en finansiel fleksibilitet og strategisk handlefrihed samt “investment grade”-
klassificering. Royal Unibrew har en target kapitalstruktur pd minimum 30% egenkapital ved
udgangen af et regnskabsar samt en maksimal nettorentebzrende gaeld pa 2,5 gange EBITDA (Royal
Unibrew Arsrapport, 2015; s. 7, 12, 17 og 68). Kredit rating er ikke oplyst.

Ovenstaende virksomheder anvender alle samme regnskabspraksis, IFRS, som Carlsberg. P4 trods
heraf kan der alligevel veare variation i estimering af regnskabsparametre. Virksomhederne har
samme operationelle karakteristika og det antages derfor, at de har samme operationelle risiko.
Tilsvarende antages det, at virksomhederne har samme forventninger til veekst i fremtiden.
Virksomhedernes finansielle nggletal gares sammenlignelige ved at reformulere de rapporterede
resultatopgerelser og balancer, hvorefter rentabilitets- og kreditnegletal vil blive indregnet efter
samme metode for alle virksomheder.

5.2 Peer-gruppe uden for bryggeribranchen

Til peer-gruppe analysen uden for bryggeribranchen er udvalgt to peers, som befinder sig i hver deres
branche. Her er valgt danske Pandora, som befinder sig i smykkebranchen, og norske Orkla, som
befinder sig i fadevareproduktionsbranchen'. Ved udvelgelsen af peers uden for bryggeribranchen
er der fokuseret pa folgende parametre:

e Virksomhedstype

e Sektor
e Borsnotering
e Marked

e Virksomhedens levetid
e Markedsveerdi

e Omsetning

Carlsberg er en produktionsvirksomhed, som befinder sig i den overordnede sektor “consumer
product and retail”, hvilket karakteriserer virksomheder, som producerer og videredistribuerer
forbrugsprodukter. Det har derfor forst og fremmest varet essentielt, at peer-virksomhederne ogsa
er produktionsvirksomheder og at de befinder sig inden for samme sektor. Alle tre virksomheder er
borsnoterede og har desuden deres ophav og hjemmemarked i Skandinavien. Herudover er
virksomhederne internationale og opererer pa et globalt marked. Pandora og Orklas markeder
uddybes nedenfor. Alle tre virksomheder anses for vaerende modne virksomheder, idet de har

1 Qrkla producerer primert fadevarer men ogsa andre forskellige typer af forbrugsvarer, som ikke
herer under fodevare-kategorien. Damodaran Online kategoriserer Orkla i
fadevareproduktionsbranchen.

Side 28



eksisteret i mange ar. Carlsberg blev etableret i 1847, Pandora i 1982 og Orkla i 1654, men tradte
forst ind i fedevarebranchen i 1986 (carlsberg.dk, pandora.dk og orkla.com). Pandora og Orkla er
desuden valgt ud fra, at de har stort set samme omsatning og markedsvardi som Carlsbergi ar 2015,
hvilket er illustreret i tabel 5.2 nedenfor. Omsatningen er vurderet pa baggrund af drsrapporterne
fra ar 2015, mens markedsvardien er beregnet pa baggrund af antal udestdende aktier og aktiekurs
hentet hos NASDAQ OMX for d. 30/12/2015. Vardierne for Orkla er omregnet til DKK med
valutakurs fra d. 30/12/2015.

Markedsvaerdi, DKK mio. Omsatning, DKK mio.
Carlsberg 93.432 91.012
Pandora 106.643 16.737
Orkla 56.636 26.230

Tabel 5.2, egen tilvirkning. For uddybende beregning henvises til bilag 2.

Pandora

Pandora designer, fremstiller og markedsferer smykker, og er en global virksomhed som opererer i
over 70 lande (Pandora.net). Pandora indgar ligesom Carlsberg i det danske C20-indeks.

Pandora har i 2014 oprettet et nyt aktietilbagekgbsprogram, som forlgber frem til ultimo 2016, med
det formal at justere deres kapitalstruktur til efterlevelse af target kapitalstruktur (Pandora
Arsrapport, 2015; s. 6). Pandora har fokus p& optimal kapitalstruktur og har en politik herfor om at
forholdet mellem nettogaeld og EBITDA skal ligge mellem 0 og 1. Det er op til bestyrelsen at vurdere,
om overskydende kapital skal udloddes gennem aktietilbagekabsprogrammet eller udbetales som
ekstraordineert udbytte, for herigennem at justere kapitalstrukturen til det optimale niveau (Pandora
Arsrapport, 2015; s. 54). P4 baggrund af ivaerkszttelse af aktietilbagekobsprogrammet, som sgger
opnéelse af den optimale kapitalstruktur ultimo 2016, antages det derfor at Pandora vurderer, at
deres kapitalstruktur ikke ligger pa det optimale niveau. Det understattes af, at Pandora oplyser, at
aktietilbagekobsprogrammet skal nedbringe aktiekapital til opnaelse af optimal kapitalstruktur
(Pandora Arsrapport, 2015; S. 54).

Orkla

Orkla er et konglomerat og en global producent af forbrugsvarer og konceptlgsninger til
dagligvarebutikker, specialforhandlere, bagerier og lignende. Orklas forretningsomréader bestar af
fadevarer, konfekture & snacks, personlig pleje, fadevareingredienser og investeringer i associerede
virksomheder og joint ventures. 40% af Orklas omsatning kommer fra fedevare-enheden, 17% fra
konfekture & snacks, og 23% fra fodevareingredienser (Orkla Arsrapport, 2015; s. 9-15). Orkla
kategoriseres derfor under branchen for fedevareproduktion, selvom 17% af omsaetningen stammer
fra produktion af produkter til personlig pleje. Orkla er et af de storste barsnoterede selskaber i
Norge, hvor virksomheden ogsa har hovedsade. Orkla opererer primart pa det europaiske marked,
serligt i Nord- og Osteuropa. Orkla angiver ikke en target kapitalstruktur, og oplyser blot at deres
kapitalstruktur er robust og med finansiel fleksibilitet til at forfalge virksomhedens prioriteter (Orkla
Arsrapport, 2015; S. 20).
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6. Regnskabsanalyse

Afhandlingens perspektiv bestar af to interessenter henholdsvis de egenkapitalorienterede og
fremmedkapitalorienterede. Det egenkapitalorienterede perspektiv er udgangspunktet for
rentabilitetsanalysen, der benyttes til at belyse Carlsbergs kapitalstruktur set fra ejernes synsvinkel.
Det fremmedkapitalorienterede perspektiv setter fokus pa adgang til finansiering, herunder
langivning i kreditanalysen, hvor der ses fremadrettet for at vurdere virksomhedernes
tilbagebetalingsevne — set fra de finansielle institutioners synsvinkel. Samlet set vil de to
perspektiver vise, hvordan endringer i kapitalstrukturen vil pavirke virksomhedens rentabilitet og
kreditvurdering.

En analytisk tilgang til resultatopgerelsen og balancen tydeligger, hvordan der skabes veerdi i
virksomheden. En virksomhed skaber veerdi direkte igennem driftsaktiviteter eller indirekte gennem
finansieringsaktiviteter, som er afledt af driften. Den analytiske resultatopgerelse og balance
udarbejdes ved at separere aktiviteter relateret til kerneforretningen fra finansielle aktiviteter, og
ved at re-klassificere regnskabsposter i henholdsvis drift og finansiering. Klassificeringen varierer
fra virksomhed til virksomhed i forhold til regnskabspostens karakteristik og virksomhedens
forretningsmodel. De analytiske opgerelser anvendes til nggletalsanalyse sdsom rentabilitetsanalyse
og kreditanalyse (Serensen, 2017; s. 903).

Virksomhedernes offentlige arsrapporter benyttes til at udarbejde den analytiske resultatopgerelse
og balance. Inddragelse af arsrapportens noter gor det muligt at lave en mere detaljeret og udferlig
beskrivelse af virksomheden. Nogle oplysninger vil ikke fremga af de offentlige arsrapporter og det
vanskeliggor klassificeringen af disse regnskabsposter, hvorfor det vil vaere nadvendigt at foretage
nogle antagelser til placering af disse poster (Serensen, 2017; s. 903).

6.1 Reformulering af resultatopgorelse

Formalet med en analytisk resultatopgerelse er at adskille virksomhedens driftsposter, som kun
indeholder regnskabsposter relateret til virksomhedens kerneaktiviteter, fra finansiering. Det forste,
der tages stilling til ved klassificering af regnskabsposter i den analytiske resultatopgerelse, er,
dermed hvorvidt posterne er drifts- eller finansieringsrelaterede. Efterfolgende identificeres sarlige
poster for hvorvidt posterne er transitoriske (ikke-tilbagevendende), og ikke en direkte del af
kerneforretningen, eller permanente poster. I de fleste tilfeelde er transitoriske poster en del af
driften, men der kan vare eksempler, hvor de skal behandles som finansiering. Eksempelvis er
omstruktureringsomkostninger en driftsrelateret post, som typisk er en transitorisk post. Hvis
virksomheden lgbende skal tilpasse sig @ndringer i markedet, mé det forventes, at virksomheden
omstruktureres i perioder, og at posten ikke indgéar hvert ar. En transitorisk post kan vare en
usadvanlig/ekstraordiner post, hvis den ikke er en del af virksomhedens daglige driftsaktiviteter,
og i saddanne tilfzelde skal den klassificeres efter NOPAT, siledes at den ikke influerer
rentabilitetsnogletallene (Plenborg, 2017; s. 117).
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Til beregning af rentabilitetsnagletal anvendes virksomhedens primere driftsresultat efter skat
(NOPAT) og nettofinansielle omkostninger (NFO).

Afhandlingen gnsker at finde den optimale kapitalstruktur for Carlsberg gennem en femarig periode.
De transitoriske poster, som ikke forventes at optreede i fremtiden, klassificeres som
usadvanlige/ekstraordinare poster, sa de ikke pavirker resultat af primeer drift for skat (EBIT) og
resultat af primaer drift efter skat (NOPAT). Disse transitoriske poster kan dog have haft indflydelse
pa virksomhedens historiske kapitalstruktur, hvis de har haft en direkte likviditetspavirkning. I sa
fald kan de have veeret anvendt til at eendre kapitalstrukturen, eksempelvis ved at virksomheden har
brugt overskudslikviditeten (direkte relateret til regnskabsposten) til at tilbagebetale geld.
Regnskabsposter, som betragtes som serlige poster, gennemgas derfor ngje, og der argumenteres
for valg af klassificering (Sgrensen, 2017; s. 217-218).

6.2 Reformulering af balance

Den analytiske balance er en opdeling af driftsaktiver og -forpligtelser samt finansieringsaktiver og
-forpligtelser. Finansieringsaktiviteterne afspejler, hvordan virksomheden rejser kapital, mens
driftsaktiviteterne reflekterer, hvordan den rejste kapital anvendes til at skabe veerdi i virksomheden.
Opdelingen gor det blandt andet muligt at beregne nettorentebarende gald og investeret kapital,
som benyttes til beregning af virksomhedens D/E-forhold, rentabilitetsanalysen og
kreditvurderingen. Driftsaktiver og -forpligtelser er poster, som er afledt af driftsaktiviteter, sdsom
produktion og salg af varer og tjenesteydelser. Finansielle aktiver og -forpligtelser er relateret til
finansiering af driften, og der padrages renter, hvorfor de kategoriseres som rentebezrende
(Serensen, 2017; s. 204-205).

I folgende afsnit reformuleres Carlsbergs og peer-gruppens resultatopgerelse og balance for at gare
virksomhederne sammenlignelige og for at beregne rentabilitetsnogletal og kreditnegletal. Den
regnskabsanalytiske tilgang ger effekten af aendringer i kapitalstrukturen i virksomhederne og pa
tveers af dem mere retvisende, sa der fas et bedre udgangspunkt for at vurdere den optimale
kapitalstruktur for Carlsberg. Regnskabsposter, som er abenlyse i klassificering, gennemgas ikke i
reformuleringen, hvorimod Kklassificering af ovrige regnskabsposter begrundes for bade den
analytiske resultatopgerelse og balance.

6.3 Klassificering af regnskabsposter

I dette afsnit begrundes Kklassificering af udvalgte regnskabsposter. De udvalgte poster bestar af
poster, hvor klassificeringen i saerlig grad athenger af postens karakteristik og/eller virksomhedens
forretningsmodel. Regnskabsposter, som er &benlyse og ukomplicerede, er ikke uddybet i
nedenstdende afsnit, da det ikke findes ngdvendigt at begrunde klassificeringen af disse. I de
analytiske opgarelser anvendes der samme regnskabspraksis pa tvears af virksomhederne for at gore
disse sammenlignelige. Hermed forstas, at hvis der foretages en antagelse om klassificering af en
regnskabspost pa baggrund af manglende information om posten, klassificeres den ens for alle
virksomhederne for at skabe konsistens, og sikre at nggletallene vil veere sammenlignelige.
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De analytiske opgarelser er for perioden 2010 til 2015 grundet anvendelse af gennemsnitstal for
balancen til udarbejdelse af en pengestroamsopggrelse, som anvendes i kreditanalysen.

Skattesats

I den analytiske resultatopgerelse skal skatter separeres og fratraeekkes driftsresultatet for skat
(EBIT), for at fa driftsresultatet efter skat (NOPAT). Virksomhedens skatter bestar af selskabsskat
og skatteskjold pa nettofinansielle omkostninger, samt gvrige skatter som skal adskilles fra
driftsaktiviteter. Til beregning af skatteskjoldet og disse avrige skattesatser benyttes den marginale
eller effektive skattesats. Nar virksomhedens skattepligtige indkomst overstiger de finansielle
omkostninger, anbefales det at anvende den marginale skattesats frem for den effektive skattesats
(Plenborg, 2012; s. 265). For virksomheder med mange forretninger i udlandet kan det synes rimeligt
at anvende den effektive skattesats for at indregne effekten af de forskellige landes skattesatser.
Anvendelse af den effektive skattesats hviler dog pa en rackke antagelser, som er svare at opfylde i
praksis, heriblandt antagelsen om, at virksomhedens finansielle omkostninger fordeles pa samme
méde som virksomhedens driftsmaessige indtjening. Herudover er den effektive skattesats pavirket
af forskellige regnskabsmeessige afskrivningsmetoder for forskellige aktivtyper (Plenborg, 2012; s.
265). Derfor anbefales anvendelse af den marginale skattesats ogsa for virksomheder med mange
forretninger i udlandet (Plenborg, 2012; s. 265). Den marginale skattesats anvendes for de lande
hvor virksomheden, som analyseres, har hovedsade, og hvor den storste skattebetaling antages at
finde sted (Plenborg, 2012; s. 86-88).

Gevinster og tab pa bortskaffelse af anlagsaktiver og immaterielle aktiver

Af de officielle regnskaber fremgar det ikke specifikt, hvordan posten er opstiet. Regnskabsposten
fremkommer som forskellen mellem netto salgsveerdien og den bogferte vaerdi af det solgte aktiv
(Serensen, 2017; s. 221). Der er ofte taget hgjde for tidligere foretagne afskrivninger, men ikke i
tilstreekkeligt omfang for scrapverdien ved fastleeggelse af afskrivningerne. Posten anses derfor for
at veere en justering af tidligere foretagne afskrivninger, og klassificeres som en del af afskrivninger.

Andel af resultat i associerede virksomheder

Regnskabsposten er et resultat af indtaegter i associerede selskaber og er dermed ikke fra
moderselskabet, hvilket er et argument for at klassificere posten som andet driftsoverskud
(Serensen, 2017; s. 226). Ifolge Plenborg er posten et finansielt aktiv, men visse finansielle aktiver
kan Kklassificeres som varende driftsrelaterede og indga som en del af investeret kapital, safremt
investeringen er i relation til kerneforretningen. Posten skal imidlertid klassificeres som et finansielt
aktiv og fratraekkes nettorentebezrende geld, hvis investeringen ikke er driftsrelateret (Plenborg,
2012; s. 76). For Carlsberg og peers er investeringerne i associerede virksomheder, i virksomheder
som opererer i bryggeribranchen og derfor i overensstemmelse med kerneforretningen.
Regnskabsposten klassificeres derfor som driftsrelateret. Kapitalandele i associerede virksomheder
er i de officielle resultatopgerelser indregnet efter skat, hvorfor skatten skal separeres, sa
driftsposten indeholder skat i den analytiske resultatopgerelse. Skatten pa associerede virksomheder
beregnes pa baggrund af falgende formel:

Kapitalandele i ass.virksomheder efter skat * skattesats
(1-skattesats)

Skat pa kapitalandele i ass.virksomheder = (1.13)

Side 32



Denne skat kan dermed tilleegges driftsposten, som vil figurere i driftsresultatet for skat (EBIT).
Skatten traekkes ud efter EBIT for at fa driftsresultat efter skat (NOPAT).

Omstruktureringsomkostninger

Regnskabsposten kan i visse tilfeelde veere driftsrelateret. Det athanger af, om omkostningerne
omfatter tilpasning af forretningen i forhold til den nuvaerende forretningsmodel og endringer i
markedsvilkar, samt hvorvidt posten er transitorisk eller tilbagevendende over en periode. I de fleste
tilfeelde vil posten formentlig betragtes som useedvanlig, men med undtagelse af virksomheder som
opererer i brancher, hvor virksomheden er nedsaget til labende tilpasning af forretningen grundet
markedsmaessige forhold. Disse omstaendigheder anses for at veere gaeldende for Carlsberg og peer-
gruppen, hvor omstruktureringsomkostninger ses at vere tilbagevendende over perioden. Det er ofte
oplyst i A&rsrapporterne, at de vedrgrer forbedringer af kerneaktiviteter og lebende
markedstilpasning. Disse omkostninger forventes ogsa at optrade i fremtiden, idet virksomhederne
vil vaere nodsaget til at foretage tilpasninger af virksomheden og effektivisering af kerneaktiviteter
for at forblive konkurrencedygtig.

Pensionsordninger

Ydelsesbaserede pensionsordninger er rentebaerende og klassificeres dermed som en finansiel post.
Bidragsbaserede pensionsordninger er ikke-rentebzerende og indregnes direkte i resultatopgerelsen,
og klassificeres dermed som driftsrelaterede (Deloitte, IFRS; s. 172).

Selskabsskat

Udskudt skatteaktiv opstar fra fremfort skattemaessigt underskud eller fra aktiver (passiver), som er
indregnet til en lavere (hgjere) vaerdi i balancen end i skatteregnskabet. Udskudt skatteaktiv
betragtes ofte som driftsrelateret, fordi der ikke opnés renteindtaegter, og et underskud opstar typisk
i driften (Plenborg, 2012; s. 86-88). Ideelt set bor skatteaktiver og —forpligtelser opdeles i
henholdsvis drift og finansiering i de analytiske opggrelser. For Carlsberg og peer-gruppe er der dog
ikke lavet denne opdeling i A&rsrapporterne, og skatteposterne Kklassificeres derfor som
driftsrelaterede. Det skyldes, at posterne primeert er opstdet pa baggrund af materielle og
immaterielle aktiver, som er driftsrelaterede, og at posterne desuden ikke er tilstreekkeligt
specificeret i henholdsvis drift og finansiering til at kunne lave en opdeling.

I de analytiske opggrelser, som fremgar af bilag 3.1 til 3.7, findes uddybende noter som specificerer
klassificering af regnskabsposterne.
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7. Introduktion til rentabilitet-, kredit- og risikoanalyse

P4 baggrund af de reformulerede &rsregnskaber analyseres virksomhedernes rentabilitet,
kreditveerdighed og risiko. I de folgende afsnit gennemgés de anvendte metoder som ligger til grund
for analyserne. Metoderne bestér i beregning af specifikke negletal, og det begrundes hvorfor disse
nggletal er udvalgt.

7.1  Rentabilitetsanalyse

Rentabilitet har stor betydning for en virksomheds fremtidige drift og sikrer, at virksomheden kan
afgive et tilfredsstillende afkast til aktionarerne. Formalet med dette afsnit er at beskrive, hvordan
lensomhed pa driften maéles, og belyse effekten af finansiering pa lansomheden.

Rentabilitetsanalysen er baseret pa tal fra de analytiske resultatopgerelser. Til beregning af
rentabilitetsnogletal anbefales det generelt at anvende gennemsnitstal for de analytiske balancer for
at kunne belyse trends i en historisk periode (Plenborg, 2017; s. 95-96 og Koller, 2010; s. 164). I
nerverende analyse anvendes imidlertid ultimo tal fra de analytiske balancer til beregning af
rentabilitetsnegletal, da formalet med analysen er at opné et gjebliksbillede, samt at vurdere hvad
effekten er ved @&ndringer i kapitalstrukturen i enkelte ar.

Perspektivet for rentabilitetsanalysen er de egenkapitalorienterede interessenter. Formalet er derfor
at opfylde aktionarernes interesse, med fokus péa fremadrettet rentabilitet, med udgangspunkt i
analyse af graden af og udviklingen i den historiske rentabilitet.

Egenkapitalforretning

En virksomheds finansielle preaestationer kan betragtes som evnen til at forrente investeret kapital
(Elling et al., 1999; s. 101). Der tages udgangspunkt i egenkapitalforrentningen, herefter EKF, som
driftsrelateret rentabilitetsnogletal, der athenger af bade operationel og finansiel gearing.
Afkastningsgraden, herefter AG, kan ogsa anvendes til at méle virksomhedens rentabilitet pa den
samlede investerede kapital, men er i modsatning til EKF uathangig af kapitalstrukturen.

EKF medtager altsa effekten af finansiel gearing pa rentabiliteten, og afspejler det afkast, ejerne far
fra deres investeringer i virksomheden. EKF kan beregnes som arets resultat efter skat divideret med
bogfert veerdi af egenkapital (Plenborg, 2017; s. 117):

Arets resultat efter skat

EKF

(1.14)

- Bogfert verdi af egenkapital
Dekomponeret egenkapitalforrentning

EKF kan dekomponeres i tre forskellige faktorer; operationel rentabilitet, nettolanerente efter skat
(NLR) og finansiel gearing, som pavirker storrelsen og udviklingen af EKF. Forholdet mellem EKF
og de naevnte faktorer kan udtrykkes som (Plenborg, 2017; s. 117):

NRBG

EKF = AG + (AG — NLR) x~—

(1.15)
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Den forste faktor; den operationelle rentabilitet er afkastningsgraden, som udtrykker den samlede
lensomhed i driften. Den maler virksomhedens evne til at udnytte de tilgaengelige ressourcer.
Afkastningsgraden kan beregnes som driftsoverskud efter skat (NOPAT) divideret med investeret
kapital, eller ved at multiplicere overskudsgraden (OG) med netto driftsaktivernes
omsatningshastighed (AO):

NOPAT
AG = -
Investeret kapital

= 0G = AO (1.16)

Til beregning af investeret kapital anbefales det generelt at anvende gennemsnitstal for begyndelsen
og slutningen af perioden, eftersom kapital typisk kun bliver mélt én gang i lobet af perioden, mens
profit bliver malt lgbende i aret (Koller, 2010; s. 164 og Plenborg, 2012; s. 95-96). I narvarende
analyse anvendes imidlertid ultimo tal fra de analytiske balancer til beregning af investeret kapital,
da formélet med analysen er at opna et gjebliksbillede, samt at vurdere hvad effekten er ved
endringer i kapitalstrukturen i enkelte ar.

Overskudsgraden udtrykker indtegt-omkostningsforhold og maler virksomhedens evne til at
generere driftsoverskud efter indregning af alle driftsomkostninger, og er givet ved:

NOPAT
06 =———
Nettoomsatning

(1.17)

Netto driftsaktivernes omsetningshastighed er et udtryk for kapitaludnyttelse. Den maler
virksomhedens effektivitet i at bruge de ressourcer, som er investeret i driften. AO er givet ved:

Nett tni
A0 = ettoomsaetning (1.18)

" Investeret kapital

Den naste faktor i beregning af EKF er (AG — NLR), kendt som “rentemargin” eller "spread”. Dette
spread viser effekten af finansiel gearing péa virksomhedens rentabilitet og uddybes i det folgende
afsnit om sammenhangen mellem afkastningsgraden og egenkapitalforrentningen (Plenborg, 2012;
s. 117-118). Nettolénerenten efter skat (NLR), ogsa kaldet netto ldneomkostninger, er defineret som
(Plenborg, 2012; s. 117):

NFO efter skat

NLR = nettorenteberende gaeld (1'19)
Hvor NFO er netto finansielle omkostninger efter skat, som beregnes ved:
NFO efter skat = NFO fgr skat * (1 —t) (1.20)

Nettorentebaerende gald males som forskellen mellem rentebzerende geeld og rentebaerende aktiver.

Det sidste led, NRBG /EK, er forholdet mellem bogfart veerdi af nettorentebaerende gaeld (NRBG) og
bogfert veerdi af egenkapitalen (EK), ogsa kaldet finansiel gearing.

Sammenhaeng mellem afkastningsgraden og egenkapitalforrentningen

EKEF er altsa pavirket af udviklingen i AG. Jo bedre virksomheden er til at udnytte sine ressourcer,
desto sterre bliver AG og dermed EKF — alt andet lige. Det er som folge af enten en forbedring af
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overskudsgraden eller ved en forggelse af netto driftsaktivernes omsatningshastighed, som begge
ogsa er athangige af underliggende faktorer (Serensen, 2017; s. 281).

EKF (%)

F Y

AG =NRL

AG < NRL

Finansiel gearing (NRBG/ Ef)

Figur 7.1. Forholdet mellem finansiel gearing og egenkapitalforrentning EKF (Plenborg, 2012; s.
118 og Elling et al., 1999; s. 102).

Ovenstaende graf illustrerer, at hvis AG er storre end NLR, siledes at der er en positiv spredning
mellem AG og NLR, si betaler det sig at oge den finansielle gearing, og ejerne kan lgfte rentabiliteten
ved udelukkende at optage 14n, altsa “tjene” ved en forogelse af fremmedkapitalen. Arsagen er, at nar
AG > NLR, vil EKF stige proportionalt med finansiel gearing. Samtidig gelder, at nar den finansielle
gearing stiger, forages den finansielle risiko for ejerne og léngivere som folge af forogelsen af
fremmedkapital. Det vil age ejernes afkastkrav. En hgjere AG forer ofte ogsa til bedre kredit rating
(Plenborg, 2017; s. 142). Modsatrettet geelder, at finansiel gearing har en negativ effekt pa EKF, néar
spredningen mellem AG og NLR er negativ.

Egenkapitalforrentning med minoritetsinteresser

En minoritetsinteresse opstar, nar moderselskabet ikke ejer 100% af andelen i et datterselskab. Hvis
virksomheden har minoritetsinteresser, bor der tages hgjde for det ved beregning af EKF. I de
analytiske balancer er minoritetsinteresser klassificeret som en del af egenkapitalen ved beregning
af investeret kapital. Investorer i moderselskabet drager ikke gavn af veerdiskabelse, som tilhgrer
minoritetsinteresser. Derfor omskrives EKF saledes, at den kun er et udtryk for EKF til ordinzre
aktionaerer i moderselskabet:

Resultat for skat efter minoritetsinteresser

EKF moderselskab =

(1.21)
EK for moderselskab

EKF kan dekomponeres til:

NRBG

EKF moderselskab = AG + (AG — NLR) * * moderselskabs andel af afkast (1.22)

koncern
Hvor moderselskabets andel af afkast kan beregnes som:

moders andel af overskud/koncernoverskud

Moderselskabs andel = (1.23)

moders andel af EK /koncernens egenkapital
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Alternativt kan det beregnes ved en justering for minoritetsaktionaerernes andel:

EKmin
EKFmoder = EKFkoncern + (EKFkoncern - EKFmin) * EI(— (1-24)

moder

Hvor EK,,;, er egenkapitalforrentning for minoritetsaktionaerer (Plenborg, 2012; s. 118-119).
Fordele og ulemper ved egenkapitalforrentning som rentabilitetsnggletal

EKF har den fordel, at den medtager investeringer henholdsvis investeret kapital og egenkapital.
Ulempen ved EKF, er at nggletallet ikke inddrager risiko, herunder alternativomkostninger. EKF kan
ikke fritstdende bruges til at vise virksomhedens evne til at skabe veerdi. EKF skal sammenlignes med
ejernes alternativomkostning for at tage hgjde for risiko, og for at kunne vise om EKF er
vaerdiskabende. EKF kan eksempelvis sammenlignes med ejernes afkastkrav (7, ), ogsa kaldet ejernes
kapitalomkostninger. Vardiskabelsen for ejerne kan beregnes ved at fratraekke ejernes afkastkrav
fra EKF, hvorved residual indkomsten (RI) beregnes:

RI = (EKF —1,) » EK (1.25)

Residual indkomsten er den “gkonomiske profit” til ejerne, hvor det gelder, at hvis EKF > r, er
residual indkomsten positiv, hvorved der er skabt verdi til ejerne (Plenborg, 2017; s. 119, s. 432 og

S. 437).

En anden ulempe ved EKF er, at nogletallet er baseret pa bogforte verdier af bade aktiver og
egenkapital, mens ejerne gnsker forventet afkast baseret pd markedsvaerdier, som kan variere fra
bogferte vaerdier (Plenborg, 2017; s. 432).

Opsummering

Rentabilitetsnagletallet EKF anvendes i rentabilitetsanalysen for at belyse, i hvilken grad finansiel
gearing pavirker Carlsberg og peer-gruppens lensomhed. Desuden anvendes EKEF til at identificere
udviklingen af lensomhed over perioden under hensyntagen til effekten af finansiering. Det
overordnede formal er at identificere ved hvilken kapitalstruktur, virksomhederne har haft bedst
lensomhed, hvilket bidrager til at bestemme den optimale kapitalstruktur for Carlsberg.

Nedenstdende figur illustrerer ssmmenhangen mellem rentabilitetsnggletallene og opbygningen af
den kommende rentabilitetsanalyse.

Owarskudsgrad

4' Afkastgrad
— Metto driftsaktivernes

’ :—r_lp-lka:'_,itaL B omsxtningshastighed

— forrentning

(ROE) ) Finansiel
- gearing
Residual _
ilnlllkR:.-rl_w.I Nello
.I - i
S e I A ldnerenta —| Risikofri rembe

Ejernes
—  afkastkrav
(rel

—| Risikopraemia |

Figur 7.2. Sammenhangen mellem rentabilitetsnogletal. Kilde: Plenborg, 2012; s. 120.
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7.2 Kreditanalyse

Kreditanalyse er en evaluering af virksomhedens evne til at tilbagebetale dens forpligtelser i rette tid,
hvor der ses pa virksomhedens samlede geld. En fundamental kreditanalyse er en undersogelse af
virksomhedens sandsynlighed for at misligholde sine forpligtelser, herunder betalingsstandsning,
som kan fgre til konkurs og likvidering af virksomhedens aktiver, samt estimering af det forventede
tab i tilfaelde af betalingsstandsning. En sddan undersggelse vil ofte veere baseret pa en raekke skon
og dermed indeholde en del usikkerhed (Plenborg, 2017; s. 371 og 380).

Perspektivet i kreditanalysen er fremmedkapitalfokuserede interessenter i forbindelse med
langivning, hvor fokus er at se fremadrettet med det formél at vurdere virksomhedens
tilbagebetalingsevne. Virksomhedens kreditvaerdighed vurderes pa baggrund af historiske
regnskabstal og er derfor bagudrettet, hvilket ikke kan bruges til at forudsige fremtiden. Der
anvendes ultimo regnskabstal pa balancen, da det giver det mest pracise billede af
likviditetsrisikoen.

Kreditanalysen er baseret pa en regnskabsanalytisk tilgang. Kreditanalysen indeholder en
nogletalsanalyse af kort- og langsigtede likviditetsnegletal, kredit rating pa baggrund af Standard &
Poor’s kredit rating-nggletal og estimering af konkursrisiko ved hjalp af en statistisk model. Det
vurderes at veare fyldestgorende til evaluering af virksomhedernes kreditveerdighed, da
kreditinstitutter ogsa bruger finansielle nggletal til kreditvurdering.

Nogletalsanalyse

Nogletalsanalysen indeholder malinger af forskellige typer af risiko til vurdering af kort- og
langsigtet likviditetsrisiko, ogsd kendt som kreditrisiko. Manglende likviditetsrisiko kan have
konsekvenser for virksomheden — sdsom at begrense profitable investeringsmuligheder og
direktionens handlefrihed — og fare til betalingsstandsning, som kan ende i konkurs.

En virksomheds kortsigtede likviditetsrisiko er defineret som virksomhedens evne til at
imegdekomme alle kortsigtede forpligtelser, mens virksomhedens langsigtede likviditetsrisiko er
evnen til at imgdekomme alle langsigtede forpligtelser.

Til maling af den kortsigtede likviditetsrisiko anvendes likviditetsgraden, ogsa kendt som “current
ratio”, der indikerer i hvor hgj grad virksomhedens omsatningsaktiver kan deekke den kortfristede
geeld.

Omsaetningsaktiver
g (1.26)

Likviditetsgrad = Korifristet gmld

Jo hgjere likviditetsgrad, jo hgjere er sandsynligheden for, at omsatningsaktiverne kan daekke de
kortfristede geeldsforpligtelser i tilfeelde af likvidation. En tommelfingerregel siger, at en
likviditetsgrad pa minimum 2,0 afspejler en lav kortsigtet likviditetsrisiko (Plenborg, 2012; s. 156).

Solvensgrad kan benyttes til maling af langsigtet likviditetsrisiko. Virksomhedens solvensgrad kan
benyttes til at vurdere, om virksomheden har en sund kapitalstruktur og tilstraekkelig kapital til at
daekke uforudsete tab pa bade kort og lang sigt. Solvensgraden er et af de bedste kreditnegletal til
tidligt at forudsige konkurs.
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Solvensgraden kan males som egenkapitalandelen divideret med aktiver i alt (Plenborg, 2017; s.
217):

Egenkapital

Solvensgrad = TTT—— (1.27)
Alternativt ved finansiel gearing;:
. , . Nettorentebaerede ldialt
Finansiel gearing = == (1.28)
Egenkapital

Hvis virksomheden har en lav solvensgrad og hgj finansiel gearing, indikerer det, at der er en lille
kapitalreserve til uforusetete tab, og derfor en hgj langsigtet likviditetsrisiko — og modsatrettet ved
hgj solvensgrad og lav finansiel gearing.

Det mest retvisende er at anvende markedsverdier til beregning af solvensgrad, hvis disse er
tilgeengelige. Bade solvensgraden og finansiel gearingsgrad ber sammenlignes med branche-
benchmark.

Rentedakningsgrad “interest coverage ratio” er et andet langsigtet likviditetsnggletal, som maler
virksomhedens evne til at imgdekomme dens finansielle forpligtelser.
Rentedakningsgraden er givet ved:

EBIT
Netto finansielle omkostninger

Rentedaekningsgraden = (1.29)

Rentedekningsgraden angiver, hvor mange gange pengestromme fra EBIT dakker de finansielle
udgifter. Jo hgjere vaerdien er, desto lavere er den langsigtede likviditetsrisiko. En tommelfingerregel
siger, at en rentedekningsgrad pa mindre end 2,5 indikerer hgj likviditetsrisiko (Investopedia.com,
vedr. Interest coverage ratio).

Rating-modeller

Kredit rating-modeller udarbejdes af rating-bureauer som eksempelvis Standard & Poor og Moody.
De er begge uafhangige rating-bureauer, som virksomheder kan betale for at fa udarbejdet en officiel
og fundamental kreditvurdering til eksempelvis lanoptagelse p4 markedet. Standard & Poor og
Moody’s rating-modeller er baseret pa udvalgte finansielle nggletal til rangering af virksomheder
efter deres kreditrisiko. Ratingen af virksomhedens kreditveerdighed afspejler virksomhedens
sandsynlighed for tab ved betalingsstandsning og det forventede tab ved betalingsstandsning.
Sandsynligheden for tab ved betalingsstandsning malt inden for et ar, kan estimeres pa baggrund af
ratingen fra Moody’s og/eller Standard & Poor’s. I kreditanalysen anvendes rating-modellen fra
Standard & Poor. Ratingen udregnes pa baggrund af adskillige nogletal heriblandt bade kredit- og
rentabilitetsnegletal. Standard & Poor’s rating-niveauer for de forskellige negletal og hvilken rating
de udleser, fremgar af Plenborg (2012) i folgende tabel:
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High ‘ Rating Low ‘

AAA AA A BBB BB B CCC
EBIT interest cover 21,4 10,1 6,1 3,7 2,1 0,8 0,1
EBITDA interest cover 26,5 12,9 9,1 5,8 3,4 1,8 1,3
Free operating cash flow / Total debt (%) 84,2 25,2 15,0 8,5 2,6 -3,2 -12,9
Return on capital (%) 34,9 21,7 19,4 13,6 11,6 6,6 1,0
Operating income / Revenue (%) 27,0 221 18,6 15,4 15,9 11,9 11,9
Long-term debt / Capital (%) 13,3 28,2 33,9 42,5 57,2 69,7 68,8
Total debt / Capital (%) 22,0 37,7 42,5 48,2 62,6 74,8 87,7

Tabel 7.1 S&P ratingmodel. Kilde: Plenborg, 2012; s. 277

AAA AA A BBB  BBB- | BB+ BB B CCC CC C D

Investment grade Speculative grade

Tabel 7.2. Ratingens tilhorende kategori. Kilde: Plenborg, 2012; s. 278.

Statistiske modeller

Statistiske modeller anses ikke for alene at veere fyldestgorende til vurdering af kreditveerdighed,
men er brugbare til udvelgelse af nagletal i kreditanalysen. Fordelen ved denne metode er, at den er
mindre ressourcekraevende og nem at anvende. Der findes forskellige statistiske modeller til at
forudsige, om virksomheden har risiko for konkurs.

Afhandlingen tager udgangspunkt i en multipel diskriminantanalyse ved hjelp af Altman’s Z-score
model, som klassificerer en observation til de to grupper; "konkurs” eller "ikke-konkurs”. Modellen
anvendes til at fa en linezer kombination af koefficienter for finansielle nggletal, som skelner imellem
sunde selskaber (ikke-konkurs truede) og konkurstruede selskaber. Analysen bestdr af fem
diskriminant koefficienter, som multipliceres med bestemte finansielle nagletal for at finde frem til
en sakaldt Z-score (Plenborg, 2017; s. 384):

Arbejdskapital Overfegrt resultat EBIT
Z-score = 1,2( - - ) ) ( - ; ) ) (—)
Aktiver i alt Aktiver i alt Aktiver i alt
Markedsverdien af egenkapital Omsatning
+0,6 ( Bogfertvaerdi af forpligtelser ) ’ (Aktiver i alt) (1.30)

Virksomheder med en Z-score mindre end 1,81 har hgj sandsynlighed for konkurs. Virksomheder
med en Z-score mellem 1,81 og 2,99 ligger i en grazone, hvor yderligere analyse ber foretages.
Virksomheder med en Z-score storre end 2,99 har lav sandsynlighed for konkurs (Plenborg, 2017; s.

384).

Modellen bygger pa historiske tal, hvorfor den ikke kan bruges til at forudsige en fremtidig konkurs.
Ifolge Plenborg har Altman’s model lav sandsynlighed for at fejlestimere virksomheders konkurs,
nar disse males et ar for konkursen. Modellen har 6% sandsynlighed for type 1 fejl, hvor
virksomheden Kklassificeres som ”ikke-konkurs”, nar den rent faktisk gar konkurs og 3%
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sandsynlighed for type 2 fejl, hvor virksomheden klassificeres som “fremtidig konkurs”, men hvor
virksomheden viser sig ikke at ga konkurs. Samlet set klassificerer modellen 95% af observationerne
korrekt malt aret for konkurs. Det understatter, at modellen er brugbar til beregning af konkurs
sandsynlighed (Plenborg, 2017; s. 383-384).

Altman’s Z-score vil indga i kreditanalysen og anvendes til en helhedsvurdering af virksomhedernes
kreditveerdighed for den valgte periode.

Opsummering

De tre nevnte metoder — nggletalsanalyse, kredit rating og Z-score beregning — anvendes i
kreditanalysen og sammenholdes for at give en samlet vurdering af virksomhedens kreditvaerdighed.
Rentabilitetsanalysen inddrages i kreditvurderingen, da rentabilitetsnagletal, som eksempelvis
afkastningsgraden, er brugbare til en fyldestgorende kreditvurdering (Plenborg, 2017; s. 381).

7.3 Kapitalomkostninger

I dette afsnit uddybes estimering af komponenterne i gennemsnitlige veegtede kapitalomkostninger
(WACC), som blev introduceret i M&M'’s teori (afsnit 4.1). I praksis er der ikke en ensartet metode
til estimering af WACC, hvorfor det er meget kompliceret og baseret pa forenklede antagelser
(Radgivningsudvalget, 2002; s. 49).

De gennemsnitlige vaegtede kapitalomkostninger (WACC) udtrykker det minimale afkast,
aktionarer kraever i kompensation for den risiko, der patages ved at investere i virksomheden
(Hillier, 2011; s. 380). En virksomheds underliggende risiko transformeres derfor til maling af
kapitalomkostninger.

I WACC, udtrykt fra M&M proposition II, erstattes markedsveerdien af geld (D) med
markedsvardien af nettorentebaerende geeld (NRBG), og markedsvardien af egenkapital er defineret
som EK. WACC er derved givet ved:

NRBG
NRBG+EK

EK
*T‘e
NRBG+EK

WACC =

*Td(l—t) +

(1.31)

Hvor NRBG er nettorentebarende geld, EK er egenkapital, r; er fremmedkapitalomkostninger, 7,
er ejernes afkastkrav og t er selskabsskat.

7.3.1 Estimering af kapitalstruktur

Virksomhedens egenkapital og nettorentebaerende geeld ber baseres pa markedsverdier, da bogferte
vaerdier ofte betragtes som en darlig indikator for markedsvaerdier. Ulempen ved at bruge bogforte
veerdier opstar nar finansielle nogletal defineres forskelligt og regnskabspraksis varierer, hvorved
virksomhederne ikke kan sammenlignes, hvilket ofte er tilfeeldet med virksomheder, som opererer i
lande med forskellig regnskabspraksis (Damodaran, 2012; s. 511).

I naervaerende athandling er WACC dynamisk, og a&ndringer i komponenterne i WACC vil pavirke
markedets forventninger og markedsvaerdierne. Markedets forventninger og reaktioner, nar der
foretages endringer i underliggende komponenter i WACC, er uforudsigelige. Generelt er
markedsverdier mere volatile end bogferte vardier, og det er problematisk ved sammenligning af
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virksomheder i benchmark-analysen. Desuden anvendes ofte bogforte veerdier, nar virksomheder
satter en target kapitalstruktur, da rating bureauer primert benytter bogforte veerdier til kredit
rating (Fernandez, 2011; s. 6). Pa baggrund heraf, og fordi der sgges en konsistent tilgang igennem
athandlingen, anvendes bogfarte vardier i bade rentabilitets- og kreditanalysen. Derfor anvendes
der bogfarte veerdier for egenkapitalen og nettorentebaerende gald.

7.3.2 Estimering af egenkapitalomkostninger

Egenkapitalomkostningerne, ogsa kaldet ejernes afkastkrav, r,, er det afkast, ejere af egenkapitalen
forlanger, da samme afkast kan fas ved en alternativ investering til samme risiko. Fastleeggelse af
ejernes afkastkrav beregnes med udgangspunkt i Capital Asset Pricing-modellen, CAPM.

Ifolge CAPM er ejernes afkastkrav givet ved:
Te =7+ Be * (T — rf) (1.32)

Hvor 7¢ er den risikofrie rente, £ er beta, som angiver den systematiske risiko pa egenkapitalen, 7,
er forventet afkast pA markedsportefoljen, og r,,, — 7+ er dermed markedets risikopramie.

Ejernes afkastkrav beregnes hvert ar, da det varierer over tid med den systematiske risiko.
I det folgende beskrives estimering af de enkelte komponenter i CAPM.
Estimering af den risikofrie rente

Den risikofrie rente udtrykker tidsvaerdien af penge i form af aktionarernes kompensation for at
udsette forbrug til et senere tidspunkt. Det svarer til afkastet for ikke at patage sig nogen risiko. I
praksis anvendes en statsobligation som proxy for den risikofrie rente, med den underliggende
antagelse at en statsobligation er risikofri. Den effektive 10-arige statsobligation'2, i de lande hvor
virksomhederne har hovedsade, benyttes til estimering af ejernes afkastkrav og senere hen til
estimering af fremmedkapitalomkostninger (Segrensen, 2012; s. 44).

Estimering af risikopraemie

En risikopraemie er det merafkast, som aktionerer kraver for at patage sig systematisk risiko ved en
risikobehaftet investering, frem for investering i det risikofrie aktiv. Markedsportefoljens
risikopramie er beregnet som forskellen mellem det forventede afkast pd markedet og den risikofrie
rente.

Det er generelt svaert at fastlegge en risikopraemie, og det er et omdiskuteret emne i videnskabelig
litteratur. Risikopramien er ofte estimeret pa baggrund af historiske afkast eller forventninger til
fremtidige risikopreemier. Risikopremien fastsattes pa grundlag af estimerede risikopremier
udarbejdet af Fernandez (iese.edu):

12 Der henvises til bilag 4 for effektiv rente af statsobligationer i perioden 2011-2015 for de
forskellige lande.
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Tabel 7.3. Ristkopraemier. Kilde: Fernandez.
Estimering af den systematiske risiko (.)

Beta maler den systematiske risiko, som er markedsrisikoen. Beta indikerer volatiliteten pa en aktie
i forhold til bevaegelser i markedet. Hvis den systematiske risiko stiger, vil ejernes afkastkrav forages,
som folge af at aktionaererne kraever et storre afkast som kompensation for at patage sig mere risiko.
En betavaerdi pa o indikerer en risikofri investering, og en betaverdi pa 1 betyder, at aktien har
samme systematiske risiko som markedsportefoljen. Er beta storre end 1, s har aktien storre
systematisk risiko end markedet, sagt med andre ord sa svinger aktien mere end markedet. Er beta
mindre end 1, er aktien mindre volatil end markedet.

Betaveerdien for en beorsnoteret virksomhed estimeres typisk pa baggrund af historiske afkast, men
der er generelt stor usikkerhed i estimering af beta. Beta er pavirket af finansiel gearing ved, at nar
virksomheden optager mere gaeld, sa stiger risikoen pa aktien og dermed ogsa ejernes afkastkrav,
som beskrevet i afsnittet om M&M'’s teori. Det vil altsd veere mangelfuldt at estimere beta pa
baggrund af historiske afkast, uden nogen pavirkning af eendringer i kapitalstruktur.

Afhandlingens formal er at se pa effekten af &ndringer i kapitalstruktur. Beta beregnes derfor i stedet
ved forst at "unlever” beta, det vil sige at fjerne al geeld og beregne beta under forudsetning af 100%
egenkapitalfinansiering. Denne betavardi kaldes ogsa beta-aktiv, ,, og afspejler kun operationel
risiko, hvorfor beta-aktiv er konstant. Derefter beregnes "relevered” beta, som afspejler bade den
operationelle og den finansielle risiko. Denne betaverdi kaldes beta-egenkapital, S, og er beregnet
med den kapitalstruktur, som virksomhederne har haft i perioden. Ved denne metode er det ogsa
muligt at se effekten af eendringer af kapitalstrukturen pa ejernes afkast, samt hvor effekten kommer
fra i form af beta som underliggende komponent.

Alternativt til denne metode kan man i stedet velge at "unlever” og “relever” ejernes afkastkrav
(Parum, 2015; s. 409-411, Investopedia.com & financetraningcourse.com).

Beta "unlevered”, §,, beregnes ved:

Be (levered)

Ba = W (1.33)

Derefter beregnes “relevered” beta baseret pa de forskellige kapitalstrukturer. "Relevered” beta-
egenkapital, ., er givet ved at isolere S, (levered) i ovenstaende formel:

Be(relevered) = B, (1 F(1—1) NRBG)

EK

(1.34)

Metoden bygger pa den antagelse, at virksomhedens gald er konstant og kendt med sikkerhed, samt
at den driftsmassige pengestrom er en uendelig pengestrom.
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Beta for Carlsberg og peers ved hjalp af Infinancials:

Virksomhed Beta unlevered ’

Carlsberg 0,64
Royal Unibrew 0,50
Heineken 0,77
AB InBev 0,80
SABMiller 0,68

Tabel 7.4. Betavaerdier. Kilde: Infinancials.

7.3.3 Estimering af fremmedkapitalomkostninger

Fremmedkapitalomkostninger, ogsa kaldet ldnerenten, er det afkast, som langivere kraever for at
patage sig risiko ved at lane kapital til selskabet.

Det antages, at markedsveerdien af geeld er lig med den bogforte vaerdi af geeld, og dermed er
lanerenten lig med den rente, som der betales pa den nettorentebaerende geld (Fernandez, 2013; s.

375).

Lanerenten efter skat, r; er givet ved:

Ty = (rf + rs) *(1—1t) (1.35)
Hvor 77 er den risikofrie rente, 7; er et selskabsspecifikt risikotilleeg og t er skattesatsen.
Estimering af det selskabsspecifikke risikotillaeg

Det selskabsspecifikke risikotilleeg er ogsd defineret som kreditspread, og det illustrerer
risikopraemien pa geeld. Langivere vil kraeve en hgjere rente fra virksomheder, som de anser for
risikofyldte. Rating bureauer vurderer risikoen pa virksomheders gaeld, hvorefter kredit ratingen kan
anvendes til at estimere kreditspread’et. Kreditspread stiger i takt med darligere kredit rating, hvilket
afspejler, at langiverne kraver storre kompensation for hgjere kredit-risiko (Plenborg, 2017; s. 363
0g s. 409 & Koller, 2010; s. 257-260).

Damodarans estimerede kreditspread ved transformering af Moody’s kredit rating, anvendes til at
estimere kreditspreads (se bilag 5).

Estimering af selskabsskattesatsen

Lanerenten beregnes efter skat, si der tages hgjde for renteskatteskjoldet pa geelden. Den marginale
skattesats i de respektive lande, hvor virksomhederne har hovedsade, anvendes til beregning af
renteskatteskjoldet. Det anbefales at benytte den marginale skattesats til beregning af
renteskatteskjoldet, da den effektive skattesats kan vaere kompliceret at beregne, nar en virksomhed
opererer i flere forskellige lande (Koller, 2010; s. 261 og Plenborg, 2017; s. 364). I afsnit 6.3 om
regnskabsanalyse er argumentationen for anvendelse af marginal skattesats frem for effektiv
skattesats uddybet.
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Opsummering

Der vil ofte vaere flere forskellige metoder til at estimere komponenterne i WACC. I athandlingen
benyttes de ovenfor beskrevne metoder. WACC beregnes for den enkelte virksomhed for hvert ar i
perioden. Beta-vaerdien er den eneste konstante verdi i beregningen, hvilket skyldes, at den er
baseret pa historisk volatilitet imellem virksomhedens aktie og markedet over en sé lang periode som
muligt.

I folsomhedsanalysen a&ndres pa kapitalstrukturen for at belyse effekten pa virksomhedens risiko,
malt som WACC. Det forventes, at der vil veere to modsatrettede effekter ved oget finansiel gearing.
Den ene effekt vil mindske WACC som felge af mindre egenkapitalandel ved gget gearing. Den anden
effekt vil age WACC som folge af et storre renteskatteskjold ved oget gaeldsandel. Den storste af disse
to effekter bestemmer, om WACC stiger eller falder ved oget finansiel gearing, og dermed hvor den
mindste risiko findes. Dette er geeldende, nar der ses bort fra konkursomkostninger og ejernes
personlige skatter, som vil reducere fordelen ved geeld.
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8. Analyse af kapitalstruktur

I dette afsnit gives et indblik i virksomhedernes kapitalstruktur med fokus pa Carlsberg. Udviklingen
i Carlsbergs kapitalstruktur sammenlignes med peer-gruppen, og det undersgges, om der er sarlige
udsving i virksomhedernes kapitalstruktur i perioden.

Nedenstdende graf illustrerer virksomhedernes kapitalstruktur malt som D/E-forholdet over
perioden. Peer-gruppen er beregnet som et gennemsnit af Carlsbergs peers.

D/E Kapitalstruktur
1.4
1.2
1.0
0.8 @C
0.6 / j/
o / o —
0.2
0.0
2011 2012 2013 2014 2015
Carlsberg Royal Unibrew Heineken AB InBev SABMiller Peer-group AR

Figur 8.1. Kapitalstruktur ar 2011-2015. Egen tilvirkning.

Carlsberg har haft en nogenlunde stabil kapitalstruktur i perioden 2011 til 2013 med et D/E forhold
pa 0,48 til 0,52. Carlsberg forogede geeldsandelen til henholdsvis 42% i 2014 og 43% i 2015.
Carlsbergs D/E-forhold er lavere end peer-gruppens i perioden 2011 til 2013, men er serligt lavt i
2013, hvor Carlsberg har en galdsandel pa 11% lavere end peer-gruppen. Denne difference skyldes
primaert Royal Unibrew, som har et sarligt hgjt D/E-forhold i 2013. Royal Unibrew er den
virksomhed, som har sterst svingninger i kapitalstruktur. Royal Unibrew gar fra et D/E forhold pa
0,23 12012 til 1,101 2013. De gvrige virksomheder i peer-gruppen har en mere stabil kapitalstruktur.
Det ses dog, at bdde Heineken og SABMiller har et D/E forhold, som stiger fra 2011 til 2012, og
derefter falder jeevnt fra 2012 og frem til 2015, hvor SABMiller ligger med et D/E-forhold pa ca. 0,44
lavere Heineken. Carlsbergs D/E-forhold ligger hgjere end peer-gruppens i 2015 med en forskel pa
0,13, og ligger naesten pa niveau med peer-gruppen i 2014, hvor forskellen i D/E er pa kun 0,03.

Carlsbergs storste stigning i D/E-forholdet fra 2013 til 2015 skyldes, at egenkapitalen falder fra
71.499 mio. kr. til 55.997 mio. kr. som folge af reserver, som gar fra -13.755 til -31.066, hvoraf 17.290
mio. kr. er relateret til valutaomregning. Valutaomregningen er primaert forarsaget af fald pa
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valutakurser af russiske rubel (RUB) og Ukrainske Grynia UAH (Carlsberg Arsrapport, 2014; s. 67
0g s. 100).

De store udsving i Royal Unibrews kapitalstruktur er forarsaget af bide en meget svingende
egenkapital og en meget svingende geld. I 2013, hvor Royal Unibrew har det storste udsving og
hgjest D/E-forhold af alle virksomhederne, udbetalte Royal Unibrew ikke nogen dividender, som
ellers ligger pa et niveau pa mellem ca. 140 mio. kr. og 400 mio. kr. I 2010 til 2012 14 Royal Unibrews
overforte resultat pd mellem 557 mio. kr. og 622 mio. kr. I 2013 tog det et spring til 1.095 mio. kr. og
derefter fortsatte det med at stige. Det er maerkvaerdigt, at Royal Unibrew i netop det ar, hvor
resultatet forbedres med 473 mio. kr. i forhold til aret for, vaelger at undlade at udbetale udbytte som
det eneste ar. Royal Unibrew forklarer det med, at de gnsker at nedbringe geld efter opkeb af
Hartwall i Finland. Derfor har de valgt at indstille udbyttebetaling og aktietilbagekob med en
forventning om at genindstille udbyttebetalinger i 2015, som dog bliver genindfert aret for i 2014.
Desuden oplyser Royal Unibrew, at deres politik for kapitalstruktur er usendret pa trods af, at
malsaetningerne for en periode overskrides indtil gelden er nedbragt (Royal Unibrew Arsrapport,
2013; s. 5). Det ses, at Royal Unibrews kreditlan gik fra 0,6 mio. kr. i 2012 til 1.861 mio. kr. i 2013,
hvilket er den primaere arsag til, at den samlede geld gar fra 308 mio. kr. til 2.355 kr. i samme ar,
som folge af opkebet af Hartwall (Royal Unibrew Arsrapport, 2013; s. 4-5). Royal Unibrew har
efterfolgende nedbragt gelden bade i 2014 og 2015, s den samlet ligger pa 1.172 mio. kr. Det tyder
altsa p4, at Royal Unibrew i 2014 og fremadrettet sgger en mere stabil kapitalstruktur, og at en del
af virksomhedens kapitalstrukturpolitik indebarer tilbagebetaling af gaeld til justering af D/E-
forholdet.

Der er ingen af virksomhederne, som har konstant kapitalstruktur gennem perioden. Alle
virksomhederne har altsa foretaget lobende @endringer i D/E-forholdet.

Peer-gruppens gennemsnitlige D/E-forhold ligger pa 0,69 for perioden 2011 til 2015. D/E-forholdet
svinger mellem 0,63 og 0,84. Hvis der udelukkende ses pa de store internationale akterer inden for
branchen — og dermed undlader Royal Unibrew, som ogsa er den virksomhed, der har de storste
udsving — sa ligger D/E-forholdet pa mellem 0,69 og 0,84 med et gennemsnit pa o,75.

Industri, Europa 0,89 0,84 0,83
Industri, Global 0,66 0,64 0,65
Peer-gruppe 0,84 0,69 0,64
Carlsberg 0,52 0,72 0,77

Tabel 8.1. Kapitalstruktur i samlet bryggeribranche. Kilde: Damodaran Online
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Kapitalstrukturen for den samlede europaiske branche for alkoholiske drikkevarer er afspejlet i
ovenstaende tabel 8.1 for arene 2013-20153. I tabellen sammenlignes D/E-forholdet for Carlsberg,
peer-gruppen og den europaiske samt globale branche!4. Her ses det, at peer-gruppen ligger en
anelse under niveauet for den samlede europziske branche, og at Carlsberg har en vasentlig lavere
gaeldsandel end den europaiske branche i 2013, hvorefter Carlsberg i 2014-2015 ligger taettere pa
den europiske branche i forhold til peer-gruppen (Damodaran Online). Tallene for den samlede
globale branche ligger til gengzeld meget taet pa peer-gruppens kapitalstruktur, pa naer i ar 2013 hvor
peer-gruppen har et veesentligt hgjere D/E-forhold end den samlede globale branche, hvilket ma
tilskrives det store udsving i Royal Unibrews kapitalstruktur i 2013 i forbindelse med opkabet af
Hartwall. Hvis Royal Unibrew undlades fra sammenligningen, har peer-gruppen et gennemsnitligt
D/E-forhold, som ligger midt mellem gennemsnittet for henholdsvis den globale og europeiske
branche.

Med udgangspunkt i ovenstdende beskrivelse af D/E-forholdet for Carlsberg og peer-gruppen
undersgges i det folgende, hvordan kapitalstrukturen har pavirket rentabiliteten gennem perioden.

13 Damodaran Online oplyser ikke det bogferte D/E-forhold for 2011 og 2012.
14 Da alle fem analyserede virksomheder har hovedsade i Europa, indgar de i tallene for den
europiske branche.
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9. Analyse af rentabilitet

Folgende afsnit belyser Carlsbergs egenkapitalforrentning (EKF) og sammenholder denne med peer-
gruppens egenkapitalforrentning.

EKF blev tidligere kritiseret som rentabilitetsnggletal grundet manglende inddragelse af risiko.
Residual indkomsten beregnes for at ssmmenholde EKF med ejernes afkastkrav for at undersoge,
om EKF rent faktisk er veerdiskabende, nar risiko inddrages i betragtningen.

Nedenstaende tabel viser beregnet residual indkomst (uddybende udregning fremgar af bilag 6):

RI omregnet til mio. DKK 2011 2012 201 2014 201

Carlsberg 1.444 2.484 1.971 2.754 4.233
Royal Unibrew 272 323 361 510 611

Heineken 5.208 5.423 4.374 6.316 9.479
AB InBev 17.481 30.719 32.440 46.137 46.861
SABMiller 6.305 10.356 11.845 12.903 11.859
Peer-gruppe 29.266 46.821 49.020 65.866 68.810

Tabel 9.1. Residual indkomst. Kilde: valutakurser.dk d. 25/4-2017.

Alle virksomhederne skaber verdi til ejerne, hvilket betyder, at EKF er storre end ejernes afkastkrav.
Det ses ved, at alle virksomhederne har en positiv akonomisk profit” til ejerne. Carlsberg ligger dog
meget lavt i veerdiskabelse til ejerne i forhold til peer-gruppen. AB InBevs residual indkomst ligger
seerligt hgjt grundet et stort spread mellem EKF og ejernes afkastkrav samt en hgj egenkapital.

Det tyder pa, at ovenstdende residual indkomst pa sin vis afspejler virksomhedernes storrelse, da
denne er baseret pa egenkapitalen, som influerer i residual indkomsten. Det underbygges af, at Royal
Unibrew har storst spread mellem EKF og ejernes afkastkrav, men samtidig lavest residual indkomst
grundet lav egenkapital. Det ses altsd, at rangeringen pa virksomheder med hgjest residual indkomst
stemmer overens med rangeringen pa markedsveerdi i bryggeribranchen.

Beregningen af residual indkomst er ikke baseret pd markedsverdi, selvom ejerne gnsker en
vaerdiskabelse mélt pd markedsverdi.

Residual indkomst uddybes ikke yderligere, da det blot er medtaget som et supplement til
rentabilitetsanalysen for at fa et indblik i, hvordan inddragelse af risiko pavirker rentabilitet.
Konklusionen er blot, at ejerne har storst vaerdiskabelse i de storste virksomheder, og mindre
vaerdiskabelse i de mindre virksomheder i bryggeribranchen, malt i forhold til estimering af ejernes
afkastkrav.
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I det folgende analyseres udviklingen i virksomhedernes EKF. Nedenstdende graf og tabeller giver
et overblik over udviklingen i EKF samt de dekomponerede elementer af EKF for Carlsberg og de fire
peers. Den samlede peer-gruppe er beregnet som et gennemsnit af de fire peers.

EKF Egenkapitalforrentning, EKF
30%
25%
20%
7’ — —————
15%
. |
10% /
5%
0%
2011 2012 2013 2014 2015
e Carlsberg Heineken AB InBev SABMiller Royal Unibrew e Peer group

Figur 9.1. Egenkapitalforrentning ar 2011-2015. Kilde: Egen tilvirkning

Carlsberg 2011 2012 201 2014 201
EKF, moderselskab 7,82% 7,98% 8,07% 8,42% 11,87%
AG 6,72% 6,88% 6,51% 5,99% 7,94%
D/E 0,482 0,489 0,524 0,724 0,768
Netto lanerente 4,16% 3,61% 3,06% 2,09% 3,10%
Spread 2,55% 3,27% 3,45% 3,90% 4,84%
Peer-gruppe 2011 2012 2013 2014 2015
EKF 16,64% 17,34% 15,75% 16,41% 17,72%
AG 12,64% 13,16% 10,29% 11,24% 12,40%
D/E 0,627 0,637 0,839 0,691 0,637
Netto lanerente 4,65% 4,05% 3,10% 2,52% 3,24%
Spread 7,99% 9,12% 7,20% 8,71% 9,16%

Tabel 9.2. Uddybning af egenkapitalforrentning for Carlsberg og peer-gruppe.

Kilde: Egen tilvirkning (se bilag 7.1 for beregninger)

I &rene 2011-2014 er der ingen bemarkelsesverdige udsving i EKF, og alle peer-gruppe
virksomhederne folger nogenlunde gennemsnittet, pa nar Royal Unibrew som ligger veesentlig over
gennemsnittet for peer-gruppen. Der ses dog et udsving i kurven for Royal Unibrew i 2013, som
skyldes et fald i Royal Unibrews afkastningsgrad (AG) som folge af en markant forggelse af investeret
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kapital i forbindelse med opkebet af finske Hartwall, jf. afsnit 8. Udviklingen i peer-gruppen er
forholdsvis stabil, og EKF svinger med 1,97% igennem hele perioden. Carlsbergs udvikling er stort
set konstant, idet EKF svinger med kun 0,6% i arene 2011-2014. Carlsberg har i hele perioden den
laveste EKF af alle virksomheder, hvilket primeert skyldes, at Carlsberg havde en lavere
afkastningsgrad end samtlige af de analyserede virksomheder. Det betyder, at Carlsberg har haft den
mindst rentable drift uathaengigt af virksomhedens kapitalstruktur. I nedenstdende tabel
dekomponeres AG i henholdsvis overskudsgrad (OG) og aktivernes omsatningshastighed (AO). Det
ses, at Carlsberg har en lav overskudsgrad sammenlignet med de andre virksomheder i branchen.
Det vil sige, at Carlsberg har en lavere indtjening per “omsatnings-krone” efter omkostninger. Dette
pavirker sammenligningen af EKF, idet den lave overskudsgrad medferer en tilsvarende lavere
afkastningsgrad.

Overskudsgrad (OG)

Carlsberg 8,2% 8,2% 7,6% 6,3% 7,3%
Heineken 11,2% 10,0% 10,7% 10,6% 12,2%
AB InBev 26,0% 27,4% 26,4% 24,8% 25,7%
SABMiller 14,4% 16,6% 17,6% 18,7% 16,4%
Royal Unibrew 10,7% 11,6% 11,7% 11,1% 12,4%
Peer-gruppe, gns. 15,6% 16,4% 16,6% 16,3% 16,7%

Aktivernes omsatningshastighed (AO)

Carlsberg 0,82 0,84 0,86 0,95 1,09
Heineken 0,81 0,68 0,78 0,74 0,73
AB InBev 0,49 0,49 0,44 0,47 0,47
SABMiller 0,65 0,50 0,54 0,53 0,64
Royal Unibrew 1,76 2,07 1,00 1,39 1,47
Peer-gruppe, gns. 0,93 0,94 0,69 0,78 0,83

Tabel 9.3. Overskudsgrad og omsaetningshastighed ar 2011-2015. Egen tilvirkning.

Tilsvarende havde Royal Unibrew den hgjeste AG af alle de analyserede virksomheder, hvilket er
arsagen til, at Royal Unibrews EKF ligger vaesentligt over gennemsnittet for peer-gruppen. Som det
fremgar af tabel 9.3, har Royal Unibrew en gennemsnitlig overskudsgrad pa 10,7-12,4% gennem
arene og en hgj omsatningshastighed sammenlignet med de gvrige virksomheder. Det viser, at Royal
Unibrew forrenter deres investerede kapital bedre end de gvrige virksomheder.

I &r 2015 fremgar det af grafen, at der sker en vaesentlig &endring i Carlsbergs EKF, som stiger fra
8,42% til 11,87%. Dette skyldes primert en stigning i AG pa 1,95 procentpoint, som ogsa oger
spreadet. I 2015 iverksattes Carlsbergs nye strategi "Funding the Journey”, hvilket medforer
massive af- og nedskrivninger (Carlsberg Arsrapport, 2015; s. 15-16 0g 90-92). Selvom analysen er
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baseret pa de reformulerede opgerelser, som er renset for ekstraordinere af- og nedskrivninger,
influerer disse stadig sterrelsen af den investerede kapital, idet der er nedskrevet store summer pa
materielle og immaterielle aktiver. Investeret kapital er derfor faldende i 2015, og det medforer, at
AG oges, selvom overskudsgraden ikke forbedres sammenlignet med de gvrige ar.

Derudover ages Carlsbergs D/E-forhold igen en anelse i 2015, som folge af en reduceret egenkapital
grundet valutakurstab samt et negativt koncernresultat, hvilket ogsd pavirker EKF positivt
(Carlsberg Arsrapport, 2015; s. 98).

9.1 Egenkapitalforrentning og kapitalstruktur

Forholdet mellem kapitalstruktur og egenkapitalforrentning for Carlsberg og peer-gruppen er
illustreret i folgende figur.

o Forholdet mellem EEF og DVE -

ol

[ )

2011 ELF] a1 g g

i O, Carldbery, B IVE, poir  se——FEXF, Cardsherg s EKF, Piszr  wonvwn A Carlsherg — wovnes AG, paner

Figur 9.2. Forholdet mellem EKF og D/E for Carlsberg og peer-gruppen. Egen tilvirkning.

Som det fremgar af figur 9.2, ligger grafen for egenkapitalforrentningen over grafen for
afkastningsgraden, hvilket skyldes tilstedevaerelsen af fremmedkapital. EKF folger andringerne i
AG, og pavirkes ikke umiddelbart af @ndringer i kapitalstrukturen. I 2013 e@ges galdsandelen
vaesentligt for peer-gruppen som folge af Royal Unibrews ekstraordinaert hgje geeldsoptagelse i
forbindelse med opkebet af Hartwall bryggeriet i Finland, jf. afsnit 8. Pa trods af den store stigning
i D/E-forholdet folger EKF stadig den nedadgaende trend i AG. Den store ggning i geldsandelen
bidrog imidlertid til, at den negative heaeldning pa kurven for EKF er mindre end pa kurven for AG,
og den ggede geldsandel havde derfor en synlig positiv effekt pa EKF i 2013.

For Carlsbergs vedkommende var AG faldende i 2014, og samtidig steg D/E-forholdet vaesentligt
som folge af et markant fald i egenkapitalen grundet valutakurstab, jf. afsnit 8. I 2014 faldt netto
lanerenten mens D/E-forholdet steg. Begge dele har positiv indflydelse pa EKF, og det resulterede i
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en lille stigning i EKF pa trods af fald i AG. I ar 2015 oplevede Carlsberg yderligere valutakurstab og
dermed en faldende egenkapital, hvorfor D/E-forholdet steg yderligere. Det resulterede i en
vaesentlig stigning i EKF i forhold til AG. Da lanerenten steg i 2015, hvilket har en negativ effekt pa
EKEF, tilskrives den markante stigning i EKF udelukkende det relativt hgje D/E-forhold i 2014-2015.

Da kapitalstruktur pavirker EKF gennem spreadet mellem afkastningsgrad og netto ldnerente, har
den finansielle gearing pavirket Carlsbergs lgnsomhed positivt i alle de analyserede ar. Ved
tilstedeveerelsen af fremmedkapital vil EKF pavirkes sterkest af AG, og finansiel gearing vil have en
positiv effekt p4 EKF nar AG > NLR.

Skulle kapitalstrukturen have storre indflydelse pa EKF, skulle gaeldsandelen vare vaesentligt starre
end de reprasenterede niveauer. Safremt gaeldsandelen overstiger egenkapitalandelen, vil
kapitalstrukturen forsterke effekten af spreadet. Dette kan observeres hos Royal Unibrew i 2013,
hvor D/E-forholdet 14 pa 1,1. Det fremgar af nedenstdende tabel og figur, at Royal Unibrews
afkastningsgrad samt spread var faldende fra 2012 til 2013 som folge af en stigning i investeret
kapital. Til gengeeld agedes geldsandelen fra 19% til 52%, hvilket resulterede i at grafen for EKF har
en vaesentlig mindre negativ haeldning end grafen for AG. Tilsvarende ses aret efter, at geeldsandelen
mindskes vaesentligt, hvorefter EKF falder pa trods af en stigning i AG og en konstant NLR.

Royal Unibrew 2011 2012 2013 2014 2015
EKF 26,09% 27,80% 23,07% 22,15% 24,24%
AG 18,89% 24,05% 11,72% 15,38% 18,17%
D/E 0,472 0,229 1,104 0,545 0,399
Netto lanerente 3,68% 7,68% 1,44% 2,07% 2,08%
Spread 15,20% 16,38% 10,28% 12,41% 15,19%

Tabel 9.4. Uddybning af egenkapitalforrentning for Royal Unibrew. Egen tilvirkning.
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Figur 9.3. Forholdet mellem EKF og D/E for Royal Unibrew. Egen tilvirkning.

Side 53



Folgende tabel og graf viser et lignende mgnster hos AB InBev. I &r 2015 har AB InBev et hgjt D/E-
forhold pa 1,02, grundet valutakurstab og dermed en mindsket egenkapitalandel (AB InBev
Arsrapport, 2015; s. 11). Her ses kun en beskeden stigning i AG p4 0,34 procentpoint og en stigning
i NLR, som har negativ effekt p4 EKF. P4 trods heraf ses en pen stigning i EKF péa 1,93 procentpoint,
hvilket ma tilskrives det sgede D/E-forhold.

AB InBev 2011 2012 2013 2014 2015
EKF 15,62% 17,40% 15,57% 18,44% 20,37%
AG 12,63% 13,48% 11,60% 11,76% 12,10%
D/E 0,959 0,780 0,781 0,828 1,024
Netto lanerente 5,58% 4,45% 3,37% 0,80% 2,17%
Spread 7,05% 9,03% 8,22% 10,95% 9,93%

Tabel 9.5. Uddybning af egenkapitalforrentning for AB InBev. Egen tilvirkning.
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Figur 9.4. Forholdet mellem EKF og D/E for AB InBev. Egen tilvirkning.

Hvad angar Heineken og SABMiller er udviklingen i kapitalstruktur og EKF mere jeevn, og samtidig
svinger lanerenten i alle ar, hvorfor kapitalstrukturens effekt pA EKF er mindre tydelig. De
uddybende grafer og tabeller for Heineken og SABMiller fremgar af bilag 7.2.

Delkonklusion pa analyse af rentabilitet

Udviklingen i EKF er for peer-gruppen forholdsvis stabil og svinger med 1,97% igennem hele
perioden. Udviklingen i EKF for Carlsberg er stort set konstant i perioden 2011-2014, idet EKF
svinger med kun 0,6%. Carlsberg har i hele perioden den laveste EKF af alle virksomhederne. Det
skyldes primeert, at Carlsbergs afkastningsgrad er lavere end peer-gruppens. Det skyldes, at
Carlsberg har en lavere indtjening per “omsetnings-krone” efter omkostninger, hvilket udmeonter
sig i overskudsgraden og dermed ogsa i EKF. I ar 2015 stiger Carlsbergs EKF markant som folge af
virksomhedens nye strategi, hvilket medferer et fald i den investerede kapital.
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Som teorien tilskriver, og som det fremgar af ovenstaende, vil fremmedkapital forstaerke effekten af
spreadet mellem afkastningsgraden og netto lanerenten, nar geeldsandelen overstiger
egenkapitalandelen. Eftersom D/E-forholdet for Carlsberg og de ovrige analyserede virksomheder
ligger under 1 i stort set alle ar, har kapitalstrukturen ingen signifikant effekt pa rentabiliteten i
virksomhederne, og kapitalstrukturen er derfor ikke den afgerende faktor for EKF. EKF pavirkes i
hgjere grad af @ndringer i AG. Kapitalstrukturen har dog en hvis effekt pad EKF, om end effekten ikke
er ligesa stor som AG’s pavirkning, idet tilstedeveerelsen af fremmedkapital gger rentabiliteten, nar
spreadet er positivt. Serligt ved et hgjt D/E-forhold, hvor geldsandelen overstiger
egenkapitalandelen, observeres tydeligt kapitalstrukturens effekt pa EKF, idet kurven for EKF far en
mindre/storre haeldning end kurven for AG.

Side 55



10. Analyse af kreditveerdighed

Kreditanalysen sgger at vurdere Carlsbergs og peer-gruppens kreditvaerdighed pa baggrund af en
kreditvurdering af virksomhedernes tilbagebetalingsevne af forpligtelser. Kreditanalysen indeholder
forst en nogletalsanalyse, bestdende af kort- og langsigtede likviditetsnogletal, dernaest Altman’s Z-
score beregning til beregning af konkursrisiko og til slut en kredit rating ved hjalp af Standard &
Poors rating model til rangering af virksomhederne efter kreditrisiko. Tilsammen vurderes disse
analyser at danne grundlag for en fyldestgorende vurdering af virksomhedernes kreditvaerdighed.

Nedenstéende viser kreditanalysens bestanddele:

Kreditanalyse
(kreditveaerdighed)

Kort- og langsigtede Altman's

likviditetsnggletal Z-score Kredit rating

Figur 10.1. Kreditanalysens bestanddele. Egen tilvirkning

Formalet med kreditanalysen er at sammenholde Carlsberg med peer-gruppen for at fa indblik i,
hvorvidt Carlsbergs kreditvaerdighed svarer til den evrige bryggeribranches kreditvaerdighed, eller
om der er vaesentlige variationer. I den efterfolgende folsomhedsanalyse belyses effekten af finansiel
gearing pa virksomhedernes kreditveerdighed til vurdering af den optimale kapitalstruktur set fra et
kreditvurderings-perspektiv.

Folgende analyse tager udgangspunkt i ultimo negletal for at give et gjebliksbillede af virksomhedens
kreditvurdering ultimo regnskabsaret. Beregningen af kreditnegletal fremgar af bilag 8.1 og
opsummeres i bilag 8.2.

10.1 Kort- og langsigtede likviditetsnogletal
Kortsigtet likviditetsnoggletal

Likviditetsgraden anvendes som Kkortsigtet likviditetsnogletal og angiver i hvilken grad
virksomhedens omsatningsaktiver kan deekke den kortsigtede geld, jf. afsnit 7.2. Nedenstaende graf
illustrerer virksomhedernes likviditetsgrad. Det fremgér, at Carlsbergs likviditetsgrad ligger over
peer-gruppens i hele perioden uden szrlige udsving. Sandsynligheden for at Carlsbergs
omsatningsaktiver kan dekke de kortfristede geeldsforpligtelser i tilfeelde af likvidation, er derfor
storre end peer-gruppens.
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Figur 10.2. Likviditetsgrad. Egen tilvirkning.

Arsagen til at Carlsbergs likviditetsgrad faldt fra 2013 til 2014 med 0,08 skyldes sndringer i 14n,
herunder en re-klassificering af nogle udstedte obligationer fra langfristede geeldsforpligtelser til
kortfristede geldsforpligtelser. Dette medferer, at Carlsbergs kortsigtede forpligtelser er storst i
2013, men samtidig er virksomhedens langfristede gaeldsforpligtelser lavest i samme ar.

Carlsbergs likviditetsgrad er lavest i 2015, hvor Carlsbergs omsatningsaktiver ogsa er lavest, grundet
et mindre fald i varebeholdninger og tilgodehavender fra kunder relateret til en lavere omsatning i
2015.

Royal Unibrew har hgjere likviditetsgrad end Carlsberg i 2011 og 2012. Der sker et udsving i 2013,
hvor Royal Unibrew havde en serlig hoj geeldsandel, hvilket afspejledes i rentabilitetsanalysen. Den
hgje geeldsandel i 2013 er forarsaget af opkebet af Hartwall, jf. afsnit 8.

SABMillers likviditetsgrad ligger ogsa hajere end Carlsbergs i 2012. SABMillers omsatningsaktiver
ligger nogenlunde stabilt over perioden, mens virksomhedens kortfristede forpligtelser er mere
svingende og er hgjest i 2014, hvilket skyldes en forggelse af ldnet i relation til usikre obligationer.
Der er ikke gvrige forhold, som sarligt pavirker disse svingninger.

AB InBevs likviditetsgrad er bemarkelsesverdig lav over hele periode i forhold til konkurrenternes.
AB InBevs kortsigtede likviditetsrisiko vurderes at veere hgj, da virksomhedens omsatningsaktiver
har meget lav sandsynlighed for at kunne daekke de kortfristede forpligtelser over hele perioden. AB
InBevs kortsigtede likviditetsrisiko vurderes derfor at veere hgj.

Samlet set vurderes Carlsbergs kortsigtede likviditetsrisiko at veere relativt lav i forhold til
bryggeribranchens likviditetsrisiko. Alle virksomhederne har dog en likviditetsgrad pa mindre end
2,0 gennem hele perioden, hvilket indikerer hgj kortsigtet likviditetsrisiko, jf. afsnit 7.2. Det betyder
at i tilfzelde af likvidation vil ingen af virksomhederne forma at daekke deres kortfristede forpligtelser
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med deres omsatningsaktiver. Likviditetsgraden ber dog sammenholdes med branche-benchmark,
da nggletallet kan variere fra branche til branche (Plenborg, 2012; s. 155-156). Da alle de analyserede
virksomheder, pa neer AB InBev, ligger teet pa gennemsnittet for peer-gruppen, vurderes de derfor
ikke at veere i overhangende fare for betalingsstandsning, pa trods af at den Kkortsigtede
likviditetsrisiko er hgj. AB InBev vurderes derimod at have hgj likviditetsrisiko, da deres
likviditetsgrad er usadvanligt lav, og da den er langt mindre end gennemsnittet for peer-gruppen.

Langsigtede likviditetsnogletal

De udvalgte langsigtede likviditetsnogletal; solvensgrad, finansiel gearing og rentedakningsgrad,
benyttes til vurdering af virksomhedernes evne til at imgdekomme langsigtede forpligtelser.

Solvensgrad

Nedenstdende graf illustrerer solvensgraden for Carlsberg, peer-gruppe virksomhederne og peer-
gruppen samlet set. Som angivet i introduktionen til kreditneglenegletal, jf. afsnit 7.2,
sammenholdes solvensgraden med finansiel gearingsgrad for at undersege, om virksomhederne har
tilstraekkelig kapital til at deekke uforudsete tab pa kort og lang sigt, og dermed sandsynligheden for
fremtidig konkurs.

Solvensgrad
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Figur 10.3. Solvensgrad. Egen tilvirkning.

FGEAR 2011 2012 2013 2014 2015
Carlsberg 0,48 0,49 0,52 0,72 0,77
Royal Unibrew 0,47 0,23 1,10 0,54 0,40
Heineken 0,97 1,11 1,00 0,95 0,87
AB InBev 0,96 0,78 0,78 0,83 1,02
SABMiller 0,32 0,68 0,57 0,52 0,43
Peer-gruppe 0,68 0,70 0,86 0,71 0,68

Tabel 10.1. Finansiel gearing. Egen tilvirkning.
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Carlsberg har en stigende likviditetsrisiko i perioden, som dog er meget lille i 2011-2013, hvorefter
den gges i 2014 og 2015. Trenden stemmer overens med, at Carlsberg i de forste tre ar har en hgjere
solvensgrad end peer-gruppen, og i de to sidste ar en lavere solvensgrad end peer-gruppen. I 2014
falder solvensgraden med 0,06 i takt med, at FGEAR stiger med 0,2. Dette indikerer, at
kapitalreserven til uforudsete tab mindskes, og det medfarer en storre likviditetsrisiko. I 2015 ses en
mindre forggelse af likviditetsrisikoen, hvor solvensgraden faldt med 0,03, og FGEAR steg med 0,05.
Faldet i solvensgraden er forarsaget af en formindskelse i egenkapitalen, som er relativ sterre end
den formindskelse, som ses i aktiverne i 2014 og 2015, jf. bilag 3.1 (reformuleret balance).

Solvensgraden og den finansielle gearing er stabil i 2011-2013, hvorefter solvensgraden er faldende
i 2014 og 2015 i takt med stigende finansiel gearing. Reduktionen i egenkapitalen er primaert
relateret til valutaomregninger i begge ar, jf. afsnit 8, men skyldes til dels ogsa et lavere resultat for
aret. Den hgjere finansielle gearingsgrad, sarligt i 2014, skyldes et fald i likvide beholdninger og en
stigning 1 pensioner og lignende forpligtelser, relateret til aktuarmaessige tab og
valutakursreguleringer (Carlsberg Arsrapport, 2014; s. 133).

Peer-gruppens solvensgrad og finansielle gearing ligger rimeligt stabil med et mindre udsving i 2013,
hvor den finansielle gearing stiger. Det fremgér tydeligt, at SABMiller trackker solvensgraden op i
peer-gruppen, og Heineken, AB InBev og til dels Royal Unibrew trakker solvensgraden i modsat
retning. SABMiller har mindst likviditetsrisiko og hermed mindst sandsynlighed for fremtidig
konkurs af alle virksomhederne. I 2013 har SABMiller en meget lav finansiel gearing og sterst
solvensgrad, og 2013 er derfor det ar, hvor virksomheden har lavest likviditetsrisiko. Siden 2013 har
SABMiller gget sin aktivbeholdning, ligesom der varet forogelser af egenkapital og geeld i perioden.
Dette efterfolges dog af et fald i slutningen af perioden. Royal Unibrew ses igen at vare virksomheden
med de storste udsving, og en serlig hgj likviditetsrisiko i 2013, som folge af lav solvensgrad og hgj
finansiel gearing. Den lave solvensgrad i 2013 skyldes en foragelse af aktiver pa 143% fra 2012 til
2013, som er relateret til materielle og immaterielle aktiver i forbindelse med opkebet af Hartwall.
Da egenkapitalen ikke fulgte med i samme relative storrelsesorden i 2013, medferte det en markant
forogelse af fremtidig konkurssandsynlighed for Royal Unibrew. I de efterfalgende ar reduceredes
konkurssandsynligheden primert ved tilbagebetaling af geeld og vaekst i egenkapitalen, samtidig
med at aktivbeholdningen holdt sig teet pa niveauet for 2013.

Rentedaekningsgrad

Rentedekningsgraden maéler virksomhedernes evne til at imedekomme deres finansielle
forpligtelser og benyttes til at vurdere den langsigtede likviditetsrisiko.

Carlsbergs rentedeekningsgrad ligger mellem 4,96 og 7,07, hvilket viser, at Carlsbergs pengestromme
fra EBIT kan daekke de netto finansielle udgifter ca. 5 til 7 gange, og likviditetsrisikoen er derfor lav.
Carlsbergs rentedaekningsgrad er lavere end peer-gruppens i hele perioden, idet peer-gruppens
rentedekningsgrad ligger pa 6,04-10,78. Peer-gruppens hgje rentedeekningsgrad skyldes serligt
Royal Unibrew, som trakker gennemsnittet op i perioden 2012-2015, hvor Royal Unibrews
rentedekningsgrad ligger mellem 17,26 og 19,56. Det skyldes, at Royal Unibrew har relativt lave
netto finansielle omkostninger i forhold til driftsresultatet for skat, og at Royal Unibrew har stor
vaekst i EBIT over perioden, som folge af hgj omseetningsvakst.
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Figur 10.4. Rentedzekningsgrad. Egen tilvirkning

Rentedekningsgraden kan omregnes til kredit rating ved brug af Damodarans omregnings-tabel, jf.
bilag 5. Nedenstdende tabel viser virksomhedernes kredit rating baseret udelukkende pa
rentedekningsgraden. I afsnit 10.3 beregnes kredit ratingen ved brug af Standard and Poor’s (S&P)
rating model, hvorefter kredit ratingen pa baggrund af rentedakningsgraden sammenholdes med
S&P’s kredit rating model, som benytter flere kreditnegletal til vurdering af virksomhedens
kreditrisiko.

Rating iflg. rentedaekningsgrad 2011 2012 2013 2014 2015
Carlsberg A A+ A+ AA A
Royal Unibrew A+ AAA AAA AAA AAA
Heineken A A AA A A+
AB InBev A- A A+ A+ AAA
SABMiller AAA AAA AAA AAA AAA
Peer-gruppe A+ AAA AAA AAA AAA

Tabel 10.2. Kredit rating pd baggrund af rentedaekningsgrad og Damodarans estimater. Egen
tilvirkning.

Ovenstdende rating viser, at Carlsberg i hele perioden ligger i "investment grade” med en rating pa
A til AA, hvilket betyder, at Carlsberg har en steerk evne til at imgdekomme finansielle forpligtelser.
Carlsbergs kredit rating er lavere end peer-gruppens, som har hgjest rating i 2012-2015 og dermed
en meget steerk evne til at imgdekomme finansielle forpligtelser. Det skyldes, at bdde Royal Unibrew
og SABMiller har en AAA-rating i samme periode. Heineken vurderes samlet set at have den laveste
kredit rating, men har alligevel en A-rating i storstedelen af perioden. Samlet set ligger alle
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virksomhederne i den hgje ende af "investment grade” gennem hele perioden og har derfor lav
kreditrisiko.

10.2 Altman’s Z-score

Altmans Z-score beregner konkurssandsynlighed ved en samlet beregning baseret pa fem
diskriminant koefficienter og finansielle nogletal.
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Figur 10.5. Z-score (Gron = lav konkurssandsynlighed, = grazone og rod = hoj
konkurssandsynlighed). Egen tilvirkning.

Ovenstdende graf viser Z-scoren for virksomhederne, og hvilken konkursrisiko-zone
virksomhederne ligger i. Carlsberg ligger i gra zone med moderat konkurssandsynlighed i hele
perioden. Dette stemmer ikke overens med vurderingen fra rentedeekningsgraden og kredit ratingen
baseret pa denne, der viste at Carlsberg havde en lav likviditets- og kreditrisiko.

Carlsbergs Z-score er lavere end peer-gruppens i 2011 og 2015, men hgjere end peer-gruppens i de
resterende ar. Det stemmer overens med rentedekningsgraden og den tilhgrende rating, at
Carlsberg har hgjest konkurssandsynlighed i 2011 og 2015. Z-scoren adskiller sig imidlertid fra
analysen af rentedeekningsgraden og den tilherende kredit rating, idet Carlsberg i disse analyser viste
darligere resultater end peer-gruppen i hele perioden. Z-scoren er heller ikke konsistent med
likviditetsgraden og solvensgraden, hvor Carlsberg havde lav kortsigtet likviditetsrisiko i hele
perioden, og lav langsigtet likviditetsrisiko i 2011-2013 i forhold til peer-gruppen.

Carlsbergs Z-score er hgjest i 2015, hvilket dels skyldes mindre kapitalbindinger i 2015, og dels en
hgjere markedsverdi af egenkapitalen. Royal Unibrew og SABMiller har en sardeles hgj Z-score i
2015, hvilket er arsagen til, at Carlsberg ligger lavere end gennemsnittet for peer-gruppen. Royal
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Unibrew er virksomheden, som svinger mest i Z-score og er ogsa den virksomhed med lavest Z-score
og dermed storste konkurssandsynlighed i 2013. Royal Unibrew har en usadvanlig hgj
markedsveerdi af egenkapital i 2015, som gar fra 1,989 mia. kr. i 2014 til 14,7 mia. kr. i 2015. I 2015
foretager Royal Unibrew et 1:5 aktiesplit, og kursen pa aktierne gar fra 179,25 kr. i 2014 til 265,69
kr. i 2015, hvor der i 2015 er 44,4 mio. flere aktier. Denne udvikling i markedsvardien er den eneste
arsag til, at Royal Unibrew har en si exceptionel hgj Z-score i 2015.

10.3 Kredit rating

S&P’s rating udregnes pa baggrund af adskillige negletal, heriblandt bade kredit- og rentabilitets
nogletal. Niveauerne for de forskellige nagletal, og hvilken rating de udlgser, fremgar af afsnit 7.2.

Nogletallet "FFO/total debt” udelades i folgende analyse, da FFO (Funds From Operations) er et
nogletal udviklet i ejendomsbranchen, som maéler gevinsten ved salg af ejendomme (Investopedia,
vedr. FFO). Forklaring til de gvrige nogletal findes i bilag 9.1. I nedenstéende tabeller er S&P’s kredit
rating udarbejdet for Carlsberg og for peer-gruppen. Den samlede rating er udregnet som et
gennemsnit af alle nogletallene, idet de forskellige ratings er tildelt veerdier (1-7), og herefter er
gennemsnittet af vaerdierne regnet tilbage til en rating. De bagvedliggende udregninger til tabellerne
findes i bilag 9.2 0g 9.3.

Carlsberg 2011 2012 2013 2014 2015 ‘
EBIT interest cover 50 BBB| 57 BBB| 6,1 A 7,1 A 54 BBB
EBITDA interest cover 7,5 BBB| 85 BBB| 9,0 BBB| 11,5 A 8,6 BBB
Free operating CF / Total debt (%) 9,7 A 5,4 A 58 BBB| 53 BBB| 8,2 BBB
Return on capital (%) 6,7 B 6,9 B 6,5 CCC| 6,0 CCC| 7,9 B
Operating income / Revenue (%) 11,0 CCC | 10,7 CCC|10,0 CCC| 8,7 CCC| 8,7 CCC
Long-term debt / Capital (%) 46,7 BB | 48,1 BB | 415 BBB|564 BB |574 B
Total debt / Capital (%) 71,7 B 732 B |[73,1 B |83,9 CCC|93,0 CCC
Samlet rating BB BB BB BB BB
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Peer-gruppe 2011 2012 2013 2014 2015 ’
EBIT interest cover 6,0 BBB| 9,5 A 10,8 AA | 10,1 AA |10,5 AA
EBITDA interest cover 11,5 A 29,0 AAA| 10,6 A 13,5 AA | 151 AA
Free operating CF / Total debt (%) 157 A |17,7 AA | 17,7 AA |12,0 A | 14,0 A
Return on capital (%) 12,6 BB | 13,2 BB |10,3 B 11,2 12,4 BB
Operating income / Revenue (%) 229 AA | 23,3 AA [23,0 AA | 231 AA |235 AA
Long-term debt / Capital (%) 48,5 BB |56,2 BB [53,3 BB |50,8 BB |49,6 BB
Total debt / Capital (%) 77,5 CCC | 85,0 CCC |86,6 CCC| 82,5 CCC| 82,1 CCC
Samlet rating BBB BBB BBB BBB BBB

Tabel 10.3. S&P kredit rating for Carlsberg og peer-gruppen. Kilde: Egen tilvirkning. For
beregninger henvises til bilag 9.1—9.3.

Tabellerne viser, at Carlsberg har en stabil samlet rating pa BB igennem alle ar. Ratingen pa BB ligger
inden for kategorien ”speculative grade”, jf. tabel 7.2 i afsnit 7.2, om end det bemarkes, at BB er den
hgjeste rating inden for “speculative grade”. Afsnit 10.1 fandt, at Carlsbergs rating kategoriseredes
som “investment grade” udelukkende pa baggrund af en omregning af rentedaekningsgrad til rating
via Damodarans tabel. Ovenstaende beregning kategoriserer ogsa rentedekningsgraden som
“investment grade”, men omregningen fra ratio til rating via tabel 7.1 (afsnit 7.2) er mere konservativ
end Damodarans omregning, og udlgser en rating, som ligger en grad lavere end ratingen i afsnit
10.1.

Peer-gruppen har en stabil samlet rating pd BBB igennem alle &r og ligger dermed i kategorien
“investment grade”. Her ses ogsd, at ratingen for rentedekningsgraden ligger en grad lavere end
omregningen fra afsnit 10.1, men ratingen forbliver inden for kategorien “investment grade”.
Nedenstdende tabel 10.4 viser den samlede rating for virksomhederne i peer-gruppen igennem alle
ar. Her ses det, at virksomhederne i peer-gruppen har stort set samme rating igennem alle &r, pa naer
Heineken som ligger 1-2 grader lavere end de gvrige virksomheder.

Peer-gruppe, rating

Heineken BB BB BB BB BB

AB InBev BB BBB BBB BBB BBB
SABMiller A A BBB A BBB
Royal Unibrew BBB BBB BBB BBB BBB

Tabel 10.4. Samlet rating for peer-gruppen i Grene 2011-2015. Egen tilvirkning.

Den samlede rating er udregnet som et gennemsnit pa baggrund af en omregning af rating for hver
enkelt nogletal til en talmaessig vaerdi. Sammenlignes den talmaessige samlede rating, ses det, at
Carlsberg har den laveste rating af alle virksomhederne, jf. nedenstaende tabel 10.5. Det bemeerkes
dog, at Carlsberg og Heineken har den samme samlede rating i 4r 2011-2013. Den storste difference
i de forskellige nagletal mellem Carlsberg og peer-gruppen findes i nggletallet "Operating income /
Revenue”, hvor Carlsberg har en rating pa CCC gennem alle ar, mens peer-gruppen har en rating pa
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AA. Det forsterker billedet af, at Carlsberg har hgje driftsomkostninger sammenlignet med de gvrige
virksomheder, hvilket ogsa fandtes at veere tilfeeldet i analysen af egenkapitalforrentningen, jf. afsnit

0.

Samlet rating, talmaessig vaerdi 2011 ‘ 2012 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ’

Carlsberg 3,00 3,00 3,00 2,86 2,57
Heineken 3,00 3,00 3,00 3,14 3,43
AB InBev 3,43 3,57 3,71 4,00 4,00
SABMiller 4,57 4,57 4,14 4,57 4,43
Royal Unibrew 3,86 4,43 3,86 4,00 4,29
Peer-gruppe 3,71 3,89 3,68 3,93 4,04

Tabel 10.5. Samlet rating pd baggrund af talmaessigt gennemsnit for alle nogletal. Egen
tilvirkning. For beregninger, se bilag 9.1-9.3.

Ovenstdende beregninger viser, at rating via S&P’s omregnings-tabel er mere konservativ end
Damodarans tabeller, og det resulterer i, at Carlsberg kategoriseres under “speculative grade”. Det
betyder, at efter S&P anses Carlsberg for at std overfor store vedvarende usikkerheder i forhold til
ugunstige forretnings-, finansielle og skonomiske forhold (Plenborg, 2012; s. 278).

Peer-gruppen befinder sig i kategorien "investment grade” med ratingen pa BBB gennem alle ar. Det
betyder at peer-gruppen anses for at have tilfredsstillende kapacitet til at mede virksomhedernes
finansielle forpligtelser, men er stadig pavirkelige overfor ugunstige gkonomiske forhold (Plenborg,
2012; s. 278).

Sammenholdes kredit rating-beregningerne med ratingen fra afsnit 10.1, bekreftes billedet af, at
Carlsberg har lavere kreditverdighed end peer-gruppen. I afsnit 10.1 blev det illustreret
rentedeekningsgraden, som er lavere hos Carlsberg end hos peer-gruppen. Dette er ogsa tilfaeldet i
ovenstdende beregninger, men den storste difference mellem Carlsberg og peer-gruppen findes her
i nogletallet "Operating income / Revenue”, hvor Carlsberg har en markant ringere rating end peer-
gruppen, som folge af Carlsbergs hgjere driftsomkostninger.

10.4 Delkonklusion pa analyse af kreditvaerdighed

Det forventedes, at Carlsberg og peer-gruppen ville have hgjest kreditvaerdighed i dret med lavest
finansiel gearing, idet finansiel gearing eger konkurssandsynligheden, jf. afsnit 7.2.

Carlsbergs kreditveerdighed vurderes samlet set at ligge rimeligt stabilt i perioden, og til at veere en
smule bedre end andre virksomheder i bryggeribranchen. Carlsberg vurderes hverken at have en hgj
eller lav konkurssandsynlighed, men til at have en moderat konkurssandsynlighed.

Carlsberg afviger primart fra peer-gruppen pa rentedakningsgraden, som er vasentlig hgjere for
peer-gruppen forarsaget af, at peer-gruppen har et hgjere EBIT i forhold til netto finansielle
omkostninger. Kredit ratingen baseret pa rentedaekningsgraden er ogsa vasentlig hgjere end den
mere konservative rating baseret pa S&P’s ratingmodel, hvilket bevirker at peer-gruppen har den
hgjeste kredit rating i ar 2012 til 2015.
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Nedenstdende tabeller ssmmenholder kreditanalysens resultater for perioden for Carlsberg og peer-

gruppen:

Carlsberg 2011 2012 2013 2014 2015
FGEAR 0,48 0,49 0,52 0,72 0,77
Likviditetsgrad 0,61 0,56 0,48 0,61 0,47
Solvensgrad 0,48 0,48 0,47 0,41 0,38
Rentedakningsgrad, ICR 4,96 5,69 6,15 7,07 5,40
Z-score 2,07 2,22 2,36 2,39 2,64
Kredit rating jf. ICR A A+ A+ AA A
Kredit rating jf. S&P BB BB BB BB BB
Peer-gruppen 2011 2012 201 2014 201
FGEAR 0,68 0,70 0,86 0,71 0,68
Likviditetsgrad 0,43 0,44 0,30 0,33 0,34
Solvensgrad 0,44 0,42 0,39 0,42 0,43
Rentedakningsgrad, ICR 6,04 9,52 10,78 10,14 10,49
Z-score 2,22 2,13 1,99 2,29 3,17
Kredit rating jf. ICR A+ AAA AAA AAA AAA
Kredit rating jf. S&P BBB BBB BBB BBB BBB

Tabel 10.6. Oversigt over resultater fra kreditanalysen. Egen tilvirkning.

P& baggrund af kreditanalysen vurderes Carlsbergs kreditveerdighed at have veret bedst i ar 2012,
hvor kredit ratingen er pa A+ baseret pa rentedeekningsgraden, solvensgraden ligger pa sit hojeste
niveau, og likviditetsgraden ligger p sit nzesthgjeste niveau. Ar 2013 har ogsi pzene kredit-nogletal,
bortset fra likviditetsgraden som her er pa det laveste niveau. For peer-gruppen vurderes 2015 at
veere aret med bedst kreditveerdighed pa baggrund af hgjest Z-score, og samtidig middel
likviditetsgrad, rimelig hgj solvensgrad og den naesthgjeste rentedeekningsgrad.

Mod forventning viste kreditanalysen, at bade Carlsberg og peer-gruppens kreditvaerdighed ikke er
hgjest i det ar med lavest finansiel gearing. Carlsberg har lavest finansiel gearing i 2011, hvor
Carlsbergs rentedaekningsgrad og Z-score er pa det laveste niveau, mens bade likviditetsgraden og
solvensgraden er pa det hgjeste niveau. Carlsberg har hgjest finansiel gearing i 2015, hvor
likviditetsgraden og solvensgraden til gengald er pa det laveste niveau. Tilsvarende ses, at peer-
gruppen ogsa har lavest finansiel gearing i 2011, og her er rentedekningsgraden ogsa pa sit laveste.
Likviditetsgraden og Z-scoren ligger pa et middelniveau i 2011 i forhold til de ovrige &r, mens
solvensgraden er pa sit hgjeste.

Samlet set konkluderes det, at vurdering af virksomheders kreditveerdighed i hgj grad afthaenger af,
hvilken metoden der anvendes. Metoderne vil sjeldent vise det samme resultat, hvorfor det
anbefales at sammenholde flere metoder som frembragt i denne analyse. Pa baggrund af en
helhedsvurdering af kreditvaerdigheden vurderes Carlsberg at have haft bedst kreditveerdighed i ar
2013 med en geldsandel pd 34%. Peer-gruppen vurderes at have haft bedst kreditvaerdighed i ar
2015 med en geldsandel pa 39%.
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11. Analyse af risiko

Risikoanalysen er baseret pa de gennemsnitlige veegtede kapitalomkostninger, WACC, ved brug af
M&M’s proposition IT med skat. Carlsberg og peer-gruppens kapitalstruktur er tidligere estimeret i
afsnit 8 og er angivet i bilag 7.1. Egenkapitalomkostninger og fremmedkapitalomkostninger beregnes
i dette afsnit til estimering af WACC for de enkelte virksomheder for hvert ar. Der anvendes bogforte
veerdier for virksomhedernes geld og egenkapital til beregning af WACC, som angivet i afsnit 7.3.1.

Beregningerne af virksomhedernes WACC og estimering af de underliggende parametre fremgar af
bilag 10.

Egenkapitalomkostninger

Estimering af egenkapitalomkostninger kraver den risikofrie rente, markedets risikopraemie,
skattesatsen og beta levered. Disse fire parametre er tidligere angivet i afsnit 7.3.2. Beta levered er
bestemt pa baggrund af en given kapitalstruktur og skal dermed omregnes til unlevered beta, alts&
en beta bestdende af 100% egenkapital. Derefter beregnes beta relevered, jf. afsnit 7.3.2, ved at
benytte de beregnede kapitalstrukturer for virksomhederne i de enkelte ar.

Nedenstdende tabel 11.1 viser resultatet af beregninger for beta unlevered, j,, og figur 11.1 pa naeste
side viser vaerdierne for beta relevered for virksomhederne i perioden:

FGEAR Be t Ba
Carlsberg 0,70 0,64 22% 0,41
Royal Unibrew 0,40 0,50 22% 0,38
Heineken 0,74 0,77 25% 0,50
AB Inbev 0,93 0,80 34% 0,50
SAB Miller 0,44 0,68 20% 0,50
Peer-gruppe 0,63 0,69 0,25 0,47

Tabel 11.1. Beta unlevered. Egen tilvirkning.

Alle virksomhederne har mindre risiko end markedet, idet alle betavaerdier er mindre end 1.
Carlsberg og Royal Unibrew har lavest betavaerdi, hvilket indikerer, at det er de virksomheder, som
er mindst volatile i forhold til markedet. Carlsberg og Royal Unibrew har en del lavere betavaerdi, og
dermed lavere risiko, end peer-gruppen. Heineken er, frem til og med ar 2014, virksomheden med
hgjest risiko i forhold til markedet. Herefter kommer AB InBev med den neesthgjeste risiko i samme
periode, og med den hgjeste risiko i 2015 mélt som beta. Det er dermed Heineken og AB InBev, som
treekker peer-gruppens risiko op til gennemsnitligt at ligge pa 0,71.
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Beta relevered Betavaerdi
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Figur 11.1. Udvikling 1 beta relevered. Egen tilvirkning.

Af nedenstdende graf fremgar, at Carlsberg og Royal Unibrew har lavest egenkapitalomkostninger,
altsa lavest afkastkrav fra ejerne, hvilket stemmer overens med grafen for betaveerdierne. Forskellen
i Carlsberg og Royal Unibrews egenkapitalomkostninger er nemlig udelukkende baseret pa forskelle
i betaveerdien, da de to virksomheder har samme risikofrie rente, markedsrisikopremie og
skattesats, idet begge virksomheder har hovedsaede i Danmark. Royal Unibrew vurderes at have en
lavere risiko, malt som beta, end Carlsberg i alle &r pa ner ar 2013, hvor Carlsberg har lavest risiko.
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Figur 11.2. Udvikling i egenkapitalomkostninger. Egen tilvirkning
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Carlsberg folger samme trend som peer-gruppen, bestaende i faldende egenkapitalomkostninger i
2012, dernaest stigende i 2013, for til sidst at mindskes frem til 2015. Royal Unibrew, Heineken og
SABMiller folger samme trend. AB InBev er den eneste virksomhed, som har en ensartet udvikling
over perioden med faldende egenkapitalomkostninger.

Carlsbergs hgje egenkapitalomkostninger i 2013 er forarsaget af en hgjere risikofri rente og
risikopraemie, som er pa det hgjeste niveau i 2013. Peer-gruppens hgje egenkapitalomkostninger er
til dels ogsa forarsaget af en hgj risikofri rente og risikopramie for Heineken og AB InBev, og dels
ogsa fordi peer-gruppen har hgjest betavaerdi i 2013, hvilket ogsa skyldes Heineken og AB InBev.
Peer-gruppen har dog hgjest egenkapitalomkostninger i 2011, hvor Heineken og AB InBev ogsa har
hgjest egenkapitalomkostninger, og det er derfor disse to virksomheder, som traeekker gennemsnittet
op for peer-gruppen.

De generelt lavere egenkapitalomkostninger i 2015 er primeaert fordrsaget af den risikofrie rente, som
er serdeles lav i dette ar for alle virksomhederne.

Heineken har storst betaveaerdi frem til &r 2015, og ma derfor forventes ogsd at have hgjest
egenkapitalomkostninger i samme periode, men dette er ikke tilfzeldet. Heineken har kun hgjest
egenkapitalomkostninger i 2013, mens AB InBev, har hgjest egenkapitalomkostninger i 2011, 2012
0g 2014. Det stemmer ikke overens med forventningen om, at aktioneererne kraever mere i atkast ved
hgjere risiko. Dette er forarsaget af at Belgien, hvor AB InBev har hovedsade, har badde en hgj
risikopraemie og hgj risikofri rente i de samme éar, set i forhold til de gvrige lande Danmark, Holland
og Storbritannien.

Fremmedkapitalomkostninger

For at estimere fremmedkapitalomkostningerne kraeves den risikofrie rente, det selskabsspecifikke
risikotillaeg og skattesatsen som uddybet i afsnit 77.3.3. Det selskabsspecifikke risikotilleeg er fundet
pa baggrund af rentedeekningsgraden og Damodarans tabel (bilag 5). Nedenstdende figur viser alle
fem virksomheders fremmedkapitalomkostninger, r,;, gennem den analyserede periode.
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Figur 11.3. Udvikling i fremmedkapitalomkostninger. Egen tilvirkning.

Side 68



Af figuren fremgar, at Carlsbergs fremmedkapitalomkostninger ligger under gennemsnittet for peer-
gruppen pa ner i ar 2015, hvor Carlsberg ligger 0,1 procentpoint over gennemsnittet for peer-
gruppen. I drene 2011, 2012 og 2014 er Carlsbergs fremmedkapitalomkostninger en del lavere end
gennemsnittet for peer-gruppen. Dette skyldes, at AB InBev og SABMillers fremmedkapital-
omkostninger ligger tilsvarende over gennemsnittet for peer-gruppen i de samme ar. AB InBevs hgje
fremmedkapitalomkostninger skyldes, at den risikofrie rente for Belgien i ar 2011-2012 ligger ca. 1-
1,5 procentpoint hgjere end for de gvrige lande. Det samme gor sig geeldende for SABMiller i ar 2014-
2015, hvor den risikofrie rente i Storbritannien er ca. 0,9-1,3 procentpoint hgjere end for de ovrige
lande. I ar 2015 udlignes SABMillers bemarkelsesveerdigt hgje fremmedkapitalomkostninger
imidlertid af AB InBevs lave fremmedkapitalomkostninger, som folge af at AB InBev i dette ar har
en hgj rentedaekningsgrad, hvilket udleser et lavt selskabsspecifikt risikotillaeg.

Trenden i fremmedkapitalomkostningerne er faldende gennem alle &r, men serligt i &r 2012 og 2015
mindskes gennemsnittet for fremmedkapitalomkostninger. Dette skyldes, at den risikofrie rente
falder betydeligt i disse ar for alle virksomheder. Udviklingen i fremmedkapitalomkostningerne og
de to underliggende parametre fremgar af tabel 11.2 nedenfor. Det ses, at udviklingen i
fremmedkapitalomkostningerne folger udviklingen i den risikofrie rente, og at det selskabsspecifikke
tilleeg har mindre betydning for fremmedkapitalomkostningerne. Dette er tydeligst i drene 2012-
2013 hos peer-gruppen, hvor r; er konstant og hvor der ses et fald i det selskabsspecifikke tillaeg pa
0,1 procentpoint. P4 trods heraf observeres der ingen @&ndring i fremmedkapitalomkostningerne?s.

Fremmedkapitalomkostninger, Carlsberg

Risikofri rente 2,7% 1,4% 1,7% 1,3% 0,7%
Selskabsspecifikke tilleg 1,25% 1,10% 1,10% | 1,00% | 1,25%
Fremmedkapitalomk., rq 0,030 | 0,019 0,021 0,017 0,015

Fremmedkapitalomkostninger, Peer-gruppe

Risikofri rente 3,3% 2,1% 2,1% 1,8% 1,0%
Selskabsspecifikke tillaeg 1,21% 1,00% | 0,90% | 0,96% | 0,84%
Fremmedkapitalomk., rq 0,032 0,022 0,022 0,020 0,014

Tabel 11.2. Udvikling i fremmedkapitalomkostninger for Carlsberg og peer-gruppen. Egen tilvirkning. For
udregninger henvises til bilag 10.

15 @ges decimalerne observeres et fald i 4 pd 0,01 procentpoint, hvilket vurderes at veere en
minimal og ikke-afgerende s&ndring.
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De gennemsnitlige vaegtede kapitalomkostninger, WACC

WACC Kapitalomkostninger
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Figur 11.4. Udvikling i WACC. Egen tilvirkning.

Carlsbergs WACC er lavere end peer-gruppens i hele perioden, med sterst difference i 2012 og mindst
difference i 2013. WACC mindskes for alle virksomhederne i perioden bortset fra ar 2013, hvor
WACC stiger for alle virksomheder undtagen AB InBev, som er faldende gennem hele perioden.
Arsagen til dette er, at den risikofrie rente er faldende i perioden, bortset fra r 2013 hvor renten steg
i forhold til aret for undtagen for AB InBev, hvor renten fortsat var faldende. Den risikofrie rente ses
dermed at have stor effekt pA WACC. Det betyder ogsa, at det er de lave risikofrie renter, som
resulterer i forholdsvis lave WACC for alle virksomhederne. Den hgjeste risikofrie rente ses at veere
for AB InBev i 2011, hvor den ligger pa 4,2%, og det er samtidig her, den hgjeste WACC observeres,
som er for AB InBev pa 6,1%.

Carlsberg 4,6% 3,5% 4,1% 3,2% 2,0%

l Peer—gmppe 511% 411% 4’3% 377% 3)3%

Tabel 11.3. Udvikling i WACC. Egen tilvirkning.

Af ovenstaende tabel fremgéar det, at Carlsberg har lavest WACC i 2015 pa 2,9%, som fgelge af laveste
egenkapital- og fremmedkapitalomkostninger. Betavaerdien er dog hgjest i 2015 pa 0,66, men
grundet meget lav risikofri rente pa 0,7%, er egenkapitalomkostningerne lavest i 2015. Tilsvarende
er det den risikofrie rente som har storst indflydelse pa fremmedkapitalomkostningerne. Samme ar
observeres ogsd den laveste risiko for peer-gruppen med en WACC pé 3,3%. Den gennemsnitlige
WACC for Carlsberg ligger i perioden pa 3,7% og for peer-gruppen pa 4,1%. Carlsbergs risiko er altsa
gennemsnitligt 0,4 procentpoint lavere end peer-gruppens.

Alle virksomhedernes WACC folger trenden for bade egenkapitalomkostninger og
fremmedkapitalomkostninger. Dermed finder de samme forklaringer, som beskrevet under
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egenkapital- og fremmedkapitalomkostninger, anvendelse, nemlig at WACC folger udviklingen i den
risikofrie rente.

Nedenstéende graf viser effekten af &endringer i den risikofrie rente pA WACC. Den risikofrie rente
har stor indflydelse pd WACC. En stigning pa 1% i den risikofrie rente pavirker WACC med 0,82
procentpoint med udgangspunkt i Carlsbergs 2015-tal.

WACC Effekten af den risikofrie rente
8% WACC = 0,00821rf + 0,0154
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Figur 11.5. Den risikofrie rentes effekt pad WACC. Egen tilvirkning.

Ligeledes ses i folgende graf at betavaerdien ogsa har veaesentlig indflydelse pa WACC. En stigning i
beta pa 0,2 skaber en foraggelse i WACC pé 0,61 procentpoint.

WACC Effekten af beta
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Figur 11.6. Betaveerdiens effekt pGd WACC. Egen tilvirkning.

De to grafer, der viser effekten fra henholdsvis den risikofrie rente og beta, bekrafter blot, at disse
to faktorer har stor indflydelse pA WACC. Desuden bekrzaftes, at drsagen til at WACC gennemgaende
er lav, primeert er relateret til lave risikofrie renter og lave beta-vaerdier beliggende pa mindre end 1.
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Opsummering af risikoanalyse

WACC viser sig i hgj grad at veere pavirket af &endringer i den risikofrie rente. Dette afspejles i de
underliggende parametre; egenkapital- og fremmedkapitalomkostninger.
Egenkapitalomkostningerne pavirkes i hgj grad af udviklingen i den risikofrie rente og i nogen grad
af beta. Fremmedkapitalomkostningerne folger udviklingen i den risikofrie rente og pavirkes kun i
mindre grad af @ndringer i det selskabsspecifikke tilleeg. Da det selskabsspecifikke tilleeg atheenger
af rentedeekningsgraden, pévirkes fremmedkapitalomkostningerne derfor ikke signifikant af
kapitalstrukturen.

Carlsberg har lavest kapitalomkostninger og dermed lavest risiko i 2015, hvilket primert skyldes den
lave risikofrie rente. Det medforer, at det vil veere svaert for Carlsberg at efterstrebe samme
kapitalstruktur i fremtiden pa 43% geld og 57% egenkapital, som var forholdet i 2015. Fra et
risikoperspektiv bor Carlsberg kun fremtidigt soge denne kapitalstruktur, forudsat at det forventes
at Carlsbergs risikofrie rente vil ligge pa et tilsvarende lavt eller lavere niveau i fremtiden. Derfor kan
WACC analysen for Carlsberg og peer-gruppen ikke bruges til at bestemme en fremadrettet optimal
kapitalstruktur, medmindre det forudsaettes, at den risikofrie rente holdes pad nuvarende lave
niveau. Ejernes afkastkrav folger betavardien, og med kendskab til betaniveauet gennem perioden,
samt rentedaekningsgradens storrelse og indflydelse pd fremmedkapitalomkostninger, kan det
bidrage til at finde den optimale kapitalstruktur. Det gnskes nemlig, at den optimale kapitalstruktur
ikke prages af forventninger til fremtidige markedsforhold og renteniveauer.

Delkonklusion

Analyse af Carlsbergs kapitalstruktur er foretaget med udgangspunkt i én udvalgt peer-gruppe i
bryggeribranchen, bestidende af primaert storre aktorer end Carlsberg pa det globale marked, men
ogsa én enkelt mindre virksomhed end Carlsberg, som har samme regnskabsstandard. Carlsberg og
peer-gruppens kapitalstruktur er undersggt i forhold til rentabilitet, kreditvurdering og risiko.

Rentabilitetsanalysen for bade Carlsberg og peer-gruppen viste sig i hgj grad at athange af
afkastgraden og i mindre grad af finansiel gearing, sa l&nge afkastgraden overstiger nettoldnerenten.
Bade Carlsberg og peer-gruppens overskudsgrad og aktivernes omsatningshastighed ber dermed
vere i fokus, for at forbedre rentabiliteten mest muligt, snarere end fokus pa kapitalstrukturen.

Kreditanalysen, baseret pad forskellige modeller til estimering af konkurssandsynlighed og kredit
rating, viste mod forventning, at der historisk set er inkonsistens mellem finansiel gearing og
kreditveerdighed. Mange faktorer har indflydelse pa Carlsberg og peer-gruppens kreditveerdighed,
sasom EBIT i rentedaekningsgraden og markedsvaerdien af egenkapital i Z-scoren. Selvom den
regnskabsmeassige effekt af gget finansiel gearing er storre konkurssandsynlighed — alt andet lige —
sa har Carlsberg og peer-gruppen historisk set ikke haft bedre kreditveerdighed i drene med lavest
finansiel gearing og omvendt.

Risikoanalysen viste ogsa, at der ikke var en klar historisk ssmmenh&ng mellem Carlsberg og peer-
gruppens finansielle gearingsgrad og risiko. Den risikofrie rente vistes at vare den faktor, som
historisk har haft sterst indflydelse pa risikoen, mens beta-verdien fandtes at have neeststorst
betydning.

Side 72



12. Folsomhedsanalyse

Med udgangspunkt i analyserne af rentabilitet, kreditveerdighed og risiko vil felgende
folsomhedsanalyser undersage effekten i de naevnte faktorer ved andringer i kapitalstrukturen for
hvert ar. Formalet er at finde frem til den optimale kapitalstruktur i hvert enkelt ar for Carlsberg og
for peer-gruppen ved at sammenholde resultaterne fra alle tre falsomhedsanalyser. Desuden gnskes
at klarlaegge, hvorvidt Carlsberg og peer-gruppen har haft justeret deres faktiske kapitalstrukturer
til det optimale niveau, som findes gennem fglsomhedsanalyserne. Denne analyse gor det muligt, at
konkludere hvorvidt Carlsberg og/eller peer-gruppen bar justere kapitalstrukturen fremadrettet.

12.1 Folsomhedsanalyse af rentabilitet

I det folgende undersoges effekten pa egenkapitalforrentning ved @endring af kapitalstruktur. Med
udgangspunkt i teorien omkring egenkapitalforrentning og kapitalstruktur forventes det, at en gget
finansiel gearing vil pavirke rentabiliteten positivt, s lenge spreadet mellem afkastningsgrad og
lanerente er positivt, jf. afsnit 7.1 og 9.

Folsomhedsanalysen er udarbejdet for hvert ar, da atkastningsgraden varierer fra ar til ar. Ligeledes
varierer lanerenten i forhold til geeldsandelen gennem arene. I falsomhedsanalysen anvendes den
arlige ldnerente og denne varierer s med a&ndringer i kapitalstrukturen. Saledes afspejler 1anerenten
hvert ar det arlige niveau for fremmedkapitalomkostninger, siledes at forholdet mellem lanerente
og gaeldsandel i det pagaeldende ar bevares. Lanerenten beregnes i det folgende som:

NLRgnatyse = NLRyes.opg. * (D + (1 = Dpgiance)) (1.36)
NLRanayse = Lanerente, som varierer i folsomhedsanalysen
NLRs.0pg. = Lanerente fra den reformulerede resultatopgerelse i pdgaeldende ar
D = Geldsandel, som varierer i folsomhedsanalysen
Dyatance = Geeldsandel fra den reformulerede balance i padgaeldende ar

Folsomhedsanalysen viser, at Carlsbergs egenkapitalforrentning stiger i takt med eget geldsandel,
sa leenge spreadet er storre end 1. Dette afspejles i nedenstaende figur og tabeller, hvor det ses, at
spreadet er mindre end 1 i 2011 ved en galdsandel pa 80%-90% som folge af den agede lanerente.
Den optimale kapitalstruktur i hvert ar er markeret med bla baggrundsfarve i tabellerne, og findes
der hvor rentabiliteten maksimeres.
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2011 2012

Kapitalstruktur
AG = 6,7% AG = 6,9%

D E D/E | NLR Spread EKF|NLR Spread EKF | NLR Spread EKF
0% 100% 0,0 2,8 3,9 6,6 2.4 4,5 6,5 2,0 4,5 6,3
10% 90% 0,1 3,2 3,5 7,0 2,8 4,1 6,9 2,3 4,2 6,7
20% 80% 0,3 3,6 31 753 31 3,7 7,4 2,6 3,9 7,2
30% 70% 0,4 4,1 2,7 7,7 3,5 34 7,8 2,9 3,6 7,8
40% 60% 0,7 4,5 2,2 8,1 3,9 3,0 8,3 3,2 3,3 8,4
50% 50% 1,0 4,9 1,8 8,4 4,2 2,6 8,9 3,5 3,0 9,2
60% 40% 1,5 5,3 1,4 8,7 4,6 2,3 9,6 3,8 2,7 10,3
70% 30% 2,3 5,7 1,0 8,9 5,0 1,9 10,5 | 4,2 2,4 11,9
80% 20% 4,0 6,1 0,6 8,9 5,3 1,6 12,1 4,5 2,1 15,1
90% 10% 9,0 6,6 0,2 6,7 5,7 1,2 17,2 4,8 1,7 26,9

Kapitalstruktur 2014
AG = 6,0%

D E D/E NLR Spread EKF NLR Spread EKF
0% 100% 0,0 1,2 4,8 5,7 1,8 6,2 7,9
10% 90% 0,1 1,4 4,6 6,1 2,1 5,9 8,6
20% 80% 0,3 1,6 4,4 6,7 2.4 5,6 9,3
30% 70% 0,4 1,8 4,2 7,4 2,7 5,3 10,3
40% 60% 0,7 2,0 3,9 8,2 3,0 5,0 11,4
50% 50% 1,0 2,3 3,7 9,3 3,3 4,6 12,9
60% 40% 1,5 2,5 3,5 10,9 3,6 4,3 15,1
70% 30% 2,3 2,7 3,3 13,6 3,9 4,0 18,8
80% 20% 4,0 2,9 3,1 19,3 4,2 3,7 26,7
90% 10% 9,0 3,1 2,9 42,2 4,5 3,4 62,4

Tabel 12.1. Folsomhedsanalyse af Carlsbergs rentabilitet ved andringer i kapitalstruktur. Egen
tilvirkning.

Anmeaerkning: EKF for 2011 ved gzldsniveau pa 70% og 80% er pa henholdsvis 8,95% og 8,88%.
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Udvikling i EKF
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Figur 12.1. Udvikling i Carlsbergs EKF ved forskellige gaeldsandele. Egen tilvirkning.

Det fremgér af grafen, at Carlsberg forbedrer EKF hvert ar uathengigt af kapitalstrukturen. Dette
skyldes, at lanerenten, for hvert ar, er faldende pé naer i ar 2015, hvor afkastningsgraden til gengeeld
er markant bedre. Dette afspejles i kurven for 2015, som ligger vasentligt over kurverne for de gvrige
ar.

Folsomhedsanalysen viser, at selvom spreadet falder med den egede lanerente, stiger EKF stadig i
takt med oget finansiel gearing i &r 2012-2015. Set i forhold til EKF vil det derfor veere optimalt for
Carlsberg med en sa hgj gaeldsandel som muligt i disse ar. Pa grund af den relativt hgje lanerente i
2011 var den optimale kapitalstruktur i dette ar en gaeldsandel pa 70%.

Folsomhedsanalysen for den samlede peer-gruppe giver samme resultat, nemlig at EKF maksimeres
ved sa hgj gaeldsandel som muligt for alle ar. Nedenstdende graf og tabeller viser resultaterne for
peer-gruppen’®.

16 Tabeller for hver enkel virksomhed i peer-gruppen findes i bilag 11.
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2011 ‘ 2012 2013 ‘

Kapitalstruktur
AG =12,6% AG =13,2% AG =10,3%

D E D/E[NLR Spread EKF |[NLR Spread EKF | NLR Spread EKF
0% 100% 0,0 | 2,9 9,8 11,9 2,7 10,4 12,5 1,7 8,6 9,6
10% 90% 0,1 | 3,3 9,3 12,9 3,1 10,0 13,5 2,0 8,3 10,5
20% 80% 0,3 3,8 8,8 14,0 3,6 9,6 14,7 2,3 8,0 11,5
30% 70% 0,4 | 4,3 8,4 15,3 4,0 9,2 16,2 2,7 7,6 12,8
40% 60% 0,7 | 4,7 7,9 16,8 4,4 8,8 18,1 3,0 7,3 14,3
50% 50% 1,0 5,2 7,4 18,8 4,8 8,4 20,5 3,3 7,0 16,4
60% 40% 1,5 5,7 7,0 21,7 5,2 8,0 24,1 3,6 6,7 19,3
70% 30% 2,3 6,1 6,5 26,1 5,6 7,6 29,9 3,9 6,4 24,2
80% 20% 4,0 6,6 6,0 34,9 6,0 7,2 42,0 4,2 6,1 34,4
90% 10% 9,0 7,1 5,6 63,7 6,4 6,8 88,7 4,5 5,8 73,2

Kapitalstruktur 2014 2015
AG =11,2% AG =12,4%

D E D/E NLR Spread EKF NLR Spread EKF
0% 100% 0,0 1,5 9,7 10,6 2,1 10,4 11,9
10% 90% 0,1 1,8 9,5 11,6 2,4 10,0 13,0
20% 80% 0,3 2,0 9,2 12,8 2,7 9,7 14,2
30% 70% 0,4 2,3 8,9 14,3 3,0 9,4 15,8
40% 60% 0,7 2,5 8,7 16,2 3,3 9,1 17,8
50% 50% 1,0 2,8 8,4 18,8 3,7 8,7 20,5
60% 40% 1,5 3,0 8,2 22,7 4,0 8,4 24,5
70% 30% 2,3 3,3 7,9 20,2 4,3 8,1 311
80% 20% 4,0 3,5 7,7 43,0 4,6 7,8 45,0
90% 10% 9,0 3,8 7,4 96,0 5,0 7,4 99,4

Tabel 12.2. Folsomhedsanalyse af peer-gruppens rentabilitet ved @ndringer 1 kapitalstruktur.
Egen tilvirkning.
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EKF Udvikling i EKF
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Figur 12.2. Udvikling i peer-gruppens EKF ved forskellige gaeldsandele. Egen tilvirkning.

Det ses, at kurverne for 2011 og 2013 ligger en anelse under kurverne for de gvrige ar, hvilket skyldes
henholdsvis en hgj lanerente i 2011 og en lav afkastningsgrad i 2013. Den hgje lanerente i 2011 er
primert forarsaget af SABMiller, som har en lav geldsandel i forhold til netto finansielle
omkostninger sammenlignet med de ovrige ar. Den lave afkastningsgrad i 2013 skyldes et vaesentligt
fald i Royal Unibrews afkastningsgrad, som folge af opkeb af finske Hartwall og dermed en markant
foragelse af investeret kapital.

Nedenfor fremgar graferne for hver enkelt virksomhed i peer-gruppen. Her ses det at kun SABMiller
har faldende EKF ved meget hgje geeldsandele i et enkelt ar. I &r 2011 var den optimale
kapitalstruktur i forhold til rentabilitet for SABMiller pa 60% gaeldsandel grundet den hgje lanerente.

Figurerne viser desuden, at effekten i EKF, ved gget finansiel gearing er storre for peer-gruppen end
for Carlsberg, idet peer-gruppen opnar sterre vaerdier for EKF ved hgje geldsandele. Dette er
primeert forarsaget af AB InBev og Royal Unibrew, som opnar EKF-verdier pa op til ca. 140% ved
hgje geldsandele, jf. figurerne nedenfor.
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Udvikling i EKF Udvikling i EK
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Figur 12.3. Udvikling i peer-gruppe-virksomhedernes EKF ved forskellige gaeldsandele. Egen
tilvirkning.

Delkonklusion pa folsomhedsanalyse af rentabilitet

Pa baggrund af ovenstéende resultater fra falsomhedsanalyserne konkluderes det, at ved en stigende
gaeldsandel oges ogsa lanerenten, men at dette kun influerer rentabiliteten negativt, nar spreadet
mellem afkastningsgrad og lanerente bliver mindre end 1. Da spreadet kun er mindre end 11 et enkelt
ar for to af virksomhederne konkluderes det, at den optimale kapitalstruktur for Carlsberg og for
peer-gruppen set i forhold til rentabilitet, er en s& hgj gaeldsandel som muligt, da dette vil maksimere
egenkapitalforrentningen.

Den stigende lanerente i forhold til geeldsandel afspejler, at virksomheden er mere risikofyldt ved
hgjere geldsandele set fra langivers side. I det folgende analyseres derfor effekten af a&ndringer i
kapitalstruktur pa virksomheders kreditvardighed.
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12.2 Fglsomhedsanalyse af kreditvaerdighed

Folsomhedsanalysen for kreditvurdering tager udgangspunkt i solvensgrad, rentedaekningsgrad, Z-
score og kredit rating baseret pA Damodarans omregning af rentedekningsgrad, ICE (interest
coverage ratio), jf. bilag 5. I felsomhedsanalysen beregnes indvirkning af endringer i
virksomhedernes nettorentebarende geld, D, og egenkapital, E, pd de naevnte faktorer for at belyse
effekten af finansiel gearing, og for at bestemme den optimale kapitalstruktur for Carlsberg set fra et
kredit-perspektiv.

De udvalgte nogletal er beregnet pa baggrund af formlerne angivet i afsnit 7.2. For at kunne beregne
rentedekningsgraden, som er baseret pa for skat negletal ved de forskellige D/E-forhold, anvendes
nettoldnerenten for skat, som beregnes séledes:

NLRefter skat

NLRfﬂr skat = (-1 (1.37)

NLR fier skat €F beregnet ved brug af formlen i afsnit 7.1, og T angiver marginale skattesatser i de
forskellige ar for de enkelte virksomheder.

Herefter omskrives formlen for rentedaekningsgraden, siledes at den er direkte afhengig af
@ndringer i geeldsandelen. Formlen som benyttes til analysen er dermed:

EBIT N EBIT
NFOfgr skat NLRfyr sgat*Gaeldyy

Rentedaekningsgrad = (1.38)
Af bilag 12 fremgar tabeller for de udvalgte negletal, som indgar i felsomhedsanalysen for hele
perioden, for de enkelte virksomheder og peer-gruppen.

Solvensgraden, rentedaekningsgraden, kredit ratingen og Z-scoren mindskes i alle ar for alle
virksomheder i takt med gget finansiel gearing, som forventet. Det kan derfor bekraftes at finansiel
gearing har en negativ pavirkning pa likviditetsrisikoen og konkurssandsynligheden, og finansiel
gearing forringer dermed virksomhedernes kreditveerdighed. Set fra et kredit-perspektiv er det
tydeligt at den optimale kapitalstruktur er 100% egenkapital. I det folgende belyses hvorvidt effekten
af finansiel gearing pavirker Carlsberg og peer-gruppen i samme grad. Herigennem afklares om
nogle virksomheder har bedre forudsatninger end andre for at forbedre kreditveerdigheden ved at
reducere finansiel gearing.

I det folgende dekomponeres folsomhedsanalysen i solvensgrad, rentedeekningsgrad, kredit rating
og Z-score for at belyse effekten af finansiel gearing pa disse. Desuden undersgges, om der er
konsistens.
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Solvensgrad

Nedenstdende graf illustrerer Carlsbergs og peer-gruppens solvensgrad i forhold til geldsandelen
for ar 2012 og 2015.
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= Carlsberg-2012 Peer-2012 Carlsberg-2015 Peer-2015

Figur 12.4. Solvensgrad som funktion af gaeldsandel, angivet som decimaltal. Egen tilvirkning.

Solvensgraden for Carlsberg og peer-gruppen ligger meget teet pa hinanden i 2011, 2013 og 2014,
hvorfor en forskel ikke kan illustreres grafisk. Den storste difference findes i 2015, nar geldsandelen
er lav, hvor effekten af finansiel gearing har storre effekt pa solvensgraden for peer-gruppen end for
Carlsberg. Det skyldes, at effekten af finansiel gearing i hgjere grad eger solvensgraden for Heineken
og SABMiller end for Carlsberg, og dermed trakker de to virksomheder peer-gruppens solvensgrad
op i 2015. Finansiel gearing har en bedre effekt pa solvensgraden for Carlsberg i 2012 end for peer-
gruppen, og her er effekten igen storst ved lav geeldsandel. Peer-gruppens solvensgrad pavirkes
negativt af Royal Unibrew i 2012, som i dette ar ligger vaesentligt lavere end de gvrige virksomheder.

Nedenstdende tabel 12.3 viser effekten i solvensgraden ved en endring i geeldsandelen pa 10
procentpoint. Pavirkningen pa solvensgraden er konstant for de enkelte ar. Det vil sige, at tabellen
viser hvor meget solvensgraden falder for hver gang gaeldsandelen stiger med 10 procentpoint.

Solvensgrad 2011 2012 2013 2014 2015 ‘
Carlsberg -0,07 -0,07 -0,07 -0,07 -0,07
Royal Unibrew -0,07 -0,06 -0,06 -0,06 -0,06
Heineken -0,07 -0,07 -0,07 -0,08 -0,07
AB InBev -0,07 -0,07 -0,07 -0,07 -0,07
SABMiller -0,08 -0,08 -0,08 -0,08 -0,08
Peer-gruppe -0,07 -0,07 -0,07 -0,07 -0,07

Tabel 12.3. Effekt i solvensgraden ved ogning af gaeldsandelen pa 10%. Egen tilvirkning.
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Effekten af at mindske gaeldsandelen med 10-procentpoint pa solvensgraden ligger pa -0,07 for bade
Carlsberg og for peer-gruppen. Royal Unibrew opnar den mindste effekt pa -0,06 (2012-2015), mens
SABMiller opnér den storste effekt pa -0,08.

Rentedakningsgrad

Rentedekningsgraden er beregnet pa baggrund af omregning af nettoldnerenten efter skat til
nettolanerenten for skat. Denne omregning er nedvendig for at bestemme nettofinansielle
omkostninger for skat ved forskellige geldsandele, under forudsaetning af konstant EBIT. Som
forventet mindskes rentedaekningsgraden i takt med stigende gaeldsandel, hvilket betyder at
likviditetsrisikoen stiger.
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Figur 12.5. Rentedaekningsgrad som funktion af gaeldsandel. Linjerne viser rentedaekningsgraden
for peer-gruppen og matcher farverne for de enkelte ar for Carlsberg. Egen tilvirkning.

Carlsberg har en rentedaekningsgrad pa mindre end 2,5 ved en geeldsandel pd minimum 60% i 2011
og 2012, hvilket indikerer hgj likviditetsrisiko, jf. afsnit 7.2. Tilsvarende er gzldende for en
gaeldsandel pd minimum 70% i 2013, en gaeldsandel pdA minimum 90% i 2014 og en galdsandel pa
minimum 80% i 2015.

Peer-gruppens rentedekningsgrad er hgjere end 2,5 i hele perioden uathaengigt af kapitalstrukturen,
undtagen i ar 2011, hvor rentedakningsgraden falder til 2,22 ved en gaeldsandel pa 90%. Peer-
gruppens hgje niveau for rentedaekningsgrad skyldes blandt andet at Royal Unibrew og SABMillers
rentedakningsgrader stort set ikke bliver mindre end 2,5 selv ved hgje geldsandele. Dette skyldes
Royal Unibrews faldende netto finansielle omkostninger og en stigende EBIT, samt SABMillers lave
netto finansielle omkostninger i forhold til EBIT i hele perioden.

Det bemarkes at AB InBev har en exceptionel hgj rentedeekningsgrad i 2014 ved hgje galdsandele.
Eksempelvis er AB InBevs rentedsekningsgrad pa 9,24 ved 90% geldsandel. Arsagen er, i at AB InBev
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har en meget lav nettoldnerente i 2014 pa 0,8% efter skat, hvilken bliver omregnet til 1,8% for skat
ved en geldsandel pa 90%. Den lave nettolanerente skyldes at AB InBevs nettofinansielle
omkostninger er meget lave i samme ar pa grund af stigende finansielle indtegter, og samtidigt
faldende finansielle omkostninger, samt en pensionsindtagt relateret til andre driftsindtaegter og
omkostninger.

Effekten ved finansiel gearing er storst ved lave geldsandele. Den storste effekt ses for peer-gruppen
ved en geldsandel fra 0% til 10% i 2014, idet rentedekningsgraden her falder med 49,56. Hos
Carlsberg er effekten ligeledes storst i 2014 ved en geldsandel fra 0% til 10%, hvor
rentedakningsgraden falder med 24,64. Finansiel gearing har en nasten ikke-eksisterende effekt
ved hgje gaeldsandele. Eksempelvis er den storste effekt ved en e&endring i gaeldsandelen fra 80% til
90% for peer-gruppen pa 0,93 i 2014 og for Carlsberg pa 0,46 i 2014, jf. bilag 13.

Kredit rating

Med fokus péa at opna en god kredit rating sammenholdes Carlsbergs og peer-gruppens kredit rating
for at belyse i hvilken grad finansiel gearing pavirker kredit ratingen. Kredit ratingen i
folsomhedsanalysen er baseret pa rentedaekningsgraden, hvorfor konklusionen for
rentedeekningsgraden og kredit ratingen vil vere ens.

apita 0 0 0 D14 0
D E FGEAR C Peer C Peer C Peer C Peer C Peer

10% 90% 0,11 AAA AAA | AAA AAA | AAA AAA | AAA AAA | AAA AAA
20% 80% 0,25 AAA AAA | AAA  AAA | AAA AAA | AAA AAA | AAA AAA
30% 70% 0,43 A+ AAA A+ AAA AA AAA | AAA AAA | AAA AAA
40% 60% 0,67 A- AA A AAA A AAA AA AAA A+ AAA
50% 50% 1,00 BBB A A- AA A- AA A+ AAA A AA

60% 40% 1,50 BB A- BBB A BBB A+ A- AA A- A+
70%  30% 2,33 B A- B+ A- BB A A- AA BBB A
80% 20% 4,00 B- BBB B A- B+ A- BBB A BB A-
90% 10% 9,00 CCC BB B- BBB B A- BB A B+ A-

Tabel 12.4. Kredit rating som funktion af gaeldsandel. (Carlsberg er betegnet som C og peer-
gruppen er betegnet som P). Egen tilvirkning.

I tabellen indikerer de gronne markerede felter, at kredit ratingen ligger i "investment grade”, hvilket
betyder, at virksomheden har lav konkurssandsynlighed ifelge S&P’s kredit rating model, jf. afsnit
7.2. De rade felter viser, at kredit ratingen ligger i "speculative grade”, hvilket blandt andet indikerer,
at virksomheden er forbundet med stor usikkerhed og er falsom over for ugunstige forretnings-,
finansielle og skonomiske forhold, jf. bilag 14 (Plenborg, 2012; s. 278).

Carlsberg og peer-gruppen har samme kredit rating ved en finansiel gearing pa op til 0,25, hvorefter
Carlsbergs kredit rating ved gget finansiel gearing falder i 2011-2013. I 2014-2015 falder kredit
ratingen for Carlsberg forst ved en finansiel gearing pa 0,67. Det stemmer overens med, at Carlsberg
ogsa havde mindst likviditetsrisiko i 2014-2015, samt at det var i disse to ar, der ses den storste effekt
ved oget finansiel gearing.
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Generelt har peer-gruppen en bedre kredit rating end Carlsberg og ligger i alle arene, uanset valg af
kapitalstruktur, i “investment grade” bortset fra ar 2011 ved en finansiel gearing pa 9,00. Carlsberg
rammer “speculative grade” ved hgj finansiel gearing i hele perioden. Sarligt i 2011 bliver Carlsbergs
kredit rating kritisk ved en finansiel gearing pa 9,00, hvor Carlsberg far en rating pd CCC. Kredit
rating pa CCC tolkes som, at Carlsberg er falsom overfor og afhaengig af gode forretnings-, finansielle
og okonomiske forhold for at kunne imgdekomme sine finansielle forpligtelser.

Gennemsnittet for peer-gruppen traekkes primaert op af Royal Unibrew gennem hele perioden
bortset fra ar 2012. Det stemmer overens med resultaterne for rentedeekningsgraden, hvor det ogsa
var Royal Unibrew, som forbedrede peer-gruppens likviditetsrisiko.

Pa baggrund af kredit ratingen vurderes det, at Carlsberg ikke bar have en finansiel gearing storre
end 1,00-2,33 for at bibeholde en kredit rating inden for “investment grade”. Carlsbergs kredit rating
bor formentlig endda veere lavere end dette niveau, for ikke at vaere beliggende taet pa greensen til
“speculative grade”, da S&P’s kredit ratingmodel formentlig vil udlese en strengere rating end
Damodarans omregnings-tabel.

Z-score

Grafen for Z-score viser at nar finansiel gearing oges, mindskes Z-scoren og konkursrisikoen stiger.
Derudover fremgar det at finansiel gearing har storst effekt pa Z-scoren ved lave gaeldsandele. Den
storste effekt er for peer-gruppen i 2015 ved en geldsandel gaende fra 0% til 10%, hvor Z-scoren
reduceres med 0,97. Generelt ses effekten at vere storst ved en geeldsandel gdende fra 0% til 10% for
béade Carlsberg og peer-gruppen.

Z-Score for Carlsberg & peer-gruppe
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Figur 12.6. Z-score som funktion af gzldsandel. Sajlerne viser Z-score for Carlsberg (C), og
kurverne viser Z-score for peer-gruppen (P) og matcher farverne for de enkelte ar for Carlsberg.
Egen tilvirkning.
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Carlsberg ligger generelt med en lavere Z-score end peer-gruppen, primart i 2011 og 2015, men
differencen bliver mindre i takt med stigende geeldsandel.

Peer-gruppens hgje Z-score i 2011 og 2015 skyldes, at SABMiller, Heineken og AB InBev har hgjere
Z-score end Carlsberg uanset gaeldsandelen. Royal Unibrew har derimod en lavere Z-score end
Carlsberg i 2011-2014, men hgjere i 2015. Desuden ses, at &endringer i gaeldsandelen for SABMiller
har serligt stor effekt pa Z-scoren for hele perioden. Tilsvarende ses effekten ogsé at vere storre for
béde Heineken og AB InBev end for Carlsberg, men mindre for Royal Unibrew i 2011-2014, som
naesten ikke bliver pavirket i disse ar. Til gengzaeld er effekten stor for Royal Unibrew i 2015, hvilket
skyldes, at Royal Unibrew som udgangspunkt har en hgj Z-score i 2015. Generelt ses, at hvis
virksomhederne har en hgj Z-score, er effekten pd Z-score ved finansiel gearing ogsd hgj.
Eksempelvis har SABMiller og Royal Unibrew storst Z-score i 2015. Det er ogsa for disse to
virksomheder, at den storste effekt observeres ved @endringer i gaeldsandelen i samme ar. I Z-score
beregningen er det kun en ud af fem faktorer, som péavirkes ved a&ndringer i geeldsandelen. Det er
den faktor, som bestar af markedsverdien af egenkapitalen og bogfort verdi af forpligtelser.
Afsnittet om Z-score (afsnit 10.2) viste, at Royal Unibrews og SABMillers hgje Z-score i 2015 var
relateret til en hgj markedsverdi af egenkapital.

Carlsberg vil, med en galdsandel til og med 30% i 2015, ligge i gra-zonen og have en moderat
konkurssandsynlighed, da Z-scoren er mindre end 2,99, mens peer-gruppen ved alle gaeldsniveauer
i 2015 har lav konkurssandsynlighed. Carlsbergs Z-score er lavere end peer-gruppens for perioden
2011-2014, hvorfor det konkluderes, at Carlsberg maksimalt bor have en gaeldsandel pa 20%, hvilket
vil sikre, at Carlsbergs konkurssandsynlighed er lav. Carlsbergs Z-score er mindre end 1,811 2011 ved
en gaeldsandel pa minimum 20%, og i 2012 ved en geldsandel pa minimum 90%, hvilket indikerer
hgj konkurssandsynlighed.

Delkonklusion pa felsomhedsanalyse af kreditveerdighed
Der er en fin sammenhéeng mellem de forskellige konkursrisiko metoder.

Solvensgraden viste den mindste forskel mellem Carlsberg og peer-gruppen med en navneverdig
difference kun i 2012 og 2015. Effekten af finansiel gearing ved en gget gaeldsandel pa 10% er et fald
i solvensgraden pa 0,07 for bade Carlsberg og peer-gruppen.

Rentedekningsgraden viste en stor effekt ved oget finansiel gearing ved lav gaeldsandel. Béde
effekten og differencen mellem Carlsberg og peer-gruppen faldt i takt med oget gaeldsandel.
Carlsberg ber ikke have en geeldsandel pd mere end 90%, da det vil forarsage hej likviditetsrisiko
med udgangspunkt i ar 2015.

Kredit rating viser derimod, at Carlsberg ikke ber have en gaeldsandel pa mere end 80% baseret pa
2015-tal, da det vil resultere i kategoriseringen “speculative grade” frem for "investment grade”.

Ifelge Z-score vil Carlsberg primaert have en moderat konkurssandsynlighed ved andringer i
kapitalstrukturen, men vil opna en lav konkurssandsynlighed, hvis geldsandelen er pd maksimalt
30% med udgangspunkt i 2015.

Samlet set kan det konkluderes, at Carlsberg og peer-gruppens likviditetsrisiko og
konkurssandsynlighed vil stige i takt med oget finansiel gearing. Den optimale kapitalstruktur er
100% egenkapital for hele perioden udelukkende baseret pa maksimering af kreditvaerdighed.
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Kreditanalysen giver dermed det modsatte resultat af rentabilitetsanalysen for Carlsbergs optimale
kapitalstruktur. Fra et kredit-perspektiv, som sgger at maksimere virksomhedens kreditvaerdighed,
ber Carlsbergs kapitalstruktur besta af 100% egenkapital. Efter rentabilitetsanalysen, som sgger at
maksimere virksomhedens rentabilitet, ber Carlsbergs kapitalstruktur bestd af 100% geeld. I det
folgende inddrages risiko i betragtningen af den optimale kapitalstruktur for at finde et optimalt
kompromis mellem de tre perspektiver.

12.3 Folsomhedsanalyse af risiko

Finansiel gearing har isoleret set to modsatrettede effekter pA WACC. Den ene effekt skaber et starre
renteskatteskjold, nar den finansielle gearing ages, hvilket eger WACC. Den modsatrettede effekt far
WACC til at falde, nar den finansielle gearing ages, idet egenkapitalandelen mindskes. Da den ene
effekt vil vaere storre end den anden, vil det vaere denne effekt, som afger, om WACC falder eller
stiger — alt andet lige. WACC anvendes som risikomal for virksomhederne, og WACC gnskes at
minimeres. Fra et risikoperspektiv soges den mindst mulige risiko, WACC for Carlsberg, og denne
anses for at vaere den optimale kapitalstruktur.

Af nedenstaende tabel fremgar WACC for Carlsberg ved forskellige kapitalstrukturer. Den optimale
kapitalstruktur for Carlsberg varierer i perioden med en geldsandel pad mellem 30% og 50%, og giver
en WACC pa mellem 2,86% og 4,60%.

Kapitalstruktur WACC ‘

D E D/E 2011 2012 2013 2014 2015
10% 90% 0,11 4,80% 3,60% 4,25% 3,35% 2,04%
20% 80% 0,25 4,67% 3,52% 4,15% 3,28% 2,00%
30% 70% 0,43 4,60% 3,51% 4,10% 3,22% 2,86%
40% 60% 0,67 4,63% 3,49% 4,07% 3,21% 2,00%
50% 50% 1,00 4,70% 3,58% 4,14% 3,19% 2,93%
60% 40% 1,50 5,33% 4,06% 4,27% 3,36% 3,10%
70% 30% 2,33 6,28% 5,02% 5,04% 3,36% 3,32%
80% 20% 4,00 6,92% 5,66% 5,70% 3,58% 4,31%
90% 10% 9,00 7,93% 6,41% 6,37% 4,62% 5,13%

Tabel 12.5. WACC for Carlsberg ved forskellige kapitalstrukturer. Egen tilvirkning.

Nedenstdende graf illustrerer udviklingen i WACC for Carlsberg. Her ses, at WACC er svagt faldende
ved lav finansiel gearing indtil et vist punkt, minimumspunktet, som er angivet med greon
baggrundsfarve i tabellen ovenfor, hvorefter WACC stiger. Efter minimumspunktet ses WACC for
hele perioden at stige svagt, hvorefter kurven knaekker, og haldningen bliver vesentlig storre.
Eksempelvis knaekker WACC-kurven ved en galdsandel pa 50% i 2011, hvorefter WACC
gennemsnitligt vaekster med 0,81 procentpoint. Fra minimumspunktet og frem til 50% gaeldsandel
er stigningen i WACC vaesentligt mindre, idet WACC gennemsnitligt stiger med 0,05 procentpoint.
Denne udvikling skyldes aendringen i risikotilleegget ved oget finansiel gearing. I 2011 gar
risikotilleegget fra 1,75% til 2,25% ved en ogning af geldsandelen fra 40% til 50%, hvilket er en
endring pa 0,5 procentpoint. Ved en oggning af geeldsandelen fra 50% til 60% observeres en e&ndring
pa 2 procentpoint, idet risikotillegget gar fra 2,25% til 4,25% i 2011. Det er dette spring i
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risikotilleegget, som kommer til udtryk i WACC i knaekkene i kurverne. Det betyder at ved hgj
finansiel gearing, kreeves der fra langivernes side en vaesentlig storre kompensation, i form af en aget
risikopraemie pa gaelden, for at patage sig storre kreditrisiko. Udviklingen i risikopraemien er ikke
proportional med finansiel gearing, da risikopraemien veakster mere ved hgj finansiel gearing end
ved lav finansiel gearing. Effekten og udviklingen fra risikotillaegget afspejles i ldnerenten, som ogsa
er stigende i takt med oget finansiel gearing. Forst vil der ses en meget lille effekt pa 1dnerenten ved
oget finansiel gearing, hvorefter effekten vil stige ved hgj finansiel gearing jf. bilag 14.

WACE WACC for Carlsberg
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Figur 12.7. WACC som funktion af gaeldsandel for Carlsberg (bemeark at y-aksen starter ved 2%
for at synliggore forskellene i WACC). Egen tilvirkning.

Ud over de navnte minimumspunkter for WACC, fremgar det ogsa af ovenstaende graf, at WACC for
Carlsberg i det hele taget ikke er vaesentligt pavirket af gget finansiel gearing ved gaeldsandele op til
cirka 50% for hele perioden. Herefter observeres en stgrre pavirkning i drene 2011-2012, mens
gaeldsandelen skal gges til mere end henholdsvis 60% og 70% for at have en storre effekt pa WACC i
arene 2013-2015.
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Nedenstaende tabel viser WACC for peer-gruppen ved forskellige kapitalstrukturer:

Kapitalstruktur WACC ‘

D E D/E 2011 2012 2013 2014 2015
10% 90% 0,11 5,67% 4,50% 4,75% 4,09% 3,50%
20% 80% 0,25 5,48% 4,37% 4,61% 3,99% 3,44%
30% 70% 0,43 5,30% 4,24% 4,48% 3,89% 3,37%
40% 60% 0,67 5,16% 4,15% 4,39% 3,79% 3,32%
50% 50% 1,00 5,07% 4,07% 4,30% 3,74% 3,30%
60% 40% 1,50 5,01% 4,06% 4,28% 3,70% 3,34%
70% 30% 2,33 5,11% 4,09% 4,28% 3,74% 3,44%
80% 20% 4,00 5,50% 4,27% 4,43% 3,73% 3,56%
90% 10% 9,00 5,99% 4,64% 5,01% 3,94% 3,890%

Tabel 12.6. WACC for peer-gruppen ved forskellige kapitalstrukturer. Egen tilvirkning.

Af tabellen fremgar det, at peer-gruppens optimale kapitalstruktur primert ligger pa 60%
gaeldsandel, svingende fra 50% i 2015 til 70% i 2013. Peer-gruppens relativt lavere WACC i 2014 og
2015 skyldes den lave risikofri rente. Tilsvarende er peer-gruppens WACC hgjest i 2011, hvor den
risikofrie rente er hgjest. Den risikofrie rente har altsa stor indflydelse pa sterrelsen af WACC, men
ikke pa selve placeringen af minimums WACC-vardien i de enkelte ar. Af den arsag vil
minimumspunkterne for WACC fa betydning ved vurdering af den optimale kapitalstruktur, mens
storrelsen af WACC-verdien vil have mindre betydning.

Peer-gruppens optimale kapitalstruktur ligger ved en hgjere finansiel gearing end Carlsberg, med en
gaeldsandel pa 50-70%, hvilket resulterer i en WACC pé 3,30-5,01%. Peer-gruppens WACC, ved den
optimale kapitalstruktur, ligger taet pa Carlsbergs optimale WACC. Den storste forskel i minimums
WACC-veerdi mellem Carlsberg og peer-gruppen er pa 0,57% i ar 2012. Carlsbergs minimale risiko
er altsa forholdsvis teet pa peer-gruppens, som er en smule hgjere. Det betyder, at det kraever storre
finansiel gearing for peer-gruppen end for Carlsberg at minimere risikoen.

Udviklingen i WACC for peer-gruppen ved finansiel gearing er illustreret i nedenstéende figur. Her
ses, at effekten af finansiel gearing er vaesentlig mindre for peer-gruppen end for Carlsberg, hvor der
sés en serligt stor effekt ved hgj finansiel gearing. Peer-gruppens WACC ligger mere stabilt, og
e@ndringer i finansiel gearing har mindre effekt pa risikoen. I 2011 observeres den starste effekt, hvor
der fremkommer et knak ved en gaeldsandel pa 70%. £Andringen i WACC ved en forogelse af gaelden
fra 70% til 80% eri ar 2011 pa 0,39%. I ar 2013 er @ndringen i WACC pé 0,57% ved en galdsandel
fra 80% til 90%. For Carlsberg var den storste effekt pa 1,05 ved en galdsandel gdende fra 80% til
90% i 2014, mens en andring samme ar fra 70% til 80% gald gav en effekt pa 0,99%. Carlsbergs
risiko er altsd mere folsom og pavirkes i hgjere grad af aendringer i finansiel gearing end
konkurrenternes.
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Figur 12.8. WACC som funktion af gaeldsandel for peer-gruppen (bemaerk at y-aksen starter ved
2% for at synliggore forskellene i WACC). Egen tilvirkning.

Royal Unibrew har generelt lavest WACC-veerdi uaftheengigt af valg af kapitalstruktur i forhold til de
gvrige virksomheder jf. bilag 14.2. Tilsvarende er udviklingen i effekten pA WACC for Royal Unibrew
ogsa mindre. Dette er serligt tydeligt ved hgj finansiel gearing, som ikke ses at have stor effekt pa
Royal Unibrews WACC, bortset fra i 2012 ved en gaeldsandel pa 70%, hvor der observeres en effekt i
WACC pa 0,46 procentpoint ved en ggning pa 10% i den finansielle gearing. Den optimale
kapitalstruktur for Royal Unibrew er ved en galdsandel pa 50% i ar 2012, 2014 og 2015, ved en
gaeldsandel pa 80% i 2011 og pa 90% i 2013. I 2013 er WACC stort set faldende i takt med finansiel
gearing med kun et lille udsving fra 70% til 80% i gaeldsandelen, hvor WACC stiger fra 3,49% til
3,51%. Effekten fra renteskatteskjoldet overstiger altsd kun den modsatrettede effekt af mindre
kapitalandel ved en gaeldsandel pa 80%. Det er forarsaget af et konstant risikotillaeg pa 0,75% ved en
gaeldsandel pa 0% til og med 70%. Risikotillaegget stiger til 1,00% ved en gaeldsandel pa 80% og igen
til 1,10% ved en gzldsandel pd 90%. Arsagen til at WACC ikke fortsztter stigningen ved en
geldsandel pa 90% skyldes, at effekten af mindre egenkapitalandel er storre end effekten af bade
stigende egenkapitalomkostninger og stigende fremmedkapitalomkostninger.

AB InBev har stor variation i WACC i de forskellige ar. I 2015 ligger AB InBev med en WACC pa
mellem 2,86% og 3,42%. I 2015 er effekten af finansiel gearing meget lille, og der observeres en
positiv effekt pd WACC ved geldsandele op til 80%, hvorefter WACC gges ved hgjere finansiel
gearing. I 2011 ligger WACC derimod pa 5,76% til 7,06%. AB InBevs optimale kapitalstruktur i
forhold til risiko, ligger i perioden 2011-2015 pa 60-90% galdsandel. Spaendet skyldes at AB InBevs
WACC svinger meget i perioden fra 6,1% i 2011 til 3,0% i 2015.
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Delkonklusion pa felsomhedsanalyser

Med udgangspunkt i at den risikofrie rente har stor indflydelse pé sterrelsen af WACC, findes den
optimale kapitalstruktur med vaegt pa den geeldsandel, som har givet den minimale WACC.
Beregningen af den optimale WACC er baseret pa et veegtet gennemsnit i forhold til antal &r med en
bestemt geeldsandel, hvor WACC er minimeret. Der sagges ikke en eksakt optimal kapitalstruktur, da
det er sveert at ssmmenligne pa tvers af de tre analyser. Derfor benyttes 10 procentpoint i interval i
gaelds- og egenkapitalandelen, og der afrundes til nermeste 10 procentandel i geldsandel, ved
vurdering af den optimale kapitalstruktur.

Effekten af finansiel gearing pa risiko bestar af to modsatrettede effekter, som dels er en stigning i
WACC som folge af oget renteskatteskjold og dels lavere WACC forarsaget af mindre
egenkapitalandel. Den storste af disse to effekter, bestemmer om WACC stiger eller falder ved aget
finansiel gearing. Felsomhedsanalysen af WACC viste forst en faldende og sa en stigende WACC med
et minimumspunkt, som ud fra den traditionelle tilgang er den optimale kapitalstruktur.

Carlsbergs optimale kapitalstruktur i forhold til risiko ligger pad 30-50% i geeldsandel, hvoraf
gaeldsandelen i to ar er pa 30%, i to ar pa 40% samt i et enkelt ar pa 50%. Fra et risikoperspektiv
giver det en optimal kapitalstruktur for Carlsberg pa gennemsnitligt 40% geld og 60% egenkapital.
Peer-gruppens optimale kapitalstruktur i forhold til risiko ligger pad 50-70% geldsandel, hvoraf
geldsandelen i tre af drene er pad 60%. Fra et risikoperspektiv giver det en optimal kapitalstruktur
for peer-gruppen pa gennemsnitligt 60% i geldsandel og 40% i egenkapitalandel. Carlsbergs
optimale kapitalstruktur baseret pa risiko er altsa 20 procentpoint mindre geldsandel end peer-
gruppen. Det haenger sammen med, at Carlsberg fortsat vil have mindre risiko end de gvrige
virksomheder i bryggeribranchen. Effekten af finansiel gearing ses at vere storre for Carlsberg i
forhold til peer-gruppen, idet der for peer-gruppen generelt ses at veere en meget lille effekt af aget
finansiel gearing pA WACC.

Folsomhedsanalysen af rentabilitet viser, at finansiel gearing som forventet har en positiv effekt pa
egenkapitalforrentning, nar afkastgraden er storre end nettolanerenten. Spreadet skal vare storre
end 1, for at finansiel gearing oger egenkapitalforrentningen, hvilket blev tydeliggjort i
folsomhedsanalysen for Carlsberg i 2011. Peer-gruppens spread er storre end 1 i hele perioden,
hvorfor effekten af finansiel gearing medforer oget egenkapitalforrentning i alle ar. Desuden ses, at
lanerenten gges i takt med finansiel gearing. Det afspejler, at Carlsberg og peer-gruppen bliver mere
risikofyldte ved hgjere gaeldsandele. Finansiel gearing har storre effekt pa egenkapitalforretningen
for peer-gruppen end for Carlsberg.

Ifolge folsomhedsanalysen af kreditveerdighed pavirker finansiel gearing Carlsberg og peer-gruppens
kreditveerdighed i negativ retning. Kreditnegletallet solvensgrad pavirkes mindst af finansiel
gearing, mens effekten er storre pa rentedekningsgraden. Rentedaekningsgraden viste dog, at
Carlsberg kan have en geldsandel pa op til 90%, med udgangspunkt i 2015-tal, forend det resulterer
i hgj likviditetsrisiko. Z-scoren viste, at Carlsberg med en galdsandel pa op til 30% kan opna lav
konkurssandsynlighed, mens Carlsberg vil ligge pd en moderat konkurssandsynlighed ved en
geldsandel storre end 30%, baseret pa 2015-tal. Carlsberg ligger generelt med en hgjere
konkurssandsynlighed og lavere rating end peer-gruppen ved de forskellige kapitalstrukturer.

Side 89



13. Optimal kapitalstruktur

For at fastlegge Carlsbergs optimale kapitalstruktur i &rene 2011-2015 inddrages
folsomhedsanalyserne for rentabilitet, kreditveerdighed og risiko, hvor det er enskveardigt at
maksimere rentabilitet og kreditveerdighed, samt minimere risiko. Resultaterne for alle tre
folsomhedsanalyser er samlet i tabellerne pa neste side. Resultater markeret med blét indikerer,
hvad der fandtes optimalt inden for de tre individuelle falsomhedsanalyser. Resultater markeret med
rodt, anses for at vaere et uhensigtsmaessigt valg, idet disse resultater afspejler enten hgj
likviditetsrisiko, hgj konkursrisiko eller en kreditvurdering med “speculative grade”. Niveauerne for
de forskellige nogletal er beskrevet i afsnit 7.2. Der findes ikke et minimums-niveau for
solvensgraden, som i stedet anbefales at sammenholdes med branche-benchmark, jf. afsnit 7.2.
Solvensgraden sammenholdes derfor med gennemsnittet for peer-gruppen (afsnit 10.1), hvorefter
en lavere solvensgrad end gennemsnittet for peer-gruppen, i pagaeldende ar markeres med rogdt som
et uhensigtsmessigt valg. De forskellige farver for Z-score indikerer lav konkursrisiko (gren),
grazone (gra) og hgj konkursrisiko (red), jf. afsnit 7.2.

Den optimale kapitalstruktur for Carlsberg og for peer-gruppen bliver derefter dét niveau, som ikke
indeholder et uhensigtsmaessigt valg i forhold til kreditveerdighed, og som ligger sa teet pa den
minimale risiko som muligt. Da analyserne er udarbejdet pd baggrund af 10%-stigning i
gaeldsandelen, vil visse niveauer for solvensgraden vaere markeret med redt, selvom niveauet ligger
meget tet pa branche-benchmark’et. Derfor vil den optimale kapitalstruktur i nogle &r indeholde en
solvensgrad, som er markeret med redt, da det vurderes, at solvensgraden i disse tilfeelde ligger
tilstraekkelig teet pd branche-benchmark’et. Det vurderes desuden uhensigtsmaessigt med en kredit
rating liggende taet pa greensen til "speculative grade”, da kredit ratingen i felsomhedsanalyserne er
beregnet pa baggrund af Damodarans tabel (bilag 5), som kreditanalysen fandt er mindre
konservativ end S&P’s kredit rating, jf. afsnit 10.3.

Rentabilitetsanalysen (afsnit 9) fandt, at egenkapitalforrentningen ikke péavirkes signifikant ved
@ndringer i kapitalstrukturen, men er i hgj grad pavirket af afkastningsgraden og hermed
overskudsgraden og aktivernes omsatningshastighed, hvorfor den optimale kapitalstruktur i hgjere
grad fastleegges pa baggrund af god kreditveerdighed samt risikominimering. Sdfremt rentabiliteten
kan e@ges vaesentligt pa bekostning af en kun lille ggning af risikoen og/eller kun lille nedgang i
kreditvurdering, vurderes det for optimalt at vaelge den hgjere rentabilitet.

Tabellerne pa de folgende sider viser den optimale kapitalstruktur for Carlsberg og for peer-gruppen.
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Carlsbergs optimale kapitalstruktur:

Carlsberg, 2015

Rentabilitet Kredit

Spread EKF | Solvensgrad Rentedakningsgrad Kredit rating Z-score ‘
10% 90% 0,11 5,9% 8,6% 0,60 35,27 AAA 3,52 2,04%
20% 80% 0,25 56%  9,3% 0,53 15,33 AAA 3,19 | 2,90%
30% 70% 0,43 5,3% 10,3% 0,47 9,04 AAA 2,06 2,86%
40% 60% 0,67 5,0% 11,4% 0,40 6,08 A+ 2,78 2,00%
50% 50% 1,00 4,6% 12,9% 0,33 4,41 A 2,63 2,03%
60% 40% 1,50 4,3% 15,1% 0,27 3,36 A- 2,52 3,10%
70% 30% 2,33 4,0% 18,8% 0,20 2,65 BBB 2,42 3,32%
80% 20% 4,00 3,7% 26,7% 0,13 2,15 BB 2,34 4,31%
90% 10% 9,00 3,4% 62,4% 0,07 1,78 B+ 2,28 5,13%

Rentabilitet Kredit
Spread EKF  Solvensgrad Rentedakningsgrad Kredit rating Z-score ‘
10% 90% 0,11 4,6% 6,1% 0,63 43,68 AAA 3,12 3,35%
20% 80% 0,25 4,4% 6,7% 0,56 19,04 AAA 2,83 3,28%
30% 70% 0,43 4,2% 7,4% 0,49 11,25 AAA 2,62 3,22%
40% 60% 0,67 3,9% 8,2% 0,42 7,58 AA 2,47 3,21%
50% 50% 1,00 3,7% 9,3% 0,35 5,50 A+ 2,35 3,19%
60% 40% 1,50 3,5% 10,9% 0,28 4,20 A- 2,26 3,36%
70% 30% 2,33 3,3%  13,6% 0,21 3,32 A- 2,18 3,36%
80% 20% 4,00 3,1% 19,3% 0,14 2,69 BBB 2,12 3,58%
90% 10% 9,00 2,0%  42,2% 0,07 2,23 BB 2,07 4,62%

Carlsberg, 2013

Rentabilitet Kredit
Spread EKF  Solvensgrad Rentedaekningsgrad Kredit rating Z-score ‘
10% 90% 0,11 4,2% 6,7% 0,65 27,97 AAA 3,14 4,25%
20% 80% 0,25 3,9% 7,2% 0,58 12,35 AAA 2,78 4,15%
30% 70% 0,43 | 3,6%  7,8% 0,50 7,37 AA 2,54 | 4,10%
40%  60% 0,67  3,3%  84% 0,43 5,01 A 2,36  4,07%
50% 50% 1,00 3,0% 9,2% 0,36 3,66 A- 2,22 4,14%
60% 40% 1,50 2,7%  10,3% 0,29 2,81 BBB 2,12 4,27%
70% 30% 2,33 2.4%  11,9% 0,22 2,23 BB 2,03 5,04%
80% 20% 4,00 2,1% 15,1% 0,14 1,82 B+ 1,96 5,70%
90% 10% 9,00 1,7% 26,9% 0,07 1,51 B 1,90 6,37%
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Carlsberg, 2012

Rentabilitet Kredit

Spread EKF Solvensgrad Rentedakningsgrad Kredit rating Z-score
10% 90% 0,11 4,1%  6,9% 0,64 24,23 AAA 2,03 | 3,60%
20% 80% 0,25 | 3,7% 7,4% 0,57 10,72 AAA 2,61 3,52%
30% 70% 0,43 | 3,4% 7,8% 0,50 6,41 A+ 2,38 3,51%
40% 60% 0,67 3,0% 8,3% 0,43 4,36 A 2,22  3,49%
50% 50% 1,00 2,6% 8,9% 0,36 3,19 A- 2,10 3,58%
60% 40% 1,50 23% 9,6% 0,28 2,45 BBB 2,00 | 4,06%
70%  30% 2,33 1,9% 10,5% 0,21 1,95 B+ 1,92 5,02%
80% 20% 4,00 1,6% 12,1% 0,14 1,59 B 1,86 5,66%
90% 10% 9,00 | 1,2% 17,2% 0,07 1,32 B- 1,80 6,41%

Carlsberg, 2011

Rentabilitet Kredit
D/E —74

Spread EKF Solvensgrad Rentedakningsgrad Kredit rating Z-score
10% 90% 0,11 3,5% 7,0% 0,65 20,83 AAA 254 | 4,80%
20% 80% 0,25 3,1%  7,3% 0,58 9,22 AAA 2,31 4,67%
30% 70% 0,43 2,7% 7,7% 0,50 5,52 A+ 2,15  4,60%
40% 60% 0,67 | 2,2% 8,1% 0,43 3,75 A- 2,04 | 4,63%
50% 50% 1,00 1,8% 8,4% 0,36 2,75 BBB 1,95 4,70%
60% 40% 1,50 1,4% 8,7% 0,29 2,11 BB 1,88 5,33%
70% 30% 2,33 | 1,0% 8,9% 0,22 1,68 B 1,82 | 6,28%
80% 20% 4,00 | 0,6% 8,9% 0,14 1,37 B- 1,78 6,92%
90% 10% 9,00 | 0,2% 6,7% 0,07 1,14 CCC 1,74 7,93%

Tabel 13.1. Optimal kapitalstruktur for Carlsberg ar 2011-2015. Egen tilvirkning.
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Peer-gruppens optimale kapitalstruktur:

Rentabilitet Kredit
Spread EKF  Solvensgrad Rentedakningsgrad Kredit rating Z-score ‘
10% 90% 0,11 10,0% 13,0% 0,63 58,40 AAA 5,48 3,50%
20% 80% 0,25 9,7%  14,2% 0,56 25,60 AAA 4,76 3,44%
30% 70% 0,43 9,4%  15,8% 0,49 15,20 AAA 4,28 3,37%
40% 60% 0,67 9,1%  17,8% 0,42 10,28 AAA 3,93 3,32%
50% 50% 1,00 8,7%  20,5% 0,35 7,49 AA 3,67 3,30%
60% 40% 1,50 8,4% 24,5% 0,28 5,73 A+ 3,46 3,34%
70% 30% 2,33 8,1% 31,1% 0,21 4,54 A 3,29 3,44%
80% 20% 4,00 7,8%  45,0% 0,14 3,69 A- 3,16 3,56%
90% 10% 9,00 7,4%  99,4% 0,07 3,07 A- 3,04 | 3,89%

Peer-gruppe, 2014

Rentabilitet Kredit
Spread EKF  Solvensgrad Rentedaekningsgrad Kredit rating Z-score
10% 90% 0,11 9,5%  11,6% 0,64 87,87 AAA 3,85 4,09%
20% 80% 0,25 9,2%  12,8% 0,57 38,31 AAA 3,38 3,99%
30% 70% 0,43 8,9% 14,3% 0,50 22,65 AAA 3,07 3,89%
40% 60% 0,67 8,7%  16,2% 0,43 15,26 AAA 2,85 3,79%
50% 50% 1,00 8,4% 18,8% 0,36 11,08 AAA 2,70 3,74%
60% 40% 1,50 8,2% 22,7% 0,28 8,45 AA 2,57 3,70%
70% 30% 2,33 7,0%  29,2% 0,21 6,68 AA 2,48 3,74%
80% 20% 4,00 7,7%  43,0% 0,14 5,42 A 2,40 3,73%
90% 10% 9,00 7,4%  96,0% 0,07 4,50 A 2,33 3,94%

Peer-gruppe, 2013

Rentabilitet Kredit Risiko |

Spread  EKF Solvensgrad  Rentedaekningsgrad  Kredit rating Z-score ‘ WACC ‘
10% 90% 0,11 8,3% 10,5% 0,64 62,53 AAA 3,41 4,75%
20% 80% 0,25 8,0% 11,5% 0,57 26,91 AAA 2,97 4,61%
30% 70% 0,43 7,6% 12,8% 0,50 15,75 AAA 2,70 4,48%
40% 60% 0,67 7,3% 14,3% 0,43 10,53 AAA 2,50 4,39%
50% 50% 1,00 7,0% 16,4% 0,36 7,60 AA 2,35 4,30%
60%  40% 1,50 6,7%  19,3% 0,28 5,77 A+ 2,24 | 4,28%
70% 30% 2,33 6,4% 24,2% 0,21 4,54 A 2,15 4,28%
80% 20% 4,00 6,1% 34,4% 0,14 3,67 A- 2,08 4,43%
90% 10% 9,00 5,8% 73,2% 0,07 3,04 A- 2,02 5,01%

Side 93



Rentabilitet Kredit Risiko

Spread  EKF ‘ Solvensgrad  Rentedakningsgrad  Kredit rating Z-score ‘ WACC ‘
10% 90% 0,11 10,0%  13,5% 0,62 54,37 AAA 3,50 4,50%
20% 80% 0,25 9,6% 14,7% 0,56 23,59 AAA 3,08 4,37%
30% 70% 0,43 9,2% 16,2% 0,49 13,89 AAA 2,80 4,24%
40% 60% 0,67 8,8% 18,1% 0,42 9,34 AAA 2,61 4,15%
50% 50% 1,00 8,4% 20,5% 0,35 6,77 AA 2,46 4,07%
60% 40% 1,50 8,0% 24,1% 0,28 5,16 A 2,35 4,06%
70% 30% 2,33 7,6%  29,0% 0,21 4,07 A- 2,26 4,09%
80% 20% 4,00 7,2%  42,0% 0,14 3,30 A- 2,18 4,27%
90% 10% 9,00 6,8% 88,7% 0,07 2,73 BBB 2,12 4,64%

Rentabilitet Kredit
Spread EKF  Solvensgrad  Rentedakningsgrad  Kredit rating Z-score
10% 90% 0,11 9,3% 12,0% 0,65 42,95 AAA 3,69 5,67%
20% 80% 0,25 8,8% 14,0% 0,58 18,76 AAA 3,24 5,48%
30% 70% 0,43 8,4% 15,3% 0,50 11,11 AAA 2,04 5,30%
40% 60% 0,67 7,0% 16,8% 0,43 7,50 AA 2,72 5,16%
50% 50% 1,00 7,4% 18,8% 0,36 5,45 A 2,57 5,07%
60% 40% 1,50 7,0% 21,7% 0,29 4,17 A- 2,44 5,01%
70% 30% 2,33 6,5% 26,1% 0,22 3,30 A- 2,35 5,11%
80% 20% 4,00 6,0% 34,9% 0,14 2,68 BBB 2,27 5,50%
90% 10% 9,00 5,6% 63,7% 0,07 2,22 BB 2,20 5,99%

Tabel 13.2. Optimal kapitalstruktur for peer-gruppen ar 2011-2015. Egen tilvirkning.

Som det fremgar af tabellerne, er Carlsbergs optimale kapitalstruktur en gaeldsandel pa 30-50% i
drene 2011-2015, mens den optimale kapitalstruktur for peer-gruppen er en galdsandel pa 40-50%
i samme periode. Carlsberg og peer-gruppen har samme optimale kapitalstruktur i &r 2014-2015,
mens Carlsbergs optimale kapitalstruktur er 10% mindre geeldsandel end peer-gruppen i ar 2011-
2013. Carlsbergs optimale kapitalstruktur felger udviklingen i branchens optimale kapitalstruktur
dog liggende med en geldsandel pa 10% lavere end branchen i &r 2011-2013. Carlsbergs optimale
kapitalstruktur anses derfor for konsistent med kapitalstrukturen i branchen. Nedenstaende figur
viser udviklingen i den optimale kapitalstruktur for den femérige periode for alle virksomhederne i
peer-gruppen samt gennemsnittet for peer-gruppen. Her ses det, at alle virksomhederne i peer-
gruppen ligger meget taet pa den gennemsnitlige optimale kapitalstruktur for den samlede peer-
gruppe. Det indikerer, at der findes en generel optimal kapitalstruktur i bryggeribranchen liggende
pa et D/E-forhold pa 40-50% gaeldsandel.
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Figur 13.1. Optimal kapitalstruktur for peer-gruppen ar 2011-2015. Egen tilvirkning.

I folgende tabel sammenlignes Carlsbergs optimale kapitalstruktur med Carlsbergs historiske
kapitalstruktur i arene 2011-2015.

Carlsberg
Optimal kapitalstruktur 0,43 0,67 0,67 1,00 0,67
Historisk kapitalstruktur 0,48 0,49 0,52 0,72 0,77

Peer-gruppe

Optimal kapitalstruktur 0,67 1,00 1,00 1,00 0,67
Historisk kapitalstruktur 0,63 0,64 0,84 0,69 0,64

Tabel 13.3. Optimal kontra historisk kapitalstruktur for Carlsberg og peer-gruppen. Egen
tilvirkning.

Af tabellerne ses det, at Carlsberg i ar 2011 havde en kapitalstruktur, som 14 teet pa det optimale
niveau, med en 5% hgjere gearing end det optimale niveau. I de folgende ar 2012-2013 @ndres
Carlsbergs faktiske kapitalstruktur stort set ikke pa trods af, at det optimale niveau var en 15-18%
hgjere gearing. I ar 2014-2015, hvor Carlsberg ogede galdsandelen vasentligt, jf. afsnit 8, var
Carlsbergs faktiske kapitalstruktur i 2014 fortsat lavere end det optimale niveau, og stort set
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svarende til det optimale niveau i ar 2015 med en 10% hgjere gearing end det optimale niveau. At
Carlsberg kun har foretaget en storre a&ndring af kapitalstrukturen en enkelt gang i den femarige
periode, kan begrundes i at @&ndringer i kapitalstrukturen medferer transaktionsomkostninger og
sender signaler til investorerne, jf. afsnit 4.6. QJget geeld sender imidlertid positive signaler til
investorerne, hvilket kan forklare at Carlsbergs historiske D/E-forhold har veeret stigende gennem
hele perioden, og at det i &r 2015 er hgjere end det optimale niveau.

Peer-gruppens faktiske kapitalstruktur 1& meget taet pa det optimale niveau i ar 2011 og 2015, mens
den faktiske kapitalstruktur i 2012-2014 var en galdsandel pa ca. 5-10% lavere end det optimale
niveau.

Pa baggrund heraf konkluderes det, at Carlsbergs faktiske kapitalstruktur igennem den analyserede
periode stort set har vaeret svarende til det fundne optimale niveau i forhold til rentabilitet,
kreditveerdighed og risiko, og at Carlsberg har haft tilpasset kapitalstrukturen, nér det optimale
niveau @ndredes. Desuden har Carlsbergs optimale D/E-forhold ligget meget teet pa det optimale
niveau for peer-gruppen, hvilket forsteerker indikationen om en generel Kkapitalstruktur i
bryggeribranchen. I de efterfolgende afsnit analyseres kapitalstrukturen i andre sammenlignelige
virksomheder uden for bryggeribranchen for at fastsla, om den generelle optimale kapitalstruktur
kan tilskrives bryggeribranchen eller virksomhedstypen, jf. afsnit 5.2.
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14. Analyse af generel optimal kapitalstruktur

I folgende afsnit analyseres Carlsberg med to sammenlignelige virksomheder uden for
bryggeribranchen. Carlsberg sammenlignes med norske Orkla, som befinder sig i branchen for
fadevareproduktion, og danske Pandora, som befinder sig i smykke-/beklaedningsbranchen. I den
videre analyse anvendes bekleedningsbranchen for Pandora, da smykkebranchen er en lille industri
under bekledningsbranchen, og da Damodaran Online kategoriserer Pandora i
bekleedningsbranchen.

Analysen foretages for at undersege, om virksomheder der ligner Carlsberg pa blandt andet
virksomhedstype, omsatning og markedsverdi har samme kapitalstruktur som Carlsberg, eller om
niveauet for Carlsbergs kapitalstruktur er kan tilskrives bryggeribranchen.

Analysen opdeles i tre mindre analyser; rentabilitet-, kredit- og risikoanalyse. I hvert analyse-afsnit
sammenholdes den historiske analyse med en folsomhedsanalyse, for at fastlaegge den optimale
kapitalstruktur inden for hvert af de tre perspektiver.

14.1 Rentabilitet

I nervaerende afsnit belyses den historiske kapitalstruktur for Orkla og Pandora, og denne
sammenholdes med Carlsbergs historiske kapitalstruktur. Herefter undersgges det historiske
forhold mellem kapitalstruktur og rentabilitet, hvorefter der foretages en folsomhedsanalyse til
undersggelse af kapitalstrukturens effekt pa rentabilitet inden for de to "nye” brancher.

Kapitalstruktur

Figur 14.1. Historisk kapitalstruktur for Carlsberg, Orkla og Pandora. Egen tilvirkning.
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Figur 14.1 viser kapitalstrukturen for Carlsberg, Orkla og Pandora. Her er det tydeligt, at de tre
virksomheder i den femarige periode har opereret med meget forskellige kapitalstrukturer, hvor
Carlsberg har haft en vaesentlig hgjere geldsandel end Pandora og Orkla igennem hele perioden, pa
trods af at de ligner hinanden pa virksomhedstype, markedsandel og omsatning. Pandora har en
noget speciel kapitalstruktur, idet Pandora i drene 2012-2014 har negativ rentebarende geld. Dette
skyldes dels, at Pandora har lav geeld i disse ar, og dels at der har veeret store rentebaerende aktiver i
arene, seerligt i ar 2013-2014 hvor der har veret store likvide beholdninger, hvorfor de rentebaerende
aktiver overstiger de rentebarende passiver (jf. bilag 3.6 reformulering Pandora). Det bemaerkes at
i ar 2011 og 2015, hvor Pandora har positiv nettorentebzrende geald, ligger Pandoras D/E-forhold
meget tet pa Orklas, hvorfor Orkla og Pandora kan synes at folge samme kapitalstruktur-niveau i
“normale” ar. Eftersom Pandora har negativ nettorentebarende gald igennem en trearig periode,
kan det dog synes vaerende “normalt” for Pandora med negativ netto rentebarende geeld, og dermed
en kapitalstruktur som afviger vaesentligt fra Orklas niveau. Det antages dog, at det ikke er normalt
for Pandora at operere med negativ netto rentebarende gald, da Pandora skriver i arsrapporten, at
de straber efter et positivt forhold mellem netto rentebazrende geld og EBITDA (Pandora
Arsrapport, 2014; s. 88). Pandora og Orkla lader derfor til at folge samme niveau for D/E-forhold.
Det bemaerkes, at dette niveau afviger fra Carlsbergs kapitalstruktur gennem hele perioden.

Folgende tabel viser branche-gennemsnittet for kapitalstruktur inden for de tre forskellige industrier
malt pd henholdsvis europaisk og globalt niveau. Her ses det, at Pandora i ar 2015 har stort set
samme kapitalstruktur som den europziske beklaeednings-branche, mens Pandora afviger markant
fra branchen i &r 2013-2014, hvor Pandora har negativ netto rentebzrende geld. Det ses desuden,
at Orkla ikke folger niveauet for fodevareproduktions-branchen hverken pa europzisk eller globalt
niveau.

Gennemsnittet for beklaednings-branchen er en veasentlig lavere gearing end for bryggeri-branchen
pa bade globalt og europaisk niveau. Derimod er det globale gennemsnit for bryggeri- og
fadevareproduktion-branchen pé stort set samme niveau, mens den europziske bryggeri-branche
har en vasentligt hgjere gearing.

Industri 2013 2014 2015
Bryggeri, Global 0,66 0,64 0,65
Bryggeri, Europa 0,89 0,84 0,83
Carlsberg 0,52 0,72 0,77
Bekledning, Global 0,39 0,40 0,46
Bekladning, Europa 0,28 0,31 0,33
Pandora -0,11 -0,12 0,35
Fodevareproduktion, Global 0,65 0,66 0,59
Fadevareproduktion, Europa 0,61 0,54 0,47
Orkla 0,30 0,23 0,25

Tabel 14.1. Europaeisk og global kapitalstruktur i bryggeri-, beklaednings- og foedevareproduktions-
branchen for 2013-2015. Kilde: Damodaran Online
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Forholdet mellem EKF og D/E
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Figur 14.2. Forholdet mellem EKF og D/E for Carlsberg, Orkla og Pandora. Egen tilvirkning.

Forholdet mellem kapitalstruktur og rentabilitet illustreres i ovenstdende figur. Her ses det, at
udviklingen i EKF folger udviklingen i AG, som ogsa var tilfaldet i bryggeri-branchen, jf. afsnit 9.
Pandoras negative D/E-forhold i &r 2013-2014 havde negativ effekt pa rentabiliteten, idet kurven for
EKF ligger under kurven for AG. For Orkla ses det, at finansiel gearing havde negativ effekt pA EKF
i drene 2012-2014, idet kurven for AG ligger over EKF. Det skyldes, at Orklas netto l&dnerente i ar
2012-2014 overstiger afkastningsgraden, hvorved spreadet bliver negativt.

EKF er stigende for Pandora i ar 2013-2014 pa trods af negativ gearing, og Orklas EKF falder i ar
2013, pa trods af stor ggning af geeldsandelen i samme &r. Der ses derfor ikke nogen signifikant effekt
pa rentabiliteten ved andringer i kapitalstrukturen, hvilket ogsa var galdende i bryggeri-branchen.

Folsomhedsanalysen for Orkla og Pandora bekrefter resultaterne fundet fra bryggeri-branchen; at
jo mere geld desto bedre for rentabiliteten. Pa naer i ar 2012 for Pandora, hvor netto ldnerenten er
usadvanligt hgj, hvilket medferer et negativt spread mellem netto lanerenten og afkastningsgraden
ved oget geldsandel. Det samme er gaeldende for Orkla i &r 2012-2014, hvor lanerenten ogsé er meget
hgj i forhold til afkastningsgraden. For uddybende tabeller over resultaterne for falsomhedsanalysen

Side 99



henvises til bilag 15.2 og beregning af egenkapitalforrentningen for Orkla og Pandora fremgar af bilag
15.1.

14.2 Kreditanalyse

I dette afsnit foretages en kreditanalyse af Orkla og Pandora for at kunne bestemme
virksomhedernes kreditveerdighed gennem perioden. Dernaest sammenholdes analysen med
Carlsberg for at se om der er overensstemmelse. Til slut estimeres effekten af finansiel gearing pa
Orkla og Pandora til bestemmelse af den optimale kapitalstruktur fra et kreditperspektiv. Det belyses
desuden, hvorvidt den optimale kapitalstruktur svarer til Carlsbergs optimale kapitalstruktur, som
fra et kreditperspektiv er sa lav en geeld som muligt. Bilag 15.3 viser udregninger til kreditanalysen
for Orkla og Pandora.

Likviditetsgrad

Af nedenstaende graf illustreres at likviditetsgraden svinger gennem arene for Orkla og Pandora.
Eksempelvis har Orkla en hgj likviditetsgrad i 2012, men en noget lavere i 2013. Det skyldes en
stigning i omsatningsaktiver. Orkla har hgje omsatningsaktiver i 2012 grundet posten “aktiver
bestemt for salg” pa 13.740 mio. NOK, som i de efterfolgende ar ligger pa mellem 0 og 182 mio. NOK.

Pandoras likviditetsgrad er faldende fra 2011 til 2014. Bdde Pandoras omsatningsaktiver og
kortfristede forpligtelser er stigende fra 2012 og frem. Forskellen imellem de to bliver dog mindre og
mindre for hvert ar, hvilket afspejles i den faldende likviditetsgrad. Carlsbergs likviditetsgrad ligger
lavt i forhold til Orkla og Pandora, og Carlsberg vurderes derfor at have hgjere kortsigtet
likviditetsrisiko end Orkla og Pandora. Idet ingen af virksomhederne har en likviditetsgrad hgjere
end 2,0 i perioden, konkluderes det, at virksomhederne har en hgj kortsigtet likviditetsrisiko.

Likviditetsgrad

EFTY

2011 2012 2013 2014 2015

1.8
1.6

1.4

1.0
0.8
0.6

0.4
0.2

0.0

H Carlsberg ®Orkla ®Pandora

Figur 14.3. Likviditetsgrad for Carlsberg, Orkla og Pandora. Egen tilvirkning.
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Solvensgrad

Solvensgraden for Carlsberg, Pandora og Orkla ligger forholdsvist stabilt gennem perioden. Pandora
har den hgjeste solvensgrad frem til 2015, hvor Pandora overgas af Orkla. Orkla har generelt ogsa en
rimelig hgj solvensgrad, mens Carlsbergs solvensgrad ligger i den lave ende. Udsvinget i Pandoras
solvensgrad i 2015 skyldes primaert en forggelse i bade kort- og langfristede aktiver. Stigningen i de
kortfristede aktiver er primaert relateret til immaterielle aktiver, mens stigningen i de langfristede
aktiver skyldes en stigning i varebeholdninger.
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Figur 14.4. Solvensgrad for Carlsberg, Orkla og Pandora. Egen tilvirkning.
Rentedakningsgrad

Rentedakningsgraden for Carlsberg er langt mindre end rentedeekningsgraden for Pandora i hele
perioden, og langt mindre end rentedaekningsgraden for Orkla i 2015. Nedenstdende graf viser
rentedakningsgraden for de tre virksomheder.
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Figur 14.5. Rentedekningsgrad for Carlsberg, Orkla og Pandora. Egen tilvirkning.
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Pandora har negativ NLR i &r 2011 og 2014, hvilket pavirker beregningerne i faolsomhedsanalysen.

I &r 2011 fremkommer den negative NLR som folge af, at Pandora har positiv netto finansielle
omKkostninger og samtidig positiv netto rentebzrende geld. Rentedaekningsgraden sattes i 2011 til
30, for at illustrere at Pandora i dette ar har en exceptionelt god rentedaekningsgrad, som folge af
positiv NFO, hvorved EBIT formar at dekke NFO i usadvanligt hgj grad. I felsomhedsanalysen
saettes NLR til ’N/A”, da det ikke giver logisk mening at regne med en negativ rente. Logisk set burde
NLR blive mindre negativ (gdende mod positiv), som folge af ggede finansielle omkostninger ved
oget geld. Tilsvarende burde rentedekningsgraden mindskes i takt med oget geeld. I
folsomhedsanalysen sattes NLR til "N/A” og rentedaekningsgraden til 30 ved alle galdsniveauer,
som folge af den positive NFO. Ved fastleeggelse af den optimale kapitalstruktur vil der ikke laegges
vaegt pa rentedekningsgraden i dette ar, da den er ikke kan beregnes fyldestgerende.

I ar 2014 har Pandora ligeledes negativ NLR, men i dette ar fremkommer den som folge af negative
netto finansielle omkostninger og samtidig negativ netto rentebarende geld. Pandora har negative
netto finansielle omkostninger, selvom de samlet set har "plus pa kontoen”, som falge af store likvide
beholdninger. Det ma tilleegges, at renten pa geelden er vasentlig hgjere end renten pa den likvide
beholdning. Rentedackningsgraden i den historiske analyse beregnes ikke pa baggrund af NLR, og
her blev den beregnet til 22,51. I foelsomhedsanalysen beregnes rentedackningsgraden imidlertid pa
baggrund af NLR. Da det ikke giver mening at regne med en negativ rente, settes den til "N/A” i
dette ar. Logisk set burde renten blive positiv, da Pandora ikke vil fortsaette med “plus pa kontoen” i
takt med oget geld, og dermed vil fa positiv netto rentebarende geald. I foelsomhedsanalysen sattes
NLR til "N/A”, og rentedeekningsgraden holdes konstant pa 22,51, som er niveauet ved -13% geld.
Ved fastleeggelse af den optimale kapitalstruktur leegges ikke vaegt pa rentedakningsgraden i dette
ar, da den ikke kan beregnes fyldestgerende.

I ar 2011 har Orkla negativ EBIT og negativ NLR. Den negative NLR fremkommer som folge af
positive netto finansielle omkostninger og samtidig positiv netto rentebarende gald. Sat pa spidsen
har Orkla faet renteindtaegter ved at have storre rentebaerende passiver end aktiver. Dette giver ikke
logisk mening, og det kommer til at pavirke folsomhedsanalysen. I falsomhedsanalysen sattes NLR
derfor til ’N/A”, da det ikke giver mening at regne med en negativ rente. Da EBIT desuden er negativ
iar 2011, seettes rentedeekningsgraden til 0, selvom Orkla havde positiv NFO. Rentedakningsgraden
viser, hvor mange gange EBIT formar at deekke NFO. Med et negativt EBIT vil EBIT aldrig dakke
NFO, og selv ved positiv NFO ”spiser” underskuddet fra EBIT de finansielle indtegter. Ved ogede
gaeldsniveauer ma det antages, at NFO vil blive mindre positiv (giende mod negativ), som folge af
ogede finansielle omkostninger. Rentedaekningsgraden holdes derfor konstant pad o ved alle
galdsniveauer for ar 2011 i falsomhedsanalysen.

Der ses altsa ikke at vaere en sammenhang mellem rentedekningsgraden for Carlsberg og Pandora,
mens Orkla og Carlsberg ligger pa nogenlunde samme niveau i 2011-2014.
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Z-score

Nedenstiende graf for Z-score, viser at Orkla savel som Carlsberg ligger i gra-zone i hele perioden,
mens Pandora ligger i den grenne zone.

Z-score

2041 2012 2019 2014 BT

w(arlsherg ®mOrkln = Pandora

Figur 14.6. Z-score for Carlsberg, Orkla og Pandora. Egen tilvirkning.

Pandoras hgje Z-score skyldes en hgj markedsverdi af egenkapitalen. Carlsberg og Orklas Z-score
vurderes at ligge teet, med en meget lille afvigelse i 2011, 2012 og 2013.

Kredit rating

Kredit ratingen er beregnet bade via rentedakningsgraden og Damodarans omregningstabel, jf. bilag
5, men ogsd via S&P’s ratingmodel. I tabel 14.2 nedenfor illustreres resultaterne for begge kredit
rating-beregninger.

Kredit ratingen baseret pa rentedeekningsgraden ligger for Carlsberg mellem A og AA, mens den for
Orkla ligger mellem BBB og AAA, hvis der ses bort fra 2011, jf. afsnit om rentedeekningsgrad.
Pandora har den bedste kredit rating pa AAA i hele perioden.

Kredit ratingen baseret pa S&P’s ratingmodel er mere konservativ end Damodarans
omregningstabel, og det ses, at alle virksomhederne er ratet til en vurdering der ligger 1-2 ratings
lavere end Damodarans. Det resulterer i, at bade Carlsberg og Orkla ligger i kategorien “speculative
grade” gennem hele perioden, pa ner i ar 2015 for Orkla, hvor der opnés “investment grade”.
Pandora bibeholder ratingen inden for ”investment grade”, og udskiller sig ved at have haft en
markant bedre rating end Carlsberg og Orkla.
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Renteda2kningsgrad 2011 2012 2013 2014 2015

Carlsberg 4,96 5,69 6,15 7,07 5,40
Peer-gruppe 6,04 9,52 10,78 10,14 10,49
Orkla 0,00 4,80 2,65 3,62 31,99
Pandora 30,00 30,00 30,00 22,51 13,09
Rating iflg. rentedaekningsgrad 2011 2012 2013 2014 2015
Carlsberg A A+ A+ AA A
Peer-gruppe A+ AAA AAA AAA AAA
Orkla D A BBB A- AAA
Pandora AAA AAA AAA AAA AAA

Tabel 14.2. Rentedaekningsgrad og kredit rating baseret pa rentedaekningsgraden for Carlsberg,
Orkla og Pandora. Egen tilvirkning.

S&P's rating

Carlsberg BB BB BB BB BB
Orkla B BB BB BB A
Pandora AA AA AA AA A

Tabel 14.3. Kredit rating baseret pa S&P’s ratingmodel for Carlsberg, Orkla og Pandora. Egen
tilvirkning.

Opsummering

Pa baggrund af kreditanalysen kan det konkluderes, at Carlsberg har den laveste kreditveerdighed og
at Pandora har den laveste konkurssandsynlighed, og dermed bedste kreditveerdighed. Det baseres
pa den generelt bedste likviditetsgrad, rentedaekningsgrad og Z-score. Orkla ligger midt mellem
Carlsberg og Pandora. Hvis rentedekningsgrad og Z-score vagtes hgjest ved vurdering af
kreditveerdighed, ligger Orkla taet pa Carlsbergs vurdering. Hvis likviditetsgrad og solvensgrad
derimod vaegtes hgjest i vurderingen, ligger Orkla tattere pa Pandoras vurdering.

I det folgende ses pa endringer i kreditverdigheden ved oget finansiel gearing via en
folsomhedsanalyse af Carlsberg, Orkla og Pandora.

Folsomhedsanalyse

Folsomhedsanalysen viser som forventet, at der opnéas bedst kreditveerdighed ved sa lav geeldsandel
som muligt, hvilket ogsa var tilfeeldet for Carlsberg, jf. afsnit 12.2. Folsomhedsanalyserne for Orkla
og Pandora er illustreret i tabellerne pa neste side. Af tabellen for Pandora fremgér, at Pandora i ar
2011 og 2014 har en AAA-rating uanset valg af kapitalstruktur, mens Orkla i 2011 har en D-rating
uanset valg af kapitalstruktur. Som beskrevet i rentabilitetsanalysen ses der bort fra disse sarlige ar;
2011 og 2014 for Pandora og 2011 for Orkla, hvor falsomhedsanalyserne er pavirket af de negative
netto lanerenter.
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Orkla adskiller sig fra Pandora og Carlsberg ved at veere meget folsom over for eendringer i
kapitalstrukturen, hvilket er illustreret i tabellen pd naeste side. Her ses at Orkla opnar lav
rentedaekningsgrad, hej konkurssandsynlighed eller “speculative grade” ved galdsandele pa mere
end 10-20% i drene 2011-2014. Dette skyldes, at Orkla opererer med vaesentligt hgjere NLR i forhold
til Carlsberg og Pandora. Til fastleeggelse af Orklas optimale kapitalstruktur fra et kreditperspektiv,
vil det derfor vaere uhensigtsmeessigt med en galdsandel pa mere end 10-20% i 2011-2014.

Pandora ses ogsa at vaere folsom over for &ndringer i kapitalstrukturen i ar 2012, hvilket ogsa skyldes
en meget hgj NLR i dette ar. Pandoras rating ses til gengald at vaere god i 2013 og 2015 uanset
kapitalstruktur. Den samlede vurdering er, at Carlsberg generelt har en bedre kredit rating end Orkla
og Pandora ved @ndringer i kapitalstrukturen, selvom der er enkelte ar, hvor Orkla (ar 2015) og
Pandora (&r 2013) havner i “investment grade” uanset valg af kapitalstruktur. Den optimale
kapitalstruktur i forhold til kreditveerdighed er for alle virksomheder en sa lav geeldsandel som
muligt. Carlsbergs kreditveerdighed er generelt mindre folsom end Orkla og Pandoras over for
endringer i kapitalstrukturen, og Carlsberg kan derfor téle en hgjere geldsandel uden at havne i
darlig kreditvurdering.
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Orkla

Kapitalstruktur 2011 2012 2013 2014 2015

D E D/E | ICE Rating Z-score|ICE Rating Z-score|ICE Rating Z-score|ICE Rating Z-score| ICE Rating Z-score
10% 90% 0,11 |0,00 D 3,14 |3,88 A- 3,40 6,08 AA 3,92 7,32 AA 4,56 |71,82 AAA 4,80
20% 80% 0,25 |0,00 D 2,61 1,76 B+ 2,80 3,13 A- 3,01 |3,30 A- 3,30 [32,31 AAA 3,63
30% 70% 0,43 |0,00 D 2,25 1,08 CCC 2,53 1,89 B+ 2,46 |2,00 BB 2,70 |[19,58 AAA 2,01
40% 60% 0,67 |0,00 D 1,99 0,75 CC 2,26 1,30 B- 2,08 1,38 B- 2,24 (13,46 AAA 2,43
50% 50% 1,00 |0,00 D 1,79 0,56 C 2,06 (0,906 CCC 1,81 1,02 CCC 1,91 9,94 AAA 2,08
60% 40% 1,50 |0,00 D 1,64 ]0,43 C 1,90 0,74 CC 1,60 0,79 CC 1,66 7,69 AA 1,82
70% 30% 2,33 | 0,00 D 1,51 0,35 C 1,77 0,59 C 1,44 |0,63 C 1,47 6,15 A+ 1,62
80% 20% 4,00 |0,00 D 1,41 0,29 C 1,66 0,48 C 1,31 0,52 C 1,31 5,05 A- 1,45
90% 10% 9,00 |0,00 D 1,32 |0,24 C 1,57 |0,40 C 1,20 0,43 C 1,19 4,22 A- 1,32
Pandora

0 0 0 0 ) Vi 0

D E D/E ICE Rating Z-score |ICE Rating Z-score | ICE Rating Z-score | ICE Rating Z-score | ICE Rating Z-score
10% 90% 0,11 30 AAA 9,25 4,18 A- 5,04 38,73 AAA 8,85 2251 AAA 13,31 40,56 AAA 20,52
20% 80% 0,25 30 AAA 6,94 1,92 B+ 3,96 17,00 AAA 7,05 22,51 AAA 10,72 18,12 AAA 16,70
30% 70% 0,43 30 AAA 5,49 1,18 B+ 3,28 11,10 AAA 5,80 2251 AAA 8,85 10,92 AAA 14,02
40% 60% 0,67 30 AAA 4,50 0,82 CCC 2,80 7,78 AA 4,88 2251 AAA 7,44 7,47 AA 12,03
50% 50% 1,00 30 AAA 3,78 0,61 C 2,45 5,84 A+ 4,17 2251 AAA 6,33 5,50 A+ 10,49
60% 40% 1,50 30 AAA 3,23 0,48 C 2,18 4,58 A 3,61 22,51 AAA 5,44 4,24 A- 9,27
70% 30% 2,33 30 AAA 2,80 0,39 C 1,97 3,71 A- 3,16 2251 AAA 4,70 3,38 A- 8,28
80% 20% 4,00 30 AAA 2,46 0,32 C 1,80 3,08 A- 2,78 2251 AAA 4,09 2,77 BBB 7,46
90% 10% 9,00 30 AAA 2,17 0,27 C 1,66 2,60 BBB 2,46 2251 AAA 3,57 2,31 BB+ 6,77

Tabel 14.4. Folsomhedsanalyse af kreditvaerdighed for Orkla og Pandora dr 2011-2015. Egen tilvirkning
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14.3 Risikoanalyse

I risikoanalysen sgges at fa indblik i, om Carlsbergs historiske risiko ligner Orklas og Pandoras risiko.
Desuden analyseres, om effekten af finansiel gearing er den samme for virksomhederne. Til slut
bestemmes den optimale kapitalstruktur set fra et risikoperspektiv med det formal at vurdere, om
der er ssmmenhang mellem Carlsberg, peer-gruppens og andre lignende virksomheders optimale
kapitalstruktur. Beregninger anvendt i risikoanalysen fremgéar af bilag 15.3.

Af nedenstiaende tabel 14.5 for WACC fremgar det, at Carlsberg har den laveste WACC gennem hele
perioden. Pandora har sterst risiko og Orkla naeststerst risiko gennem perioden.

Carlsberg 4,6% 3,5% 4,1% 3,2% 2,0%
Orkla 5,8% 4,8% 5,2% 5,0% 4,0%
Pandora 6,9% 6,0% 7,2% 5,7% 5,0%

Tabel 14.5. Historisk WACC for Carlsberg, Orkla og Pandora, ar 2011-2015. Egen tilvirkning.

Betaveerdien viser, at Carlsberg, Pandora og Orkla har mindre risiko end markedsportefoljen, da
betavaerdierne er under 1. Betavardien for Pandora ses desuden at vere veesentlig hgjere end for de
gvrige virksomheder. Den hgje betaveerdi afspejler, at Pandora er mere volatil og dermed har storre
svingninger i aktiekurser, hvilket giver en hgjere WACC. Alligevel har Pandora ikke den hgjeste
WACCIi 2015, hvor betavardien ellers er storst. Det viser, at WACC ogsa pavirkes af andre parametre.

Orkla har den laveste betaveerdi i hele perioden, bortset fra ar 2013, hvor Carlsbergs betavaerdi er en
smule lavere.

Beta relevered Betavaerdi
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
2011 2012 2013 2014 2015
® Carlsberg m Orkla ® Pandora

Figur 14.7. Historisk betavaerdi for Carlsberg, Orkla og Pandora. Egen tilvirkning.

Egenkapitalomkostningerne ber folge samme trend som betaveerdierne, hvis der skal vere
overensstemmelse med den positive sammenhaeng mellem betaverdien og afkastkravet. Dette er
imidlertid ikke tilfeeldet, da betaveerdien falder flere steder, mens egenkapitalomkostningerne stiger,
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og omvendt. I hele perioden har Carlsberg lavest egenkapitalomkostninger, hvilket heller ikke
stemmer overens med, at Carlsberg har lavest betavaerdi kun i ar 2013. Det tyder altsd pa, at
Carlsbergs aktionarer kraever mindre i kompensation end Orklas aktionzrer for at patage sig mere
risiko. Det fremgar derfor tydeligt, at de andre parametre, som har indflydelse pa udviklingen i
WACC, ligger i egenkapitalomkostningerne.

T, Egenkapitalomkostninger
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Figur 14.8. Historiske egenkapitalomkostninger for Carlsberg, Orkla og Pandora. Egen
tilvirkning.

Det bemarkes, at Carlsberg og Pandora har samme risikofrie rente, risikopraemie og skattesats,
hvorfor det kun er betavaerdien, som skaber en difference i egenkapitalomkostningerne imellem
disse to virksomheder.

I den forudgéende risikoanalyse mellem Carlsberg og peer-gruppen blev det konkluderet, at den
risikofrie rente sével som risikopreemien har stor indflydelse pa egenkapitalomkostningerne. Dette
kommer ogsa til udtryk i neervaerende analyse. Det ses eksempelvis i 2011 og 2013, hvor Carlsberg og
Orkla har tet pad samme betavaerdi men forskellige egenkapitalomkostninger. I 2013, hvor
betavaerdierne ligger taettest, har Orkla 0,9% mere i egenkapitalomkostninger end Carlsberg, hvilket
er relateret til en hgjere risikofri rente for Orkla.

rd Fremmedkapitalomkostninger
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Figur 14.9. Historiske fremmedkapitalomkostninger for Carlsberg, Orkla og Pandora. Egen
tilvirkning.
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Fremmedkapitalomkostningerne er generelt hgjere for Orkla end for Carlsberg og Pandora, seerligt
i 2011. Det skyldes, at Orkla har et hgjt risikotilleeg i starten af perioden forarsaget af en lav
rentedekningsgrad. Den lave rentedaekningsgrad skyldes, at Orkla har en negativ EBIT pé 5.586
mio. NOK, selvom der er netto finansielle indtegter pa 3,518 mio. NOK. Den negative EBIT skyldes
hovedsageligt hgje lonomkostninger

Fremmedkapitalomkostningerne ligger pd nogenlunde samme niveau for Carlsberg og Pandora i
2012 og 2015. Pandora har lavest fremmedkapitalomkostninger i hele perioden, og her ses igen, at
forskellen i Carlsberg og Pandoras fremmedkapitalomkostninger udelukkende skyldes Pandoras
lavere risikotilleeg, idet Carlsberg og Pandora har samme risikofrie rente. Pandoras lave risikotilleeg
skyldes Pandoras hgje rentedeekningsgrad som folge af de positive netto finansielle omkostninger.
Pandoras lave fremmedkapitalomkostninger vil have en positiv effekt pa WACC.

Nedenstdende graf illustrerer kapitalomkostningerne, WACC. Det ses, at pa trods af lave
fremmedkapitalomkostninger har Pandora hgje WACC-verdier, som folge af de hgje betaverdier.
Orklas kapitalomkostninger afspejler primaert forskellen i risikofri rente og risikopreemier mellem
Danmark og Norge. Samlet set vurderes det, at Pandora i perioden har den storste risiko, mens
Carlsberg har den laveste risiko.

WACC Kapitalomkostninger
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Figur 14.10. Historiske kapitalomkostninger for Carlsberg, Orkla og Pandora. Egen tilvirkning.

Udviklingen i WACC varierer for Carlsberg, Orkla og Pandora ved gget finansiel gearing. Carlsbergs
WACC pévirkes kun lidt negativt ved lave geldsandele, mens hgj finansiel gearing har en stor positiv
effekt p& WACC. For Orkla forgges risikoen ved eget finansiel gearing i 2011 og 2012, hvorefter
Orklas minimums WACC findes ved en galdsandel pa 10%. Dette er ogsa galdende for ar 2013 og
2014, her er minimums WACC dog ved en galdsandel pa 20%. Tabeller for folsomhedsanalysen af
WACC fremgér af bilag 15.5.

I 2015 mindskes Orklas WACC ved oget finansiel gearing, hvorefter minimums risikoen er en
gaeldsandel pa 90%. Dette skyldes overordnet set, at effekten af renteskatteskjoldet overstiger
effekten af aget egenkapitalforrentning. Kigges der dybere pa drsagssammenhangen ses det, at den
meget lave WACC i 2015 skyldes en usadvanligt hgj rentedeekningsgrad. Denne opstod pa baggrund
en hgj EBIT og meget lave nettofinansielle omkostninger. Det resulterer i, at Orkla i 2015 har neesten
konstante fremmedkapitalomkostninger pa ca. 2% uanset galdsandel.
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WACC for Orkla
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Figur 14.11. WACC som funktion af gzldsandel for Orkla. Egen tilvirkning.

Effekten af eendringer i finansiel gearing ses at veere starst i 2013 0og 2014, ved en gaeldsandel gdende
fra 60% til 70%, hvilket medferer en stigning i WACC pa 1,12% i begge ar. I 2015 er effekten af
finansiel gearing generelt lavest og ligger pa -0,02% til -0,11% ved en 10 procentpoint stigning i
finansiel gearing.

Pandora har ligesom Orkla en faldende WACC i 2015, og den mindste WACC er ved en galdsandel
pa 90%. I 2012 er den mindste WACC derimod ved en geldsandel pa 10%.

Effekten i WACC er konstant for Pandora i 2011 og 2014 ved @&ndringer i den finansielle gearing. Det
skyldes, at fremmedkapitalomkostningerne er konstante pa grund af den usadvanlige
rentedeekningsgrad i de to ar. Den storste effekt ses i 2012 og er pa 1,31%, hvilket fremgar af
nedenstaende graf og er illustreret ved et knaek.
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Figur 14.12. WACC som funktion af gaeldsandel for Pandora. Egen tilvirkning.
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Effekten af eendringer i finansiel gearing ses altsa bade at veere positiv og negativ pA WACC for Orkla
og Pandora, mens den for Carlsberg udelukkende er positiv. Arsagen er at effekten af
renteskatteskjoldet ved finansiel gearing overstiger effekten af forggelsen i afkastkrav. Der ses ikke
at veere en sammenhaeng mellem Carlsberg, Orkla og Pandora i udviklingen og/eller effekten af
finansiel gearing pa WACC.

Kapitalstruktur WACC

D E D/E 2011 2012 2013 2014 2015
10% 90% 0,11 6,24% 4,77% 5,32% 5,13% 4,13%
20% 80% 0,25 6,74% 4,91% 5,20% 5,02% 4,01%
30% 70% 0,43 7,25% 5,36% 5,45% 5,16% 3,90%
40% 60% 0,67 7,75% 5,83% 5,80% 5,63% 3,78%
50% 50% 1,00 8,25% 6,71% 6,14% 5,98% 3,67%
60% 40% 1,50 8,75% 7,08% 6,73% 6,58% 3,62%
70% 30% 2,33 9,26% 7,44% 7,85% 7,71% 3,59%
80% 20% 4,00 9,76% 7,81% 8,19% 8,05% 3,54%
90% 10% 9,00 10,26% 8,17% 8,53% 8,40% 3,53%

Tabel 14.6. WACC som funktion af gaeldsandel for Orkla. Egen tilvirkning.
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Kapitalstruktur WACC

D E D/E 2011 2012 2013 2014 2015
10% 90% 0,11 7,00% 5,87% 6,85% 5,42% 5,17%
20% 80% 0,25 6,80% 6,05% 6,68% 5,29% 5,07%
30% 70% 0,43 6,60% 6,55% 6,50% 5,17% 4,97%
40% 60% 0,67 6,41% 6,74% 6,37% 5,04% 4,92%
50% 50% 1,00 6,21% 8,05% 6,27% 4,91% 4,88%
60% 40% 1,50 6,01% 8,47% 6,15% 4,79% 4,84%
70% 30% 2,33 5,82% 8,88% 6,06% 4,66% 4,83%
80% 20% 4,00 5,62% 9,30% 5,93% 4,54% 4,93%
90% 10% 9,00 5,42% 9,71% 5,97% 4,41% 5,36%

Tabel 14.7. WACC som funktion af geeldsandel for Pandora. Egen tilvirkning.

Ovenstaende to tabeller illustrerer den optimale kapitalstruktur for Orkla og Pandora i hvert ar set
fra et risikoperspektiv, altsd med den lavest mulige risiko. Orkla ligger primart med en gaeldsandel
pé 10-20% selvom der i 2015 observeres en helt modsat optimal kapitalstruktur pd 90% geld. En
naesten tilsvarende konklusion galder for Pandora. Pandoras optimale kapitalstruktur er
hovedsageligt ved meget hgje geeldsandele, hvis der ikke laegges veegt pa de misvisende resultater for
2011 0g 2014, pa naer i ar 2012, hvor den minimale risiko findes ved 10% galdsandel. Der findes
derfor ikke et generelt interval for optimal kapitalstruktur for perioden for Orkla og Pandora, hvilket
var geldende for Carlsberg, hvor intervallet 14 pa 30-50% gaeld

Delkonklusion pa rentabilitet-, kredit- og risikoanalyse

Ovenstiende analyser viser, at den historiske kapitalstruktur har veeret meget forskellig i de tre
virksomheder, og at Carlsberg har opereret med en vasentlig hgjere gearing end Pandora og Orkla.
Pandora har opereret med en usaedvanlig kapitalstruktur i &rene 2012-2014, hvor der var negativ
netto rentebzerende geld. Pandoras D/E-forhold 18 imidlertid teet pa Orklas i &r 2011 og 2015, hvor
Pandora ikke havde negativ netto rentebaerende geald. Rentabilitetsanalysen viste, at finansiel
gearing generelt havde en positiv effekt pd rentabiliteten pa neer i visse ar, hvor Pandora og Orkla
har opereret under hgje ldnerenter, hvilket medfarte et negativt spread mellem AG og NLR.
Folsomhedsanalysen for Orkla og Pandora bekrafter resultaterne fra bryggeri-branchen; at jo mere
gaeld desto bedre for rentabiliteten. Pa neer i ar 2012 for Pandora, hvor netto lanerenten er
usadvanligt hgj. Det samme er geldende for Orkla i ar 2012-2014.

Kreditanalysen viste, at Carlsberg historisk har haft den laveste kreditverdighed, mens Pandora
havde den laveste konkurssandsynlighed, og dermed bedste kreditveerdighed. Pandoras gode
kreditveerdighed baseres pa den generelt bedste likviditetsgrad, rentedeekningsgrad og Z-score. Ved
@ndringer i kapitalstrukturen opnés der bedst kreditveerdighed ved sa lav gaeldsandel som muligt.
Orkla og Pandora er dog i visse ar falsomme over for zendringer i kapitalstrukturen. Her opnar Orkla
og Pandora lav rentedekningsgrad, hgj konkurssandsynlighed eller “speculative grade” ved
geldsandele pa mere end 10-20%. Den optimale kapitalstruktur i forhold til kreditvaerdighed er
derfor for alle virksomheder en s lav geeldsandel som muligt. Carlsbergs kreditvaerdighed er generelt
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mindre folsom end Orklas og Pandoras over for endringer i kapitalstrukturen, og Carlsberg kan
derfor tdle en hgjere gaeldsandel uden at havne i darlig kreditvurdering.

Set fra et risikoperspektiv er den optimale kapitalstruktur forskellig i de tre virksomheder. Orklas
minimums WACC findes primaert ved gaeldsandele pa 10-20%, mens Pandoras minimums WACC
primeert findes ved geeldsandele pa 70-80%. Bade Pandora og Orkla har dog et enkelt ar, henholdsvis
2012 og 2015, med modsatte resultater. Carlsbergs minimums WACC findes midt imellem Pandoras
og Orklas ved geldsandele pa 30-50%.

I det folgende fastlaegges Pandora og Orklas optimale kapitalstruktur pa baggrund af ovenstaende
analyser.

14.4 Optimal kapitalstruktur for Orkla og Pandora

I naervaerende afsnit sammenlignes Carlsbergs optimale kapitalstruktur med den optimale
kapitalstruktur hos Pandora og Orkla.

Den optimale kapitalstruktur hos Pandora og Orkla fastleegges pa baggrund af felsomhedsanalyserne
af rentabilitet, kreditvaerdighed og risiko, hvor det tilstreebes at maksimere rentabilitet og
kreditvaerdighed, samt minimere risiko.

Den optimale kapitalstruktur for Pandora og Orkla vurderes at vaere dét niveau, som ikke indeholder
et uhensigtsmaessigt valg i forhold til kreditveerdighed, og som ligger sa teet pa den minimale risiko
som muligt. Solvensgraden er udeladt i vurderingen af optimal kreditveerdighed, da der ikke er
foretaget et branche-benchmark. Rentabilitetsanalysen (afsnit 9) viste, at egenkapitalforrentningen
ikke péavirkes signifikant ved endringer i kapitalstrukturen, men er i hgj grad pavirket af
afkastningsgraden, og hermed overskudsgraden og aktivernes omsatningshastighed. Derfor
fastleegges den optimale kapitalstruktur i hgjere grad pa baggrund af god kreditveerdighed samt
risikominimering. Safremt rentabiliteten kan gges veesentligt pa bekostning af en kun lille ggning af
risikoen og/eller kun lille nedgang i kreditvurdering, vurderes det for optimalt at valge den hgjere
rentabilitet.

Som tidligere beskrevet har Pandora negativ netto ldnerente i &r 2011 og 2014, hvilket ogsa er
geldende for Orkla i &r 2011, jf. afsnit 14.2. Den negative netto lanerente pavirker alle tre
folsomhedsanalyser, og der kan derfor ikke foretages en fyldestgerende vurdering af den optimale
kapitalstruktur i disse ar. Pandoras optimale kapitalstruktur vurderes derfor at vaere 50/50 i D/E-
forhold i 2011 og 2014. Orklas optimale kapitalstruktur vurderes at vaere sa lidt gaeld som muligt i
2011, pa grund af deres negative resultat af den primaere drift i dette ar.

Folsomhedsanalysen for rentabilitet bekreaftede resultaterne fundet i bryggeri-falsomhedsanalysen,
nemlig at gget finansiel gearing maksimerer egenkapitalforrentningen, si leenge netto ldnerenten
ikke overstiger afkastningsgraden. Orkla opererede i 2012-2014 under en hgj netto lénerente,
hvorfor det ikke er optimalt i forhold til rentabilitet for Orkla at oge geldsandelen i disse ar, da
spreadet mellem afkastningsgraden og netto lanerenten bliver negativt. Det samme var gaeldende for
Pandorai ar 2012.
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Folsomhedsanalysen for kreditvaerdighed fandt, at Carlsberg generelt har en bedre kredit rating end
Pandora og Orkla ved @&ndringer i kapitalstrukturen, hvor Orkla i ar 2012-2014 havner i “speculative
grade” ved selv lave gaeldsandele. Det samme er gacldende for Pandora i ar 2012.

Folsomhedsanalysen for risiko konkluderede, at der var stor forskel pd hvilken geldsandel, der
udlgser minimal risiko for de tre virksomheder. For Orkla findes den minimale risiko generelt ved
10-20% geeldsandel, dog med undtagelse af ar 2015, hvor den minimale risiko 14 pa 90% gaeldsandel.
Den tilsvarende analyse af Pandora gav stort set modsatte resultater. Pandoras minimale risiko
findes hovedsageligt ved meget hgje geeldsandele, hvis der ikke leegges vaegt pd de misvisende
resultater for ar 2011 0g 2014, pa nar i ar 2012, hvor den minimale risiko findes ved 10% gaeldsandel.
Der findes derfor ikke et generelt interval for optimal kapitalstruktur for Pandora i perioden, hvilket
var gaeldende for Carlsberg, hvor intervallet 14 pa 30-50% geld.

P& baggrund af de tre folsomhedsanalyser vurderes det optimale kompromis mellem rentabilitet,
kreditveerdighed og risiko for Orkla og Pandora at vaere som folger. Nedenfor illustreres den optimale
kapitalstruktur igennem hele perioden for Carlsberg, Pandora og Orkla. For uddybende tabeller til
fastlaeggelse af Pandora og Orklas optimale kapitalstruktur henvises til bilag 16.

Optimal kapitalstruktur 2011 2012 2013 2014 2015
Carlsberg 0,43 0,67 0,67 1,00 0,67
Pandora 1,00 0,11 2,33 1,00 2,33
Orkla 0,11 0,11 0,11 0,11 1,50

Tabel 14.8. Optimal kapitalstruktur for Carlsberg, Orkla og Pandora. Egen tilvirkning.

Optimal kapitalstruktur
D/E

2.50
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1.50

1.00

0.50
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Figur 14.13. Optimal kapitalstruktur for Carlsberg, Orkla og Pandora. Egen tilvirkning.
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Som det fremgar af tabel og graf er den optimale kapitalstruktur varierende imellem alle tre
virksomheder. Der findes ikke at vaere sammenhang i hverken den optimale kapitalstruktur eller
udviklingen i den optimale kapitalstruktur. Pandoras optimale kapitalstruktur er meget volatil, og
der lader ikke til at vaere et generelt niveau for den optimale kapitalstruktur. Orkla synes derimod at
have et generelt niveau for den optimale kapitalstruktur i &rene 2011-2014 liggende pa 10%
gaeldsandel, hvilket ogsa stort set svarer til niveauet for Orklas faktiske kapitalstruktur, som var en
gaeldsandel pa 8-20%, jf. afsnit 14.1.

Carlsbergs optimale kapitalstruktur pa 30-50% geldsandel afviger fra bdde Pandora og Orklas
optimale kapitalstruktur. Ligesom Carlsbergs historiske kapitalstruktur ogsa afviger veesentligt fra
henholdsvis Pandora og Orklas historiske kapitalstrukturer, jf. afsnit 14.1. Niveauet for Carlsbergs
optimale kapitalstruktur kan derfor ikke tilskrives virksomhedstypen og de gvrige sammenlignelige
karakteristika, som Pandora og Orkla ogsa opererer under. Carlsbergs generelle niveau for optimal
kapitalstruktur mé derfor snarere tilskrives niveauet for optimal kapitalstruktur i bryggeribranchen,
som er et niveau pa 40-50% galdsandel, jf. afsnit 13. Dette bekreefter de tidligere fundne resultater,
som indikerede et generelt niveau for optimal kapitalstruktur i bryggeribranchen, jf. afsnit 13. Det
konkluderes derfor, at der findes et generelt niveau for optimal kapitalstruktur i bryggeribranchen,
og at niveauet er liggende pa 40-50% gealdsandel, jf. afsnit 13.
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15. Konklusion

Teorierne omkring optimal kapitalstruktur (M&M'’s proposition I og II, trade-off og pecking-order
teorien) indeholder kun enkelte imperfektioner, og de afspejler derfor ikke den virkelige verden
fuldsteendigt. Derfor vurderes ingen af dem at vaere fuldkomne til en empirisk undersggelse. Den
teoretiske forstaelse for optimal kapitalstruktur danner grundlag for analysen i den udstraekning, at
den bidrager til en grundleggende forstielse for hvilke faktorer, der har indflydelse péa
kapitalstruktur. Ifelge M&M proposition II er den optimale kapitalstruktur 100% geeld. I trade-off
teorien er den optimale kapitalstruktur en afvejning mellem renteskatteskjold og
konkursomkostninger, pecking order teorien bringer en hakkeorden for rejsning af kapital. Der
findes altsa ikke en entydig teoretisk optimal kapitalstruktur, men derimod forskellige teorier, som
medtager forskellige faktorer.

Analysen af optimal kapitalstruktur for Carlsberg er baseret pa en benchmark-analyse ved en udvalgt
peer-gruppe inden for bryggeribranchen. Den optimale kapitalstruktur er undersegt i forhold til
rentabilitet, kreditvaerdighed og risiko. Den historiske rentabilitetsanalyse viste, at bade Carlsbergs
og peer-gruppens kapitalstruktur primaert athang af afkastningsgraden, og at finansiel gearing ikke
har haft en signifikant effekt pa rentabilitet. Kreditanalysen viste, at der historisk ikke har veeret en
sammenhang mellem finansiel gearing og kreditvaerdighed for Carlsberg og peer-gruppen. Desuden
viste analysen, at faktorer som EBIT i rentedeekningsgraden og markedsverdien af egenkapitalen i
Z-scoren har haft stor indflydelse pa virksomhedernes kreditvaerdighed. Det blev derfor ikke pavist,
at finansiel gearing medferer darligere kreditvaerdighed for Carlsberg og peer-gruppen. Den
risikofrie rente var den mest betydningsfulde faktor i risikoanalysen, mens beta-verdien ogsa havde
stor betydning. Der blev heller ikke pavist en sammenhaeng mellem Carlsberg og peer-gruppens
finansielle gearing og kapitalomkostninger i perioden.

Folsomhedsanalysen viste, at finansiel gearing har en positiv effekt pa rentabilitet, nér spreadet er
storre end 1, og en negativ effekt ved et spread pa mindre end 1. I forhold til rentabilitet traeekker
finansiel gearing derfor i retning af hej geeldsandel. Kreditvaerdigheden forringes derimod af
finansiel gearing, hvilket traekker i retning af hgj egenkapitalandel. Falsomhedsanalysen af risiko
viste, at de to modsatrettede effekter - renteskatteskjold og reduktion i egenkapitalandel - medferer
et minimumspunkt for WACC for bade Carlsberg og peer-gruppen. Ifglge folsomhedsanalysen af
risiko blev Carlsbergs optimale kapitalstruktur vurderet til at ligge med en geeldsandel pa 30-50%,
mens den for peer-gruppen blev vurderet til at ligge pad 50-70% geldsandel. Effekten af finansiel
gearing ses at vaere storre for Carlsberg end for peer-gruppen, hvor WACC kun er svagt pavirket af
finansiel gearing.

Under hensyntagen til alle tre folsomhedsanalyser blev Carlsbergs optimale kapitalstruktur fastlagt
til at vaere en geldsandel pa 30-50% igennem perioden. Den optimale kapitalstruktur for peer-
gruppen er en gaeldsandel pa 40-50%. Carlsbergs optimale kapitalstruktur falger udviklingen i peer-
gruppens optimale kapitalstruktur, dog liggende med en gaeldsandel pa 10 procentpoint lavere end
peer-gruppen i ar 2011-2013. Udviklingen i den optimale kapitalstruktur for alle fire virksomheder i
peer-gruppen 14 ligeledes meget taet paA gennemsnittet for den samlede peer-gruppe. Carlsbergs

Side 114



optimale kapitalstruktur konkluderes derfor for at vaere konsistent med den optimale kapitalstruktur
i branchen.

For at fastsla hvorvidt der findes en generel optimal kapitalstruktur i bryggeribranchen analyseredes
Pandora og Orkla, som opererer i henholdsvis bekledningsbranchen og fedevareproduktions-
branchen. De to virksomheder ligner Carlsberg pa blandt andet virksomhedstype, marked og
omsatning. Her fandtes det, at den optimale kapitalstruktur varierede mellem de tre forskellige
virksomheder, og at der ikke var sammenhang, hverken pa niveauet for optimal kapitalstruktur,
eller udviklingen i den optimale kapitalstruktur gennem perioden. Carlsbergs optimale
kapitalstruktur kan derfor ikke tilskrives virksomhedstypen og de ovrige sammenlignelige
karakteristika, som Pandora og Orkla ogsa opererer under. Derimod tilskrives Carlsbergs optimale
kapitalstruktur bryggeribranchen, da niveauet for optimal kapitalstruktur i bryggeribranchen stort
set matcher Carlsbergs til fulde, og da alle bryggeri-peers har samme niveau for optimal
kapitalstruktur. Det konkluderes derfor, at der findes et generelt niveau for optimal kapitalstruktur
i bryggeribranchen, og at niveauet er liggende pa 40-50% gaeldsandel.
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Bilag 1 - Markedsandel

Markedsandelen er beregnet med udgangspunkt i antal solgte liter gl. Markedsandelen fremkommer
dermed som hver virksomheds andel af det samlede globale ol-forbrug. I virksomhedernes

arsrapporter er oplyst antal solgte liter ol.

Det globale gl-forbrug er hentet fra Euromonitor og el-forbruget er angivet i mio. liter:

Market Sizes | Historical | Total Volume | min litres

Ky B Related Analysis gl View Chart |l Company Shares [l Brand Shares Distribution Off-trade vs On-trade WP
. rade Statistics Volume O Urban vs H i
Change View - 2011+ 2012w 2013w 2014 v 2015w
Bear
9 1 | World 1911445 15843706 18459481 | 195.1681,0 1825273

Pa baggrund af de i rsrapporterne oplyste veardier for antal solgte liter gl for hver virksomhed, er
markedsandelene for &r 2015 beregnet ved at dividere hver enkelt virksomheds antal solgte liter ol

med det globale gl-forbrug.

Ol-forbrug 2011, Markedsandel Ol-forbrug 2015, mio. Markedsandel

mio. liter 2011 liter 2015
Marked 191.145 100% 192.527 100%
AB InBev 35.277 18,46% 45.732 23,75%
SABMiller 21.800 11,40% 24.585 12,77%
Heineken 16.460 8,61% 18.830 9,78%
Carlsberg 11.870 6,21% 12.030 6,25%
Royal Unibrew 425 0,22% 656 0,34%
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Bilag 2 — Markedsandel og omsatning (Orkla og Pandora)

2 Udestiende aktier Orkla aktiekurs, ultimo Valutakurs, d. 30/12 Aktiekurs, ultimo Markedsverdi Markedsveerdi, DKK mio. Oms@tning, NOK Omsstning, DEKK mio.,
3 | Carlsherg 152542000 B1z,5 Qa4 IGTHEHO0 93432 QLOE

4 | Pandora 122207160 B2 1,06643E+11 106,643 16737

5 Orkla 1018930970 FOLES 79,01 55583535 s566as57B5234 56,636 43198 26,230

7 C5*(D5/100) B5*ES F5/1000000 H5*(D5,/100)
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Bilag 3 - Analytiske resultatopgerelser og balancer

Bilag 3.1 - Carlsberg

Carlsbergs reformuleringer gennemgds dybdegéende i det folgende. Derefter gennemgas reformuleringerne af peer-gruppen. Mange af
regnskabsposterne i peer-gruppen minder om Carlsbergs regnskabsposter, og derfor udelades udspecificering af de poster som ligner
Carlsbergs regnskabsposter. Kun poster som afviger eller kraever serlig opmarksomhed uddybes for peer-gruppen. Nervaerende opgave
analyserer perioden 2011-2015, men i bilagene er dret 2010 ogsa behandlet. Det skyldes behovet for gennemsnitstal i lansomhedsanalysen.
Derfor er ar 2010 medtaget i folgende bilag.

OFFICIEL RESULTATOPGOURELSE

Mio. DKK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Omsatning 81.295 86.555 92.367 93.732 91.569 91.012
01 og leskedrik afgifter -21.241 -22.994 -25.899 -27.180 -27.063 -25.658
Nettoomsatning 60.054 63.561 66.468 66.552 64.506 65.354
Produktionsomkostninger -28.982 -31.788 -33.831 -33.622 -32.725 -33.429
Bruttoresultat 31.072 31.773 32.637 32.930 31.781 31.925
Salgs- og distributionsomkostninger -17.158 -18.483 -18.912 -18.717 -18.695 -19.158
Administrationsomkostninger -4.040 -3.903 -4.185 -4.502 -4.633 -4.909
Andre driftsaktiviteter, netto 227 249 145 17 369 235
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder og joint ventures 148 180 108 116 408 364
Resultat af primaer drift for seerlige poster 10.249 9.816 9.793 9.844 9.230 8.457
Serlige poster, netto -249 -268 85 -466 -1.353 -8.659
Finansielle indtaegter 1.085 630 900 721 806 490
Finansielle omkostninger -3.240 -2.648 -2.672 -2.254 -1.997 -2.021
Resultat for skat =7.845 7.530 8.106 =7.845 6.686 -1.733
Selskabsskat -1.885 -1.838 -1.861 -1.894 -1.748 -849
Koncernresultat 5.960 5.692 6.245 5.951 4.938 -2.582
Minoritetsaktionaerers andel af drets resultat 609 543 638 480 524 344
Moderselskabets aktionar andel af arets resultat 5.351 5.149 5.607 5.471 4.414 -2.926
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REFORMULERET RESULTATOPGOURELSE

Mio. DKK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 note
Omsaetning 81.295 86.555 92.367 93.732 91.569 91.012

01 og leeskedrik afgifter -21.241 -22.994 -25.899 -27.180 -27.063 -25.658
Nettoomszetning 60.054 63.561 66.468 66.552 64.506 65.354
Produktionsomkostninger -26.254 -29.117 -31.016 -30.759 -29.835 -30.341 1+2
Bruttoresultat 33.800 34.444 35.452 35.793 34.671 35.013

Salgs- og distributionsomkostninger -16.321 -17.690 -18.045 -17.922 -17.937 -18.290 1+2
Administrationsomkostninger -3.618 -3.583 -3.848 -4.171 -4.173 -4.109 1+2
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder og joint

ventures 148 180 108 116 408 364 4
Skat pa associerede virksomheder og joint ventures 49 60 36 39 132 112 4
Resultat af primaer drift for seerlige poster 14.058 13.411 13.703 13.855 13.101 13.090

Andre driftsaktiviteter, netto 28 81 -3 8 203 139 3
Seerlige poster, netto 474 847 988 -97 -425 -569 6
EBITDA 14.560 14.339 14.688 13.766 12.879 12.660
Afskrivninger, nedskrivninger og impairment losses -4.543 -4.832 -4.810 -4.350 -4.938 -4.722 2
EBIT 10.017 9.507 9.878 9.416 7.941 7.938
Selskabsskat -1.885 -1.838 -1.861 -1.894 -1.748 -849

Skat pa associerede virksomheder og joint ventures -49 -60 -36 -39 -132 -112 4
Skatteskjold, nettofinansielle omkostninger -531 -479 -434 -383 -275 -345 5
NOPAT 7.552 7.130 7.547 7.100 5.786 6.632
Ikke-tilbagevendende poster 0 0 0 0 0 -8.090 2+6
Resultat for finansielle poster og skat 7.552 7.130 7.547 7.100 5.786 -1.458
Finansielle indteaegter 1.085 630 900 721 806 490
Finansielle omkostninger -3.240 -2.648 -2.672 -2.254 -1.997 -2.021
On-trade 1an, netto 32 101 36 1 68 62 5
Skat pa nettofinansielle omkostninger 531 479 434 383 275 345 5
Arets resultat 5.960 5.692 6.245 5.951 4.938 -2.582
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Skattesats

Veardier som indgir for NOPAT i den analytiske resultatopgerelse er for finansielle poster og EBIT er for skat. Regnskabsposter for EBIT
renses for skat og finansielle poster, hvor skatten sa fratraekkes EBIT for at fa NOPAT. Finansielle poster og eventuelle useedvanlige poster
fratraekkes efterfolgende NOPAT for at fa drets resultat.

Nar virksomhedens skattepligtige indkomst overstiger de finansielle omkostninger, anbefales det at anvende den marginale skattesats frem
for den effektive skattesats (Plenborg, 2012; s. 265). For virksomheder med mange forretninger i udlandet kan det synes rimeligt at anvende
den effektive skattesats for at indregne effekten af de forskellige landes skattesatser. Anvendelsen af den effektive skattesats hviler dog pa
en raekke antagelser, som er sveere at opfylde i praksis, heriblandt antagelsen om, at virksomhedens finansielle omkostninger fordeles pa
samme made som virksomhedens driftsmassige indtjening. Herudover er den effektive skattesats pavirket af forskellige regnskabsmaessige
afskrivningsmetoder for forskellige aktivtyper (Plenborg, 2012; s. 265). Derfor anbefales anvendelse af den marginale skattesats, ogsa for
virksomheder med mange forretninger i udlandet (Plenborg, 2012; s. 265).

Da Carlsbergs driftsmaessige indkomst overstiger de finansielle omkostninger i alle de analyserede ar, anvendes den marginale skattesats i
Danmark hvor Carlsberg har hovedsade, og hvor den storste skattebetaling antages at finde sted (Plenborg, 2012; s. 86-88).

Den danske selskabsskat var i de analyserede ar som folger (skm.dk):

Skattesats 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Marginal skattesats 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 24,5% 23,5%
Effektive skattesats 24,0% 24,4% 23,0% 24,1% 26,1% -49,0%

Ovenstdende tabel viser samtidig den effektive skattesats for at give et indblik i, hvad den har veeret i perioden.
Note 1: Driftsomkostninger

Driftsomkostningerne til produktion, salg, distribution og administration indeholder kun regnskabsposter relateret til driften.
Omkostningerne re-klassificeres derfor ikke, men afskrivninger, nedskrivninger og impairment losses traekkes ud og re-klassificeres under
afskrivninger, nedskrivninger og impairment losses” (se note 2).

Note 2: Afskrivninger, nedskrivninger og impairment losses

Afskrivninger, nedskrivninger og impairment losses for bade materielle og immaterielle aktiver er fordelt pa driftsomkostningerne og
saerlige poster i de officielle resultatopgerelser. Afskrivninger, nedskrivninger og impairment losses traeekkes ud af de respektive
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omkostningsposter og re-klassificeres som en separat post efter EBITDA, hvor de fratraekkes for at fa driftsresultat for renter og skat (EBIT).
I nedenstaende tabel specificeres posten:

Afskrivninger, nedskrivninger og impairment losses 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Produktionsomkostninger 2.728 2.671 2.815 2.863 2.890 3.088
Salgs og distributionsomkostninger 837 793 867 795 758 868
Administrative omkostninger 422 320 337 331 460 800
Seerlige poster 723 1.115 903 369 928 8.090 *

- Immaterielle aktiver 300 701 13 223 35 6.716

- Materielle aktiver 423 324 890 146 893 1.374
Gevinster og tab pa bortskaffelse af anlaegsaktiver og immaterielle aktiver -167 -67 -112 -8 -98 -34
Afskrivninger, nedskrivninger og impairment losses 4.543 4.832 4.810 4.350 4.938 4.722

*Bemeerk, at 8.090 trakkes ud af seerlige poster i 2015

Carlsberg fremhever, at nedskrivninger pa serlige poster betragtes som ikke-tilbagevendende (Carlsberg arsrapport, 2015; s. 89). Det ses,
at nedskrivninger pa sarlige poster er usedvanlig stor i 2015 pa 8.090 mio. kr., hvoraf 6.716 mio. kr. er relateret til immaterielle aktiver og
den resterende del pa 1.374 mio. kr. til materielle aktiver. Carlsberg oplyser, at de 8.090 mio. kr. under sarlige poster er forarsaget af massive
omstruktureringer og nedskrivninger i forbindelse med ny strategi aflagt af Carlsbergs nye koncernchef. De massive nedskrivninger og
omstruktureringer resulterede i et negativt resultat i 2015. I &rsrapporten beskriver Carlsberg den nye strategi for virksomheden og at den i
2015 har kostet 8,5 mia. kr., hvoraf 4,4 mia. kr. stammer fra nedskrivninger pa varemaerker i Rusland, og 3,3 mia. kr. stammer fra
nedskrivninger i Kina, hvor varemearker har veeret veesentlig mindre i de tidligere ar i perioden, jf. note om impairment (Carlsberg
Arsrapport, 2015; s. 15-16 og s. 90-91). Desuden specificeres at 4.189 mio. kr. i 2015 er relateret til nedskrivninger, omstrukturering og
fratreedelsesgodtgorelser, hvoraf der er foretaget nedskrivninger og omstruktureringer for 2.882 mio. kr. af Eastern aktiver i Kina, hvilket
anses for vaerende transitorisk (Carlsberg Arsrapport, 2015; s. 90-91). Da disse store nedskrivninger er opstiet som led i Carlsbergs nye
strategi som indtraf i 2015, anses denne post for ikke-tilbagevendende hvad angér ar 2015. Belgbet pa 8.090 mio. kr. traekkes derfor ud af
afskrivningerne og klassificeres som en ikke-tilbagevendende post.

I regnskabsposten medtages ogsa gevinster og tab pd bortskaffelse af anlagsaktiver og immaterielle aktiver, da posten anses for en
korrektion af tidligere foretagne afskrivninger.
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Note 3: Andre driftsaktiviteter, netto

Andre driftsaktiviteter er ikke en del af den primeere drift, men i stedet sekundeer drift, bortset fra on-trade 14n og gevinster og tab pa
bortskaffelse af anlegsaktiver i immaterielle aktiver. On-trade 14n anses for at veaere en finansiel post og skal dermed fjernes fra
driftsaktiviteter og re-klassificeres under finansiering. Gevinster og tab pa bortskaffelse af anlaegsaktiver og immaterielle aktiver er
formentlig opstéaet ved justeringer i tidligere foretagne afskrivninger, hvorfor den flyttes til afskrivninger, nedskrivninger og impairment
losses jf. note 2.

Nedenfor specificeres andre driftsaktiviteter og den del som klassificeres som sekundeer drift.

Andre driftsaktiviteter, netto 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Gevinster og tab pa bortskaffelse af anleegsaktiver og immaterielle aktiver 167 67 112 8 98 34 *
On-trade 1an, netto 32 101 36 1 68 62 *
Real estate, netto 114 10 -22 -35 -5 -11
Research centres, netto -107 -100 -04 -99 -85 -15
Dakning af tab 20 o] 0] 0 0 0
Andre, netto 1 171 113 142 203 165
Andre driftsaktiviteter, netto i alt 28 81 -3 8 203 139

*Bemaerk, at gevinster og tab pa bortskaffelse af anleegsaktiver og on-trade 1an, netto er trukket ud

Note 4: Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder og joint ventures

Regnskabsposten klassificeres som driftsrelateret, da virksomhederne opererer i bryggeri-branche. Safremt investeringer i associerede
virksomheder og joint ventures betragtes som en del af virksomhedens kernedrift, ber regnskabsposten indga som en del af driften i den
analytiske resultatopggrelse (Plenborg, 2012; s. 76). Klassificeringen som drift understottes af, at Carlsberg klassificerer posten som en del
af den primare drift. Regnskabsposten indeholder skat, som skal fratraekkes og vil figurere efter EBIT som ”Skat pa associerede
virksomheder og joint ventures”, hvor den skal fratraekkes til beregning af NOPAT. Da posten i den rapporterede resultatopgerelse er pa
efter skat-basis, beregnes skatten jf. formel 1.13 afsnit 6.3.

Skat pa associerede virksomheder og joint ventures 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Selskabsskat, marginal skattesats 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 24,5% 23,5%
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder og joint ventures 148 180 108 116 408 364
Skat pa associerede virksomheder og joint ventures 49 60 36 39 132 112
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Note 5: Skatteskjold pa nettofinansielle omkostninger

I den rapporterede resultatopgorelse fremgar virksomhedsskat som en samlet post, selvom den er relateret til bade driftsmaessige og finansielle
poster, sdsom finansielle indtaegter og omkostninger. I den analytiske resultatopgorelse opdeles denne post derfor ved at estimere skat fra primeer
drift og nettofinansielle omkostninger (NFO). Da finansielle omkostninger er fradragsberettigede vil den rapporterede selskabsskat vare positivt
pavirket af skattefradraget. Derfor tilfgjes skatteskjoldet for nettofinansielle omkostninger (Plenborg, 2012; s. 73). For Carlsberg er on-trade lan
medregnet i nettofinansielle omkostninger. Skatteskjoldet findes ved at gange nettofinansielle omkostninger med den marginale skattesats.

Beregning af skatteskjold pa NFO 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Marginal skattesats 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 24,5% 23,5%
Nettofinansielle omkostninger, NFO -2.123 -1.917 -1.736 -1.532 -1.123 -1.469
- Finansielle indtagter 1.085 630 900 721 806 490
- Finansielle omkostninger -3.240 -2.648 -2.672 -2.254 -1.997 -2.021
- On-trade ldn, netto 32 101 36 1 68 62
Skatteskjold pd NFO -531 -479 -434 -383 -275 -345

Note 6: Szerlige poster

Regnskabsposten indeholder hovedsageligt omstruktureringsomkostninger og nedskrivninger pa anlagsaktiver og immaterielle aktiver.
Derudover indeholder den blandt andet gevinster ved bortskaffelse af anleegsaktiver, gevinster/tab ved bortskaffelse af forretningsenheder og
udgifter til fratreedelsesgodtgerelser. Nedskrivningerne pa posten er angivet i noten om anlaegsaktiver og immaterielle aktiver, men ogsa i selve
noten om serlige poster. Nedskrivningerne stemmer dog ikke helt overens. I eksempelvis 2015 er nedskrivningerne i noten om anlagsaktiver og
immaterielle aktiver i alt pd 8.090 mio. kr., mens belgbet er pa 8.817 mio. kr. i noten om szrlige poster. Det formodes at der ogsa ligger andet i
nedskrivningerne som fremgéar af noten om serlige poster, da der eksempelvis ogsa er fratredelsesgodtgerelse i den ene af posterne og det fremgar
ogsi andetsteds i arsrapporten, at de samlede nedskrivninger er 8.090 kr. (Carlsberg Arsrapport, 2015; s. 79). P& baggrund af dette, er det
kompliceret at specificere preacist, hvad der er arsag til differencen og hvad de sarlige poster udger. Belgbet pa 8.090 mio. kr. anses for en ikke-
tilbagevendende post, jf. note 2 om afskrivninger. Den resterende del af &rlige poster betragtes som vaerende driftsrelateret og beregnes som posten
fratrukket nedskrivninger fra noten om anlagsaktiver og immaterielle aktiver.

Szrlige poster 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Seerlige poster inkl. nedskrivninger -249 -268 85 -466 -1.353 -8.659
Nedskrivninger pa sarlige poster 723 1.115 903 369 928 8.090
Sarlige poster 474 847 988 -97 -425 -569
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OFFICIEL BALANCE

Mio. DKK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVER

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver 87.813 89.041 91.216 91.895 81.754 72.920
Materielle aktiver 32.420 31.848 31.991 33.482 28.748 26.678
Investering i associerede virksomheder og joint ventures 4.877 5.051 6.241 2.359 4.277 4.676
Tilgodehavender 1.747 1.650 2.075 2.093 2.131 1.854
Udskudt skatteaktiv 1.301 1.199 1.170 1.175 1.430 1.697
Veerdipapirer 124 134 133 0 0 o)
Pensionsordning, aktiver 8 5 4 0 0 0
Langfristede aktiver i alt 128.290 128.928 132.830 131.004 118.340 107.825
Kortfristede aktiver

Varebeholdninger 4.191 4.350 4.541 4.762 4.498 3.817
Tilgodehavender fra kunder 5.687 7.855 7.828 7.888 6.872 5.729
Tilgodehavende selskabsskat 172 129 60 203 196 324
Andre tilgodehavender 1.766 1.846 2.045 2.001 2.614 2.532
Forudbetalinger 938 867 853 1.566 977 1.074
Likvide beholdninger 2.735 3.145 5.760 3.714 2.418 3.131
Veerdipapirer 34 24 21 0 0 0
Kortfristede aktiver i alt 15.523 18.216 21.108 20.134 17.575 16.607
Aktiver bestemt for salg 419 570 27 0 1.068 469
Aktiveri alt 144.232 147.714 153.965 151.138 136.983 124.901
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Mio. DKK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EGENKAPITAL OG PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 3.051 3.051 3.051 3.051 3.051 3.051
Reserver -7.056 -8.740 -6.476 -13.755 -31.006 -35.447
Overfort resultat 68.253 71.555 73.686 78.515 80.392 75.885
Egenkapital for aktionaerer i Carlsberg A/S 64.248 65.866 70.261 67.811 52.437 43.489
Minoritetsinteresser 5.381 5.763 3.389 3.688 3.560 3.742
Egenkapital i alt 69.629 71.629 73.650 71.499 55.997 47.231
Langfristede forpligtelser

Léin 32.587 34.364 36.706 30.686 38.690 31.479
Pensioner og lignende forpligtelser 2.434 3.263 3.961 3.003 4.580 5.235
Udskudt skat 9.929 9.652 9.682 8.837 7.105 5.924
Hensatte forpligtelser 1.506 1.001 1.230 1.278 2.646 3.374
Andre forpligtelser 922 1.262 1.201 1.354 1.442 1.899
Langfristede forpligtelser i alt 47.378 49.542 52.780 45.248 54.463 47.911
Kortfristede forpligtelser

Lin 3.959 1.875 3.352 9.525 1.835 4.549
Leverandergeld 9.385 11.021 11.862 12.927 12.031 12.260
Tilbagebetalingsforpligtelser vedrerende emballage 1.279 1.201 1.381 1.630 2.046 1.819
Hensatte forpligtelser 512 511 619 530 510 648
Corporate tax 534 527 537 531 775 601
Andre forpligtelser mv. 11.378 10.490 9.766 9.248 9.326 9.794
Kortfristede forpligtelser i alt 27.047 25.715 27.517 34.391 26.523 29.671
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg 178 828 18 0 0 88
Passiver i alt 27,225 26.543 27.535 34.391 26.523 29.759
Egenkapital og passiver i alt 144.232 147.714 153.965 151.138 136.983 124.901
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REFORMULERET BALANCE

Mio. DKK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Note
Langfristede anlaegsaktiver

Immaterielle anleegsaktiver 87.813 89.041 91.216 91.895 81.754 72.920 7
Materielle aktiver 32.420 31.848 31.991 33.482 28.748 26.678
Investering i associerede virksomheder og joint ventures 4.877 5.051 6.241 2.359 4.277 4.676 8
Udskudt skatteaktiv 1.301 1.199 1.170 1.175 1.430 1.697 10
Langfristede aktiveri alt 126.411 127.139 130.618 128.911 116.209 105.971
Omsztningsaktiver

Varebeholdninger 4.191 4.350 4.541 4.762 4.498 3.817
Tilgodehavender fra kunder 5.687 7.855 7.828 7.888 6.872 5.729 9
Tilgodehavende, selskabsskat 172 129 60 203 196 324 11
Andre tilgodehavender 1.766 1.846 2.045 2.001 2.614 2.532 12
Forudbetalinger 938 867 853 1.566 977 1.074
Aktiver bestemt for salg 419 570 27 0 1.068 469 14
Omsaetningsaktiver i alt 13.173 15.617 15.354 16.420 16.225 13.945

Ikke-rentebzerende gald

Hensatte forpligtelser, kort - og lang fristet 2.018 1.512 1.849 1.808 3.156 4.022 16
Udskudt skat 9.929 9.652 9.682 8.837 7.105 5.924 10
Leverandergald 9.385 11.021 11.862 12.927 12.031 12.260
Selskabsskat 534 527 537 531 775 601 11
Andre forpligtelser, kort - og langfristet 12.300 11.752 10.967 10.602 10.768 11.693 17
Tilbagebetalingsforpligtelser vedrerende emballage 1.279 1.291 1.381 1.630 2.046 1.819
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg 178 828 18 0 0] 88 14
Ikke-rentebaerende gaeld i alt 35.623 36.583 36.296 36.335 35.881 36.407
Investeret Kapital 103.961 106.173 109.676 108.996 96.553 83.509
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Egenkapital i alt 69.629 71.629 73.650 71.499 55.997 47.231
Rentebarende gaeld

Pensioner og lignende forpligtelser 2.434 3.263 3.961 3.093 4.580 5.235
Lan, kort- og langfristet 36.546 36.239 40.058 40.211 40.525 36.028
Rentebarende gaeld i alt 38.980 39.502 44.019 43.304 45.105 41.263
Rentebzerende aktiver

Tilgodehavender 1.747 1.650 2.075 2.093 2.131 1.854
Pensionsordning 8 5 4 0] 0 0
Veerdipapirer 158 158 154 0 0 0
Likvide beholdninger 2.735 3.145 5.760 3.714 2.418 3.131
Rentebzerende aktiver i alt 4.648 4.958 7.993 5.807 4.549 4.985
Nettorentebzerende gaeld i alt 34.332 34.544 36.026 37.497 40.556 36.278
Investeret kapital 103.961 106.173 109.676 108.996 96.553 83.509
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I nedenstaende poster fremgar klassificeringen ikke tydeligt af arsregnskabet, hvorfor det uddybes narmere, hvorfor posterne er
klassificeret som enten renteberende eller ikke-rentebzrende i den analytiske balance.

Note 7: Immaterielle anlaegsaktiver

Langt den storste aktiv post i Carlsbergs arsregnskab er de immaterielle anleegsaktiver pa 73 mia. kr., hvoraf cirka 50 mia. kr. bestar af
goodwill, 20 mia. kr. af varemaerker og den resterende del af andre immaterielle aktiver. Hvis der skulle foretages en vaerdiansettelse af
Carlsberg, bor det undersages hvorvidt denne aktiv post er korrekt veerdisat. I og med veerdiansattelse ligger uden for opgavens formal, er
vardiansattelsen ikke vurderet.

Note 8: Investering i associerede virksomheder og joint ventures

Som tidligere beskrevet under reformulering af resultatopgerelsen, betragtes denne post som driftsrelateret og er derfor ikke-rentebaerende
(se note 4).

Note 9: Tilgodehavender

Langfristede tilgodehavender bestir hovedsageligt af on-trade 1&n (Carlsbergs Arsrapport, 2015; s. 73). Posten er ikke specificeret i
arsrapporterne. Qua konsistens i resultatopgerelse og balance klassificeres posten som finansiel.

Note 10: Udskudt skatteaktiv og udskudt skatteforpligtelse

Udskudt skatteaktiv opstar fra fremfort skattemeessigt underskud eller aktiver (passiver), som skulle have varet en lavere (hgjere) vardi i
balancen. Udskudt skatteaktiv betragtes ofte som driftsrelateret, fordi der ikke opnas renteindtaegter og et underskud opstar typisk i driften.
Ifolge Carlsberg Groups arsrapport 2015 er udskudt skatteaktiv opstiet som folge af fremfort skattemessigt underskud (s. 121), men der er
ingen information om, hvorvidt fremforte skattemaessige underskud er i forbindelse med driften eller finansiering. Det ses dog, at en stor
del af udskudt skatteforpligtelse, som opstar ved en midlertidig forskel mellem bogferte veerdi og skattevaerdier, er relateret til immaterielle
aktiver og anleegsaktiver, som er driftsrelaterede.

Tilsvarende gelder for en del af udskudt skatteaktiv, hvor en del af posten ogsa er relateret til pensioner og lignende forpligtelser, som
betragtes som finansielle.

P& trods af at Carlsberg Group selv betragter udskudt skatteaktiv som finansiering ved beregning af investeret kapital og i Uddrag af
Carlsberg-gruppens arsrapport 2015, betragtes den som driftsrelateret, da en stor del af udskudt skatteforpligtelse er relateret til driften.
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Note 11: Tilgodehavende selskabsskat og skyldig selskabsskat

Selskabsskatten er bade relateret til drifts- og finansieringsaktiviteter. I og med at tilgodehavende selskabsskat klassificeres som drift,
antages det, at tilgodehavende selskabs- og skyldig selskabsskat ogsa er driftsrelateret jf. afsnit 6.3.

Note 12: Andre tilgodehavender

Andre tilgodehavender betragtes som driftsrelateret og er ifslge Carlsberg en del af arbejdskapitalen (Carlsberg Arsrapport, 2015; s. 72).
Derudover understottes det af, at andre tilgodehavender omfatter tilgodehavende moms, udlan til samarbejdspartnere, associerede
virksomheder og joint ventures, men posten indeholder dog ogsa nogle finansielle poster som tilgodehavende renter og andre finansielle
tilgodehavender (Carlsberg Arsrapport, 2015; s. 73).

Note 13: Likvide beholdninger

Likvide beholdninger kan bruges til at finansiere fremtidige investeringer, opbygge varelager eller til at betale uforudsete regninger.
Carlsberg behandler likvide beholdninger som overskud i beregning af investeret kapital, som indikerer at likvide beholdninger kan
klassificeres som overskydende likviditet.

Note 14: Aktiver og forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg

Aktiver bestemt for salg omfatter bortskaffelse af aktiver, som ikke er en del af kerneforretningen, hvilket ifelge Carlsberg vil forbedre
afkastet af investeret kapital og reducere finansiel gearing (Carlsberg Arsrapport, 2015; s. 118). Dette er et led i Carlsbergs nye strategi, hvor
Carlsberg onsker at forbedre den fremtidige rentabilitet gennem blandt andet bortskaffelse af sma aktiver, som er af mindre betydning for
kerneforretningen (Carlsberg Arsrapport, 2015; s. 16). Regnskabsposten anses derfor som omstruktureringer og som en del af driften.
Omstruktureringer under resultatopgerelsen er desuden ogsa klassificeret som en del af driften, og det anses derfor for mest ngjagtigt at
klassificere denne post som ikke-rentebaerende, for at veere konsistent i klassificeringerne pa resultatopgerelsen og balancen.

Note 15: Pensioner og lignende forpligtelser

Pensionsforpligtelser er rentebarende og diskonteres til nutidsveerdi, hvilket gor at posten hgrer til finansieringsaktiviteter (Carlsberg
Arsrapport, 2015; s. 129). Det er ikke muligt at opdele pensionsforpligtelserne i henholdsvis bidragsbaserede pensioner og ydelsesbaserede
pensioner, da det ikke er specificeret i arsrapporterne.

Note 16: Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter blandt andet restruktureringsomkostninger som er relateret til sarlige poster i resultatopgerelsen og er
derfor en del af driften. Derudover er en stor del af posten omfattet af overskudsdeling, medarbejder-forpligtelser (ikke pensions relaterede),
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lgbende tvister og retssager mv., samt en mindre del til seerlige kontrakter (Carlsberg Arsrapport, 2015; s. 93). Bide kortfristede hensatte
forpligtelser og langfristede hensatte forpligtelser betragtes derfor som en del af driften, da posten desuden heller ikke er oplyst til
kapitalveerdi.

Note 17: Andre forpligtelser

I 2013, 2014 og 2015 fremgar det ikke af arsrapporterne, hvad andre forpligtelser omfatter. Posten er dog medtaget i arbejdskapitalen,
hvorfor den forventes primaert at veere driftsrelateret. I 2011 og 2012 er posten specificeret, hvoraf det fremgar, at renteudgifter og derivater,
mere specifikt; dagsveerdi af sikringsinstrumenter, er en del af posten (Carlsberg arsrapport, 2012; s. 102). Nedenstiende tabel viser den
korrekte opdeling af posten for 2011 og 2012, men da det er nodvendigt at vaere konsistent og det ikke er muligt at opdele posten for hele
perioden, anses hele posten for at vere driftsrelateret.

Andre forpligtelser, kort- og langfristet 2011 2012

Afgifter og moms 3.512 3.690 Drift
Skyldige personaleomkostninger 1.571 1.602 Drift
Renteudgifter 727 807 Finansiel
Derivater 1.280 606 Finansiel
Forpligtelser ved keb af forretningsenheder 1.459 1.129 Drift
Geeld til associerede virksomheder 1 2 Drift
Periodeafgransningsposter 1.127 1.146 Drift
@vrige forpligtelser 2.075 1.985 Drift
Andre forpligtelser, kort- og langfristet i alt 11.752 10.967

Andre forpligtelser, kort- og langfristet, drift 9.745 9.554

Andre forpligtelser, kort- og langfristet, finansiering 2.007 1.413
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Bilag 3.2 - Royal Unibrew

OFFICIEL RESULTATOPGURELSE

t.DKK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nettoomsatning 3.775.431 3.430.633 3.430.008 4.480.998 6.055.898 6.032.115
Produktionsomkostninger -1.945.672 -1.685.311 -1.714.265 -2.195.788 -2.906.089 -2.857.459
Bruttoresultat 1.829.759 1.745.322 1.715.743 2.285.210 3.149.809 3.174.656
Salgs- og distributionsomkostninger -1.200.160 -1.084.913 -1.062.453 -1.448.530 -1.987.350 -1.922.282
Administrationsomkostninger -216.635 -189.717 -173.136 -264.090 -336.241 -335.418
Andre driftsindtaegter 3.929 3.549 4.843 2.642 0] o)
Andre driftsomkostninger 0 0 0 -15.161 0 0
Resultat for finansielle poster 416.893 474.241 484.997 560.071 826.218 916.956
Resultat efter skat af kapitalandele i associerede

virksomheder 31.460 14.370 34.263 33.552 34.808 31.061
Finansielle indtaegter 46.513 40.156 6.195 4.345 8.174 8.759
Finansielle omkostninger -119.853 -67.659 -44.434 -49.685 -68.596 -54.470
Resultat for skat 375.013 461.108 481.021 548.283 800.604 902.306
Skat af arets resultat -97.240 -110.253 -108.217 -68.707 -176.439 -190.879
Arets resultat 277.773 350.855 372.804 479.576 624.165 711.427
Minoritetsaktionarers andel af drets resultat -300 2.914 1.612 0 o) 0
Moderselskabets aktionaer andel af arets resultat 278.073 347.941 371.192 479.576 624.165 711.427
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REFORMULERET RESULTATOPGURELSE

t.DKK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Note
Nettoomszatning 3.775.431 3.430.633 3.430.008 4.480.998 6.055.898 6.032.115
Produktionsomkostninger -1.817.063 -1.606.167 -1.627.487  -2.091.876 -2.710.575 -2.670.159 1+2
Bruttoresultat 1.958.368 1.824.466 1.802.521 2.389.122 3.345.323 3.361.956
Salgs- og distributionsomkostninger -1.160.251 -1.047.875  -1.040.729 -1.394.937 -1.902.306 -1.834.113 1+2
Administrationsomkostninger -199.036 -172.113 -158.923 -251.153 -312.079 -300.519 1+2
Kapitalandele i associerede virksomheder,

efter skat 31.460 14.370 34.263 33.552 34.808 31.061 4
Nedskrivninger pa kapitalandele i associerede

virksomheder o) 10.980 7.206 0 0] 0 4
Skat pa kapitalandele i associerede virksomheder 10.487 8.450 13.823 11.184 11.295 9.542 4
EBITDA 641.028 638.279 658.160 787.768 1.177.040 1.267.927
Amortiseringer -1.337 -4.588 -1.311 -9.800 -26.226 -28.794 2
Afskrivninger -184.780 -129.199 -121.403 -160.642 -278.493 -281.574 2
Nedskrivninger pa kapitalandele i associerede

virksomheder 0 -10.980 -7.206 0 0 0 2+4
EBIT 454.911 493.512 528.240 617.326 872.321 957.559
Selskabsskat -97.240 -110.253 -108.217 -68.707 -176.439 -190.879

Skat pa kapitalandele i associerede virksomheder -10.487 -8.450 -13.823 -11.184 -11.295 -9.542 4
Skatteskjold, nettofinansielle omkostninger -19.841 -7.650 -7.891 -11.335 -14.803 -10.742 6
NOPAT 327.343 367.159 398.309 526.100 669.784 746.396
Andre driftsindtaegter 3.929 3.549 4.843 2.642 0 0 3
Andre driftsomkostninger o) o) 0 -15.161 0 0 3
Avance ved salg af kapitalandele 6.025 30.004 1.400 0 0] 05
Tab ved salg og nedskrivning af kapitalandele 0 -26.906 -8.075 0 0 05
Resultat for finansielle poster og skat 337.297 373.806 396.477 513.581 669.784 746.396
Finansielle indtaegter 40.488 10.152 4.795 4.345 8.174 8.759 5
Finansielle omkostninger -119.853 -40.753 -36.359 -49.685 -68.596 -54.470 5
Skat pa nettofinansielle omkostninger 19.841 7.650 7.801 11.335 14.803 10.742 6
Arets resultat 277.773 350.855 372.804 479.576 624.165 711.427
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Skattesats

Som tidligere navnt anvendes den marginale skattesats i den analytiske resultatopgerelse. Royal Unibrew A/S har hovedsade i Danmark
og derfor benyttes selskabsskattesatsen i Danmark:

Skattesats 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Marginal skattesats 25% 25,0% 25,0% 25,0% 24,5% 23,5%
Effektiv skattesats 25,9% 23,9% 22,5% 12,5% 22,0% 21,2%

Det bar bemaerkes, at den effektive skattesats for Royal Unibrew A/S i 2013 skiller sig ud fra de gvrige ar, hvor skattesatsen er pa 12,5%. Det
skyldes primart en zndring i skatteprocenter relateret til Finland pa -11,8% (Royal Unibrew Arsrapport, 2013; s. 81). Som felge af
akkvisition af det finske bryggeri Hartwall er der i 2014 foretaget en regulering af hensattelsen til udskudt skat pa 353.180 t.kr., som er
forarsaget af eendrede selskabsskattesatser. Royal Unibrew oplyser selv, at ved at se bort fra reguleringen og hvis den effektive skattesats
beregnes eksklusivt resultat af associerede virksomheder, si ville skatteprocenten i stedet vare 25% i 2013 (Royal Unibrew Arsrapport,
2013; s. 15).

Note 1: Produktionsomkostninger, salgs- og distributionsomkostninger og administrationsomkostninger

Regnskabsposterne er driftsrelateret og indeholder blandt andet personaleomkostninger, herunder lon som er henfert direkte til de
respektive driftsomkostningsposter jf. Royal Unibrews arsrapport (Royal Unibrew Arsrapport, 2015; s. 75). I posterne indgar ogsa af- og
nedskrivninger samt avance ved salg af materielle aktiver, som trakkes ud af posterne og klassificeres separat i en post “af- og
nedskrivninger” efter EBITDA, jf. note 2 (Royal Unibrew Arsrapport, 2014 & 2015, note 5 & 6 og Royal Unibrew Arsrapport, 2012 & 2013,
note 4 og 5). I nedenstdende tabel er af- og nedskrivninger fratrukket omkostningerne.

Driftsrelaterede omkostninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Produktionsomkostninger 1.817.063 1.606.167 1.627.487 2.091.876 2.710.575 2.670.159
Salgs- og distributionsomkostninger 1.160.251 1.047.875 1.040.729 1.394.937 1.902.306 1.834.113
Administrationsomkostninger 199.036 172.113 158.923 251.153 312.079 300.519

Note 2: Af- og nedskrivninger

Royal Unibrew har ikke klassificeret af- og nedskrivninger i en separat post i resultatopgerelsen, men i stedet indgar de i andre poster og
det skal der renses for. Af- og nedskrivninger samt avance ved salg af materielle aktiver er placeret under driftsomkostningerne i de officielle
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arsrapporter. Det fremgar af noterne, at disse af- og nedskrivninger blandt andet vedrerer af- og nedskrivninger pa produktionsanleg i
forbindelse med produktionsomkostninger og afskrivninger, som er relateret til salgs- og distributionsomkostning samt
administrationsomkostninger. Gevinster og tab pa langfristede materielle- og immaterielle aktiver betragtes som en korrektion af tidligere
foretagne afskrivninger og de bibeholdes derfor under af- og nedskrivninger. Det er dog ikke alle af- og nedskrivninger som er fordelt pa
driftsomkostningerne, hvilket fremgar af anlegsnoterne i de officielle arsrapporter samt pengestromsopgorelsen. I nedenstiende
specificeres af- og nedskrivninger i henhold til de officielle arsrapporter for at separere posterne fra omkostningerne.

Af- og nedskrivninger samt avance pa salg af aktiver 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Produktionsomkostninger 127.601 75.184 87.268 104.358 195.182 186.618
Salgs- og distributionsomkostninger 38.901 33.078 22.214 54.039 84.712 87.487
Administrationsomkostninger 16.591 13.644 14.703 13.383 23.830 34.217
Af- og nedskrivninger 183.093 121.906 124.185 171.780  303.724  308.322
Af- og nedskrivninger jf. anlaegsnoter 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Amortisering 1.337 4.588 1.311 9.800 26.226 28.794
Afskrivninger 184.780 129.199 121.403 160.642 278.493 281.574
Nedskrivninger pa andre tilgodehavender 0 0 242 0 0 o *
Af- og nedskrivninger i alt 186.117 133.787 122.714 170.442 304.719 310.368

*Bemeerk, at nedskrivninger pa andre tilgodehavender er fratrukket

Af- og nedskrivninger ifglge pengestromsopgerelsen 186.117 133.787 122.956 170.443 304.719 310.368
Heraf gevinster/tab ved salg af anlaegsaktiver 1.687 7.293 -2.782 -1.338 995 2.046

Nedskrivningerne pa andre tilgodehavender er medtaget i beregningen af af- og nedskrivninger i den offentlige pengestremsopgerelse i
2012, men ikke i de gvrige ar. Nedskrivninger pa andre tilgodehavender er en finansiel post og er derfor indregnet i finansielle poster, hvor
den skal bibeholdes og dermed ikke medtages i af- og nedskrivningerne. Det gor, at der er en difference pa 242 t.kr. i forhold til
pengestremsopgerelsen og de af- og nedskrivninger, som der medtages til en separat post i den analytiske resultatopgerelse.

Pé baggrund af ovenstdende to tabeller ses det, at der har veret flere af- og nedskrivninger samt avance pa salg af aktiver end der er fordelt
pa driftsomkostningerne. Amortiseringerne er medtaget i fordelingen for 2013, 2014 og 2015, men ikke for 2011 og 2012. I nedenstéende
tabel specificeres af- og nedskrivninger pa baggrund af noten om driftsomkostninger, anlagsnoter og oplysninger om gevinster/tab ved salg
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af anlaegsaktiver. Amortiseringer er trukket ud af af- og nedskrivninger pa driftsomkostningerne for 2013-2015 for at fa dem adskilt, séledes
at opstillingen er ensartet.

Af- og nedskrivninger specificeret 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Af- og nedskrivninger pa driftsomkostninger 183.093 121.906 124.185 161.980 277.498 279.528 *
Amortisering 1.337 4.588 1.311 9.800 26.226 28.794
Gevinster/tab ved salg af anlaegsaktiver 1.687 7.293 -2,782 -1.338 995 2.046
Af- og nedskrivninger 186.117 133.787 122.714 170.442 304.719 310.368

*Bemaerk, amortiseringer er trukket ud for ar 2013-2015

For at af- og nedskrivninger kan figurere i en separat regnskabspost, er det ngdvendigt at fjerne amortiseringer for 2011 og 2012 samt
avance/tab ved salg af anlaegsaktiver fra driftsomkostningerne. Pa grund af manglende information, om hvad disse kan henfores til, og
derfor foretages en forudsetning om ligelig fordeling pa de nedenstéende tre driftsposter. Den samlede fordeling af af- og nedskrivninger
er derfor folgende:

Af- og nedskrivninger foretaget fordeling 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Produktionsomkostninger 128.609 79.144 86.778 103.912 195.514 187.300
Salgs- og distributionsomkostninger 39.909 37.038 21.724 53.593 85.044 88.169
Administrationsomkostninger 17.599 17.604 14.213 12.937 24.162 34.899
Af- og nedskrivninger i alt 186.117 133.787 122.714 170.442 304.719 310.368

Note 2 (fortsat) - Nedskrivninger pa langfristede finansielle aktiver

Ifolge noterne om gvrige finansielle aktiver, er der foretaget nedskrivninger pa kapitalandele i associerede virksomheder i 2011 og 2012 pa
henholdsvis 10.980 t.kr. og 7.206 t.kr. Disse nedskrivninger er indregnet i posten “resultat efter skat af kapitalandele i associerede
virksomheder”, men da posten er driftsrelateret jf. note 4, skal nedskrivningerne indga separat i den analytiske resultatopgorelse.

Derudover ses det, at der er foretaget nedskrivninger pa andre kapitalandele i 2011 pa 28. t.kr., som er indregnet i finansielle poster i "tab
ved salg af kapitalandele” (Royal Unibrew Arsrapport, 2011; s. 79). Andre kapitalandele anses for at veare finansiel, jf. note 9 og den
finansielle post tab ved salg og nedskrivning af kapitalandele betragtes som transitorisk og hermed en ekstraordiner post jf. note 5.
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Langfristede finansielle aktiver 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nedskrivninger pa kapitalandele i associerede virksomheder 0 10.980 7.206 0 0 0]
Nedskrivninger pa andre kapitalandele 0 28.043 -50 448 1.253 -239
Nedskrivninger pa andre tilgodehavender 0 121 242 0 0 0]

Note 3: Andre driftsindtaegter og — omkostninger

Ifolge Royal Unibrew vedrerer regnskabsposterne sekundere driftsaktiviteter sdsom udlejning af materielle langfristede aktiver,
akkvisitionsomkostninger og lignende. Andre driftsomkostninger i 2013 vedrgrer transaktionsomkostninger i forbindelse med keb og salg
af dattervirksomheder (Royal Unibrew Arsrapport, 2014; s. 74 & s. 95). Driftsomkostningen betragtes som en transitorisk post, da det ikke
forventes at transaktionsomkostningerne eller gvrige driftsomkostninger er tilbagevendende og dermed vil komme i fremtiden. Der er ikke
note til driftsindteegter i resultatopgerelsen for perioden 2011 til 2013, hvorfor den ikke er specificeret yderligere end angivet i arsrapporten
2014. Driftsindteaegter ophgrer i 2014 og betragtes derfor ogsa som en transitorisk post, da den heller ikke er tilbagevendende i 2015. Dermed
klassificeres begge poster som usadvanlige poster efter NOPAT.

Note 4: Resultat efter skat af kapitalandele i associerede virksomheder

Royal Unibrew Klassificerer regnskabsposten som finansiel. Af arsrapporterne fremgar det blandt andet at Royal Unibrew har opkebt
Hartwall i 2013, som ogsa er en bryggerivirksomhed og dermed i overensstemmelse med Royal Unibrews kerneforretning. Ifolge Serensen
anbefales det, at betragte hele investeringen som driftsrelateret, men ifslge Plenborg er det kun efter omstaendighederne, at posten skal
opfattes som driftsaktiv (Serensen, 2017; s. 226 & Plenborg, 2012; s. 76). Da det fremgar, at investeringerne er i forbindelse med
virksomhedens kerneaktivitet, betragtes posten som driftsrelateret. Posten er malt efter skat og derfor beregnes skat pa kapitalandele i
associerede virksomheder, jf. formel 1.13 afsnit 6.3, som separeres i den analytiske resultatopgerelse.

Kapitalandele i associerede virksomheder 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Marginal skattesats 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 24,5% 23,5%
Kapitalandele i associerede virksomheder efter skat 31.460 14.370 34.263 33.552 34.808 31.061
Nedskrivninger pa kapitalandele i associerede virksomheder 0 10.980 7.206 0 0 0
Skat pa kapitalandele i associerede virksomheder 10.487 8.450 13.823 11.184 11.295 9.542
Kapitalandele i associerede virksomheder for skat 41.947 33.800 55.292 44.736 46.103 40.603
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Note 5: Finansielle indtaegter- og omkostninger

Regnskabsposterne er specificeret i noterne og nedenstaende beskrives, hvordan de er fordelt:

Finansielle indtzegter 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Likvide beholdninger 118 56 68 242 62 0
Tilgodehavender fra salg 11 10 73 318 1.507 1.452
@vrige finansielle indtagter 551 2.409 928 2.614 1.482 4.833
Kursreguleringer 39.808 7.677 3.726 1.171 5.123 2.474
Avance ved salg af kapitalandele 6.025 30.004 1.400 0 0 o *
Finansielle indteaegter 40.488 10.152 4.795 4.345 8.174 8.759

Bemaerk, avance ved salg af kapitalandele er fratrukket finansielle indtzegter

Finansielle omkostninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Realkreditinstitutter 52.784 28.671 27.359 25.457 33.849 32.321
Kreditinstitutter 30.565 3.773 756 12.121 33.033 18.510
Anden geld 800 159 493 225 o) 0]
Leverandgrer 38 20 0 0] o) 0]
Kursreguleringer 7.381 2.840 3.068 3.104 1.585 3.611
Tab ved salg og nedskrivning af kapitalandele 0] 26.906 8.075 0 0] o *
@vrige finansielle omkostninger 28.285 5.200 4.683 8.688 129 28
Finansielle omkostninger 119.853 40.753 36.359 49.685 68.596 54.470

Bemeerk, tab ved salg af kapitalandele er fratrukket finansielle omkostninger

Avance/tab ved salg af kapitalandele 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Avance ved salg af kapitalandele 6.025 30.004 1.400 0 0 0
Tab ved salg og nedskrivning af kapitalandele 0 26.906 8.075 0 0] 0

Af noten for finansielle poster fremgar det, at der har vaeret avance/tab ved salg af kapitalandele i 2011 og 2012, men ikke i perioden 2013-
2015. Avance/tab ved salg af kapitalandele betragtes som ekstraordinzre poster, da de er transitoriske og ikke forventes at fremtraede i
fremtiden. Det understattes af, at Royal Unibrew oplyser folgende: ” I august 2012 blev der lanceret et ekstraordinart udlodningsprogram

Side 148



for de kommende ar pa ca. DKK 500 mio., hvilket skal ses i ssmmenhang med et forventet salg af ikke-strategiske aktiver” (Royal Unibrew
Arsrapport, 2012; s. 9). Frasalg forbundet med ikke-strategiske aktiver anses derfor for at vaere ekstraordinzere og ikke-tilbagevendende.

I 2011 har der vaeret en nedskrivning pa andre kapitalandele pa 28.043 t.DKK, jf. note 2, som indgar i posten “tab ved salg af kapitalandele”.
Nedskrivningen skyldes, at dagsveerdien af det polske bryggeriselskab Perla Browary Lubelskie, hvor Royal Unibrew ejer kapitalandele, er
nedjusteret til o kr. Begrundelsen for at posten ikke klassificeres som kapitalandele i associerede selskaber er, at Royal Unibrew gnsker
udvanding af kapitalandel af selskabet til en ny ejer. Skonnet af dagsvardien er siden 2011 blevet opretholdt pa o kr. i perioden til og med
2015, da der ikke er sket nogen afklaring (Royal Unibrew Arsrapport, 2011; s. 67 og 2015; s. 86).

Posten avance/tab ved salg af kapitalandele er opstaet ved, at Royal Unibrews polske aktiviteter i 2011 blev sammenlagt med Van Pur, som
er en bryggerigruppe og indgar ogsa i de finansielle poster. I henhold til sammenlagningen blev der foretaget en nedskrivning af veerdien af
kapitalandelene i Van Pur. Samme ar frasolgte Royal Unibrew sine kapitalandele i den associerede virksomhed “Solomon Breweries Limited”
pa grund af frasalg af ikke-strategiske aktiviteter, med det formal at optimere virksomhedens kapitalressourcer (Royal Unibrew Arsrapport,
2011; s. 13). Tilsvarende frasolgte Royal Unibrew endnu en ikke-strategiske aktivitet i 2012, som led i deres strategi. Salget var en
distributionsvirksomhed Impec i Caribien (Royal Unibrew Arsrapport, 2012; s. 9 og s. 14). Eftersom frasalgene af ikke-strategiske aktiviteter
er en del af virksomhedens strategi i 2011 og 2012, og posterne avance/tab ved salg af kapitalandele er 0 t. DKK i den efterfolgende periode
fjernes posterne fra finansielle poster og klassificeres som ekstraordinaere.

Note 6: Skatteskjold pa nettofinansielle omkostninger

De nettofinansielle omkostninger beregnes som finansielle indtaegter fratrukket finansielle omkostninger. Derefter multipliceres den
effektive skattesats pa de nettofinansielle omkostninger for at fa skatteskjoldet, da der er fradrag pa finansielle omkostninger. Skatteskjoldet
skal dermed fratraekkes for NOPAT og tilfgjes efter NOPAT, saledes at der ikke indgar skat i resultatet for skat.

Skat pa nettofinansielle omkostninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Marginal skattesats 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 24,5% 23,5%
Netto finansielle omkostninger -79.365 -30.601 -31.564 -45.340 -60.422 -45.711
Skatteskjold pa nettofinansielle omkostninger -19.841 -7.650 -7.891 -11.335 -14.803 -10.742
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OFFICIEL BALANCE

t.DKK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVER

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver 402.142 391.004 370.623  2.944.042 2.041.247  2.920.162
Projektudviklingsejendomme 406.427 411.450 276.338 290.539 238.439 197.506
@vrige materielle aktiver 1.365.218 1.189.824  1.203.003  2.418.402 2.331.310 2.240.718
Kapitalandele i associerede virksomheder 136.187 290.712 129.782 132.523 136.249 135.371
@vrige finansielle aktiver 65.120 7.727 12.265 24.085 16.768 11.725
Langfristede aktiver i alt 2.375.094 2.290.807 1.992.011 5.809.591 5.664.013 5.505.482
Kortfristede aktiver

Varebeholdninger 187.144 173.147 180.342 330.459 312.041 316.708
Tilgodehavender 431.106 393.996 378.868 505.724 536.320 570.438
Selskabsskat 0 0 8.855 11.754 0] o)
Forudbetalte omkostninger/periodeafgraeensningsposter 26.105 13.605 14.253 23.022 20.011 21.714
Likvide beholdninger 37.391 18.773 273.775 243.962 491.453 333.185
Kortfristede aktiver i alt 681.746 599.521 856.003 1.114.921 1.359.825 1.242.045
Aktiveri alt 3.056.840 2.890.328 2.848.104 6.924.512 7.023.838 6.747.527
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t.DKK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EGENKAPITAL OG PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 11.865 111.865 105.700 110.985 110.985 110.985
Andre reserver 560.310 409.019 366.567 927.335 017.142 902.938
Overfort resultat 556.804 597.262 621.648 1.094.657 1.412.875 1.521.336
Foreslaet udbytte 139.831 190.170 253.680 0 377.349 399.546
Egenkapital for moderselskabets aktionaerer 1.268.810 1.308.316 1.347.595 2.132.977 2.818.351 2.934.805
Minoritetsinteresser 11.709 12.869 0 0 0 0
Egenkapital 1.280.519 1.321.185 1.347.595 2.132.977 2.818.351 2.934.805
Langfristede forpligtelser

Udskudt skat 170.011 166.539 144.795 457.571 431.774 375.396
Realkreditinstitutter, langfristet 595.534 593.880 591.680 747.742 1.012.807 1.000.325
Kreditinstitutter, langfristet 79 o) 0 1.097.291 859.108 461.675
Anden geld 12.585 23.119 9.121 17.318 24.713 14.164
Langfristede forpligtelser i alt 778.209 ~»83.538 745.596 2.319.922 2.328.402 1.851.560
Kortfristede forpligtelser

Realkreditinstitutter, kortfristet 2.430 1.959 2.010 14.159 164.480 14.203
Kreditinstitutter, kortfristet 209.003 53.654 634 763.978 7.649 40.934
Leverandergald 429.501 397.795 430.852 807.486 810.529 913.762
Selskabsskat 8.329 63 0 0 22,156 7.044
Anden geld 348.849 332.134 321.417 885.990 872.271 985.219
Kortfristede forpligtelser i alt 998.112 785.605 754.913 2.471.613 1.877.085 1.961.162
Passiver i alt 1.776.321 1.569.143 1.500.509 4.791.535 4.205.487 3.812.722
Egenkapital og passiver i alt 3.056.840 2.890.328 2.848.104 6.924.512 7.023.838 6.747.527
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REFORMULERET BALANCE

t.DKK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Note
AKTIVER

Langfristede anlaegsaktiver

Immaterielle aktiver 402.142 391.094 370.623 2.944.042 2.941.247 2.920.162 7
Projektudviklingsejendomme 406.427 411.450 276.338 290.539 238.439 197.506 7
@vrige materielle aktiver 1.365.218 1.189.824 1.203.003 2.418.402 2.331.310 2.240.718 9
Kapitalandele i associerede virksomheder 136.187 290.712 129.782 132.523 136.249 135.371 8
Langfristede aktiveri alt 2.309.974 2.283.080 1.979.746 5.785.506 5.647.245 5.493.757
Omsaetningsaktiver

Varebeholdninger 187.144 173.147 180.342 330.459 312.041 316.708 10
Tilgodehavender 431.106 393.996 378.868 505.724 536.320 570.438 11
Selskabsskat 0 0] 8.855 11.754 0] 0 12
Forudbetalte

omkostninger/periodeafgraensningsposter 26.105 13.605 14.253 23.022 20.011 21.714 13
Omsaetningsaktiver i alt 644.355 580.748 582.318 870.959 868.372 908.860
Ikke-Rentebzerende gzeld

Udskudt skat 170.011 166.539 144.795 457.571 431.774 375.396
Leverandgrgeeld 429.501 397.795 430.852 807.486 810.529 913.762 18
Selskabsskat 8.329 63 0 0 22.156 7.044 12
Anden geld, kort- og langfristet 361.434 355.253 330.538 903.308 896.984 999.383 17
Ikke-Rentebarende gaeld i alt 969.275 919.650 906.185 2.168.365 2.161.443 2.295.585
Investeret Kapital 1.985.054 1.944.178 1.655.879 4.488.100 4.354.174  4.107.032
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Egenkapital i alt 1.280.519 1.321.185 1.347.595 2.132.977 2.818.351 2.934.805
Rentebarende gaeld

Realkreditinstitutter, kort- og langfristet 597.964 595.839 593.690 761.901 1.177.287 1.014.528
Kreditinstitutter, kort- og langfristet 209.082 53.654 634 1.861.269 866.757 502.609
Rentebarende gaeld i alt 807.046 649.493 594.324 2.623.170 2.044.044 1.517.137
Rentebzerende aktiver

@vrige finansielle aktiver 65.120 7.727 12.265 24.085 16.768 11.725
Likvide beholdninger 37.391 18.773 273.775 243.962 491.453 333.185
Rentebzerende aktiver i alt 102.511 26.500 286.040 268.047 508.221 344.910
Nettorentebzerende gaeld i alt 704.535 622.993 308.284 2.355.123 1.535.823 1.172.227
Investeret kapital 1.985.054 1.944.178 1.655.879 4.488.100 4.354.174  4.107.032
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Note 7: Immaterielle aktiver, projektudviklingsejendomme og gvrige materielle aktiver
Disse regnskabsposter er alle driftsrelaterede.

Note 8: Kapitalandele i associerede virksomheder

Regnskabsposten klassificeres som finansiel, jf. forklaring note 4.

Note 9: Ovrige finansielle aktiver

Regnskabsposten omfatter andre kapitalandele og andre tilgodehavender. Andre kapitalandele er, hvor virksomheden besidder mindre end
20 pct. af stemmerettighederne (Serensen, 2017; s. 208). Af noten fremgar det, at andre kapitalandele ikke indgar i koncernens
handelsbeholdning (disponibel for salg). Nedskrivninger, som folge af veerdiforringelse og tilbageforsel heraf, er indregnet i
resultatopgerelsen under finansielle poster (Royal Unibrew Arsrapport, 2015; s. 86). Andre kapitalandele kan betragtes som driftsaktiver,
hvis det omhandler ”strategiske” investeringer i virksomheden (Sgrensen, 2017; s. 208). Det fremgar dog ikke af noterne, at der er tale om
en sddan investering, men det tyder pa at posten i stedet er finansiel, blandt andet fordi nedskrivningerne er klassificeret under finansielle
poster. Andre tilgodehavender vedrerer blandt andet afledte finansielle instrumenter (Royal Unibrew Arsrapport, 2015; s. 70). Det er dog
ikke oplyst i noterne om posten indeholder andet, men kan eksempelvis vere 1an ydet til kunder, associerede virksomheder eller finansielle

tilgodehavender sdsom rentetilgodehavender. Andre tilgodehavender betragtes derfor som et finansielt aktiv, da intet indikerer at det er
drift.

Note 10: Varebeholdninger

Driftsaktiv, som vedrerer ravarer, hjeelpematerialer, varer under fremstilling og fremstillede faerdigvarer og handelsvarer (Royal Unibrew
Arsrapport, 2015; s. 87).

Note 11: Tilgodehavender

Posten er opdelt i tilgodehavender fra salg og andre tilgodehavender. Det er ikke specificeret i noten, hvad posterne vedrerer. Det antages
derfor, at tilgodehavender fra salg er fakturerede varer. Andre tilgodehavender kan vedrere kortsigtede udlén til kunder, kontraktdebitorer
eller udlan til associerede virksomheder. I og med at Royal Unibrew har andre tilgodehavender fordelt under “gvrige finansielle aktiver” og
“tilgodehavender”, antages det, at de har lavet en valid opdeling af, hvilke andre tilgodehavender der er driftsrelaterede tilhgrende
omsatningsaktiver og hvilke der er finansielle, hvorfor det forudsaettes, at andre tilgodehavender under tilgodehavender er et driftsaktiv.
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Note 12: Selskabsskat

Denne post opstar ved forskelle i beregning af driftsoverskuddet i skatteregnskabet og det regnskabsmaessige overskud, hvorfor posten er
driftsrelateret, hvilket bade geelder tilgodehavende selskabsskat og skyldig selskabsskat.

Note 13: Forudbetalte omkostninger/periodeafgransningsposter
Er omkostninger vedrorende efterfolgende regnskabsar og dermed driftsrelateret.
Note 14: Minoritetsinteresser

Posten vedrerer investering i dattervirksomheder. Spargsmalet i forbindelse med klassificering af minoritetsinteresser er ikke hvorvidt
posten tilhgrer drift eller finansiering, men hvorvidt posten ber indgd i rentebaerende gald eller som en del af egenkapitalen. Ifolge Plenborg
er der steerkest argumenter, for at behandle minoritetsinteresser som en del af egenkapitalen. Ved verdiansattelse vil afkastkravet fra
minoritetsinteresser vaere forskellig fra renten pa gaelden, men vil sandsynligvis ligge tet pa de ovrige investorers afkastkrav (Plenborg,
2012; s. 78). Set fra et kredit perspektiv sidestilles minoritetsinteresser med investorer i moderselskabet og i tilfeelde af konkurs, vil de dele
den tilbageverende kapital med investorerne i moderselskabet, efter geelden er blevet tilbagebetalt (Plenborg, 2012; s. 78).
Minoritetsinteresserne indgar derfor som en del af egenkapitalen.

Note 15: Realkreditinstitutter og kreditinstitutter
Bade lang- og kortfristede realkreditinstitutter og kreditinstitutter er finansielle forpligtelser, da disse er rentebaerende.
Note 16: Likvide beholdninger

Posten omfatter ofte kontanter og kassekredit. Likvider betragtes som et finansielt aktiv i form af overskydende likviditet, som eksempelvis
kan benyttes til at nedbringe gaeld eller fremtidige investeringer.

Note 17: Anden gzeld

Denne post vedrgrer anden offentlig geld, indlasningsforpligtelse returemballage og anden gald, hvor anden gaeld blandt andet vedrerer
afledte finansielle instrumenter (Royal Unibrew Arsrapport, 2015; s. 70 og s. 91). Anden gzld vedrerer formentlig ogsa gld til leveranderer,
tilknyttede og associerede virksomheder og pensionsforpligtelser, jf. noten om andre galdsforpligtelser (Royal Unibrew Arsrapport, 2015;
s. 92). Royal Unibrew klassificerer selv posten som en del af arbejdskapitalen (Royal Unibrew Arsrapport, 2013; s. 63), men det tyder p4, at
posten delvist er drift og delvist er finansiel. I og med at posten ikke er specificeret yderligere, herunder sarligt anden gaeld, sa bibeholdes
posten som drift, da returemballage og formentlig ogsa offentlige ydelser er drift.
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Note 18: Leverandor gzeld
Er driftsrelateret og dermed ikke rentebaerende.
Note 19: Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser og andre forpligtelser

Af noterne fremgar det, at Royal Unibrew har bade operationel og finansiel leasing. Den finansielle leasing er vedrgrende produktionsanleg
og indgéar i den analytiske balance. Den operationelle leasing er vedrerende ejendomme og driftsmateriel, herunder biler og IT-udstyr (Royal
Unibrew Arsrapport, 2015; s. 94). Leasingkontrakterne er ikke indarbejdet i den analytiske balance, da oplysningerne til at foretage en
korrektion ikke er tilgengelige. Eksempelvis er arets betalte leasingydelser ukendte.
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Bilag 3.3 - Heineken

OFFICIEL RESULTATOPGURELSE

Mio. EUR 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Omsaetning 16.133 17.123 18.383 19.203 19.257 20.511
Andre driftsindtaegter 239 64 1.510 226 93 411
Rématerialer, forbrugsvarer og services -10.291 -10.966 -11.849 -12.186 -12.053 -12.931
Personaleomkostninger -2.665 -2.838 -3.037 -3.108 -3.080 -3.322
Afskrivninger, nedskrivninger og impairments -1.118 -1.168 -1.316 -1.581 -1.437 -1.594
Totale omkostninger -14.074 -14.972 -16.202 -16.875 -16.570 -17.847
Bruttoresultat 2.208 2.215 3.601 2.554 2.780 3.075
Finansielle indtegter 100 70 62 47 48 60
Finansielle omkostninger -590 -494 -551 -579 -457 -412
Andre finansielle indtaegter/omkostninger -19 -6 219 -61 -79 -57
Netto finansielle omkostninger -509 -430 -270 -593 -488 -409
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder og joint ventures 193 240 213 146 148 172
Resultat for skat 1.982 2.025 3.634 2.107 2.440 2.838
Selskabsskat -403 -465 -525 -520 -732 -697
Resultat efter skat 1.579 1.560 3.109 1.587 1.708 2.141
Minoritetsaktionaerers andel af drets resultat -132 -130 -160 -223 -192 -259
Moderselskabets aktionaer andel af arets resultat 1.447 1.430 2.949 1.364 1.516 1.882
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REFORMULERET RESULTATOPGYURELSE

Mio. EUR 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Note
Omsaetning 16.133 17.123 18.383 19.203 19.257 20.511
Produktionsomkostninger -7.240 -7.724 -8.570 -8.737 -8.556 -9.037 1
Personaleomkostninger -2.576 -2.782 -3.009 -3.067 -3.111 -3.244 2
Bruttoresultat 6.317 6.617 6.804 7.399 7.590 8.230
Transport og marketing omkostninger -3.051 -3.242 -3.279 -3.449 -3.497 -3.894 1
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder og joint

ventures 193 240 213 146 148 172
Skat pa associerede virksomheder og joint ventures 66 80 71 49 49 57 3
EBITDA 3.525 3.605 3.809 4.145 4.290 4.565
Afskrivninger, nedskrivninger og impairments -879 -1.104 -1.292 -1.355 -1.344 -1.183 4
EBIT 2.646 2.591 2.517 2.790 2.946 3.382
Selskabsskat -403 -465 -525 -520 -732 -697
Skat pa associerede virksomheder og joint ventures -66 -80 -71 -49 -49 -57 3
Skatteskjold, nettofinansielle omkostninger -152 -122 -75 -159 -114 -122 6
NOPAT 2.025 1.925 1.847 2.063 2.051 2.506
Ikke-tilbagevendende poster 0 0 1.486 0 0 07
Resultat for finansielle poster og skat 2.025 1.925 3.333 2.063 2.051 2.506
Finansielle indtaegter 100 70 62 47 48 60
Finansielle omkostninger -590 -494 -551 -579 -457 -412
Andre finansielle indtaegter/omkostninger -108 -62 191 -102 -48 -135 5
Skat pa nettofinansielle omkostninger 152 122 75 159 114 122 6
Arets resultat 1.579 1.560 3.109 1.587 1.708 2.141
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Note 1: Produktionsomkostninger, Transport og marketing omkostninger

Den rapporterede resultatopgerelse indeholder regnskabsposten “ramaterialer, forbrugsvarer og services”. Denne post indeholder flere
poster, som vedrgrer den primere produktion heriblandt rdmaterialer, pakning, energi og vand. Regnskabsposten indeholder dog ogsa
marketing- og salgsomkostninger samt transportomkostninger. Disse udgifter kan ikke henfores direkte til den primaere drift og klassificeres
derfor som sekundaer drift under posten "Transport og marketing omkostninger”.

Note 1 - Rimaterialer, forbrugsvarer og services 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rématerialer 1.474 1.576 1.892 1.868 1.782 1.616
Ikke-refunderbar pakning 1.863 2.075 2.376 2.502 2.551 3.049
Varer til videresalg 1.655 1.498 1.616 1.551 1.495 1.775
Bevagelser i varebeholdning -8 -8 -85 2 -15 -141
Marketing og salgs omkostninger 2.072 2.186 2.250 2.418 2.447 2.755
Transportomkostninger 979 1.056 1.029 1.031 1.050 1.139
Energi og vand 442 525 562 564 548 517
Reparation og vedligehold 375 417 458 482 458 485
Andre omkostninger 1.439 1.641 1.751 1.768 1.737 1.736
Total 10.291 10.966 11.849 12.186 12.053 12.931
Produktionsomkostninger 7.240 7.724 8.570 8.737 8.556 9.037
Transport og marketing omkostninger 3.051 3.242 3.279 3.449 3.497 3.894

Note 2: Personaleomkostninger

I personaleomkostninger findes posten “udgifter til ydelsesbaserede pensionsordninger”. Som beskrevet i afsnit 6.3, klassificeres
ydelsesbaserede pensionsordninger som finansielle, da disse er rentebaerende, og bidragsbaserede pensionsordninger er driftsrelaterede og
indregnes direkte i resultatopgerelsen. Nedenstdende ydelsesbaserede pensionsordninger traeekkes derfor ud af personaleomkostninger og
flyttes i stedet til andre finansielle omkostninger, sa de indgér i beregningen af skatteskjold pa netto finansielle omkostninger.

Side 159



Note 2 - Personaleomkostninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Lenninger 1.787 1.891 2.078 2.125 2.107 2.178
Socialsikringsbidrag 317 333 352 346 337 346
Bidragsbaserede pensionsordninger 16 24 39 41 42 47
Udgifter til ydelsesbaserede pensionsordninger 89 56 28 41 -31 78 *
Foragelse af langsigtede medarbejderfordele 9 11 11 11 8 3
Egenkapitalorienteret aktiebaseret vederlagsplan 15 11 12 10 48 33
Andre personaleomkostninger 432 512 517 534 569 637
Personaleomkostninger i alt 2.576 2.782 3.009 3.067 3.111 3.244

* Bemark at denne post flyttes til andre finansielle omkostninger.

I drene 2013-2015 fremgar posten “renter pa netto ydelsesbaserede pensionsforpligtelser af andre finansielle omkostninger. I drene 2011-
2012 er disse renter indeholdt i posten “udgifter til ydelsesbaserede pensionsordninger”. Da hele posten flyttes til andre finansielle
omkostninger, beregnes renterne ikke serskilt for ar 2011-2012, da disse allerede er indeholdt i posten. Derfor fremgar renterne kun for
arene 2013-2015 i andre finansielle omkostninger, men er ogsd medtaget for arene 2011-2012, disse ligger blot inde i posten "udgifter til
ydelsesbaserede pensionsordninger”.

Note 2.1 - Ydelsesbaserede pensionsordninger 2010 2011 2012
Kortsigtede service omkostninger 77 71 63
Renter pa pensionsforpligtelser 334 340 330
Forventet afkast pa ydelsesbaserede pensionsaktiver -208 -315 -322
Tidligere serviceomkostninger -9 -5 -2
Effekt af indskreenkning og afvikling -15 -35 -41
Ydelsesbaserede pensionsordninger i alt 89 56 28

Note 3: Andel af resultat i associerede virksomheder og joint ventures

Arsrapporterne for 2011 og 2012 indeholder en liste over Heinekens signifikante investeringer i associerede virksomheder og joint ventures.
De listede associerede virksomheder og joint ventures er alle bryggeri-virksomheder. Arsrapporterne for 2013-2015 indeholder ikke en

tilsvarende uddybende liste, men beretter blot veesentlige endringer som eksempelvis nye storre investeringer. Alle de rapporterede storre
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endringer i arsrapporterne for 2013-2015 vedrerer ogsa bryggeri-virksomheder. Det antages derfor, at alle Heinekens associerede
virksomheder og joint ventures befinder sig i bryggeri-branchen, og regnskabsposten anses derfor for driftsrelateret (Plenborg, 2012; s. 76).

I den rapporterede resultatopgerelse fremgar posten pa efter skat-basis, hvorfor skat af denne post tilleegges og beregnes ved brug af den

marginale skattesats (se note 6 om skattesats).

Note 3 - Skat pa associerede virksomheder og joint ventures 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Selskabsskat, marginal skattesats 25,5% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Andel af resultat i associerede virksomheder og joint ventures, efter skat 193 240 213 146 148 172
Skat pé associerede virksomheder og joint ventures 66 80 71 49 49 57
Andel af resultat i associerede virksomheder og joint ventures, for skat 259 320 284 195 197 229

Note 4: Afskrivninger, nedskrivninger og impairments

I den rapporterede resultatopgerelse fremgar posten andre driftsindtaegter”. Denne post indeholder gevinster ved salg af materielle og
immaterielle aktiver samt gevinster ved salg af datterselskaber, joint ventures og associerede virksomheder. Regnskabsposten fremkommer
som forskellen mellem netto salgsvaerdien og den bogferte veerdi af det solgte aktiv (Serensen, 2012; s. 174). Posten klassificeres under
afskrivninger, da posten anses for at vaere en korrektion af tidligere foretagne afskrivninger. I 2012 er posten “Gevinst ved salg af
datterselskaber, associerede virksomheder og joint ventures” usedvanligt hgj. Dette skyldes en ikke-monetaer gevinst ved opkeb af Asia
Pacific Investment Pte. 1td. og Asia Pacific Breweries, hvor Heineken i forvejen ejede vaesentlige aktieposter. Gevinsten opstod ved forskellen
mellem Heinekens bogferte veerdi af den oprindelige investering (aktieposterne) og dagsverdien af de oprindelige aktieposter ved opkabet
(Heineken Arsrapport, 2012; s. 96-99). Den ekstraordinzre gevinst ved opkebet udgjorde 1.486 mio. euro. Da posten anses for verende
usadvanlig og transitorisk, traekkes den ud af afskrivningerne og klassificeres under ”ikke-tilbagevendende poster” efter NOPAT (se note

7).

Note 4 - Afskrivninger, nedskrivninger og impairments 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Afskrivninger, nedskrivninger og impairments -1.118 -1.168 -1.316 -1.581 -1.437 -1.594

Andre driftsindteegter 239 64 1.510 226 93 411
- Gevinst ved salg af PPE 37 35 22 87 41 37
- Gevinst ved salg af immaterielle aktiver 13 24 2 0 0 0]
- Gevinst ved salg af associerede virksomheder og joint ventures 189 5 1.486 139 52 374

Afskrivninger, nedskrivninger og impairments i alt -879 -1.104 -1.292 -1.355 -1.344 -1.183
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Note 5: Andre finansielle indtaegter og omkostninger

Fra personaleomkostninger er “udgifter til ydelsesbaserede pensionsordninger” flyttet til andre finansielle indtaegter og omkostninger (se
note 2). Posten er dermed som folger:

Note 5 - Andre finansielle indtaegter/omkostninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dividende indteegter pa investeringer bestemt for salg 1 2 2 15 10 10
Dividende indtaegter pa investeringer bestemt til handel 7 11 23 0] 0 0
Netto gevinster/tab pa bortskaffelse af investeringer til salg 0 1 192 0] 0] 18
Netto @ndringer i fair value af derivater -75 96 -7 16 173 143
Netto gevinster/tab for udenlandsk valuta 61 -107 15 -31 -205 -179
Impairment loss pé investeringer bestemt for salg -3 o] 0] 0] 0] o]
Afvikling af rabat pa hensattelser -7 -7 -7 -5 -5 -3
Renter pa netto ydelsesbaserede pensionsforpligtelser 0 0 0 -56 -49 -44
@vrige netto finansielle indtegter/udgifter -3 -2 1 0 -3 -2
Udgifter til ydelsesbaserede pensionsforpligtelser -89 -56 -28 -41 31 -78
Andre finansielle indtaegter/omkostninger i alt -108 -62 191 -102 -48 -135

Note 6: Skattesats og skatteskjold

Til beregning af skatteskjoldet anvendes den marginale skattesats. Heineken har interesser i mange forskellige lande, hvilket taler for at
anvende den effektive skattesats, da denne vil tage hgjde for de forskellige landes skattesatser og skattefordele. Da Heinekens skattepligtige
indkomst overstiger de finansielle omkostninger, anvendes dog den marginale skattesats i Holland, hvor Heineken har hovedsade og hvor
den storste skattebetaling antages at finde sted (Plenborg, 2012; s. 86-88). Den hollandske selskabsskattesats har ligget pa 25% i alle de
analyserede ar (kpmg.com).

Skatteskjoldet beregnes ved at gange den marginale skattesats med netto finansielle omkostninger.
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Note 6 - Skatteskjold, nettofinansielle omkostninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Marginal skattesats 25,5% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Netto finansielle omkostninger -598 -486 -298 -634 -457 -487
Skatteskjold, netto finansielle omkostninger -152 -122 -75 -159 -114 -122

Note 7: Ikke-tilbagevendende poster

Kun i 2012 registreres en ekstraordiner post under de rapporterede "andre driftsindtaegter”. Herunder rapporteredes en gevinst pa 1.486
mio. euro under “"Gevinst ved salg af datterselskaber, associerede virksomheder og joint ventures”. Dette skyldes en ikke-monetaer gevinst
ved opkebet af Asia Pacific Investment Pte. ltd. og Asia Pacific Breweries, hvor Heineken i forvejen ejede vasentlige aktieposter. Gevinsten
opstod ved forskellen mellem Heinekens bogferte vaerdi af den oprindelige investering (aktieposterne) og dagsverdien af de oprindelige
aktieposter ved opkabet (Heineken Arsrapport, 2012; s. 96-99). Den ekstraordinaere gevinst ved opkebet udger 1.486 mio. euro og anses for
vaerende transitorisk og klassificeres som sekundeer drift.

Note 7 - Ikke-tilbagevendende poster 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ikke-tilbagevendende poster 0 0 1.486 0] 0] 0
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OFFICIEL BALANCE

Mio. EUR 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVER

Langfristede aktiver

Materielle aktiver 7.687 7.860 8.792 8.454 8.718 9.552
Immaterielle aktiver 10.890 10.835 17.725 15.934 16.341 18.183
Investeringer i associerede virksomheder og joint ventures 1.673 1.764 1.950 1.883 2.033 1.985
Andre investeringer og tilgodehavender 1.103 1.129 1.099 762 737 856
Tilgodehavender fra kunder 449 357 312 301 254 266
Udskudt skatteaktiv 542 474 564 508 661 958
Langfristede aktiver i alt 22.344 22.419 30.442 27.842 28.744 31.800
Kortfristede aktiver

Varebeholdninger 1.206 1.352 1.596 1.512 1.634 1.702
Andre investeringer 17 14 11 11 13 16
Tilgodehavender fra kunder 2.273 2.260 2.537 2.427 2.743 2.873
Forudbetalinger 206 170 232 218 317 343
Tilgodehavende selskabsskat 0] 0 0 0 23 33
Likvide beholdninger 610 813 1.037 1.290 668 824
Aktiver bestemt for salg 6 99 124 37 688 123
Kortfristede aktiver i alt 4.318 4.708 5.537 5.495 6.086 5.914
Aktiver i alt 26.662 27.127 35.979 33.337 34.830 37.714
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Mio. EUR 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EGENKAPITAL OG PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 922 922 922 922 922 922
Overkurs 2.701 2.701 2.701 2.701 2.701 2.701
Reserver 814 498 365 -858 -427 -655
Allotted share delivery instrument 666 0] 0 0] o] 0
Overfort resultat 4.829 5.653 7.703 8.637 9.213 10.567
Egenkapital for aktionaerer i Heineken 9.932 9.774 11.691 11.402 12.409 13.535
Minoritetsinteresser 288 318 1.071 954 1.043 1.535
Egenkapital i alt 10.220 10.092 12.762 12.356 13.452 15.070
Langfristede forpligtelser

Léin 8.078 8.199 11.437 9.853 9.499 10.658
Skatteforpligtelser 178 160 140 112 3 3
Medarbejderfordele 1.097 1.174 1.632 1.202 1.443 1.289
Hensatte forpligtelser 475 449 418 367 398 320
Udskudt skat 991 894 1.790 1.444 1.503 1.858
Langfristede forpligtelser i alt 10.819 10.876 15.417 12.978 12.846 14.128
Kortfristede forpligtelser

Kassekredit 132 207 191 178 595 542
Lan 862 981 1.863 2.195 1.671 1.397
Leverandergald og andre forpligtelser 4.265 4.624 5.273 5.131 5.533 6.013
Skatteforpligtelser 241 207 305 317 390 379
Hensatte forpligtelser 123 140 129 171 165 154
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg 0 0 39 11 178 31
Kortfristede forpligtelser i alt 5.623 6.159 ~7.800 8.003 8.532 8.516
Passiver i alt 16.442 17.035 23.217 20.981 21.378 22.644
Egenkapital og passiver i alt 26.662 27,127 35.979 33.337 34.830 37.714
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REFORMULERET BALANCE

Mio. EUR 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Note
AKTIVER

Langfristede anlaegsaktiver

Materielle aktiver 7.687 7.860 8.792 8.454 8.718 9.552
Immaterielle aktiver 10.890 10.835 17.725 15.934 16.341 18.183
Investeringer i associerede virksomheder og joint ventures 1.673 1.764 1.950 1.883 2.033 1.985 8
Andre investeringer og tilgodehavender 645 648 695 450 405 471
Udskudt skatteaktiv 542 474 564 508 661 958 13
Langfristede aktiver i alt 21.437 21.581 29.726 27.229 28.158 31.149
Omsatningsaktiver

Varebeholdninger 1.206 1.352 1.596 1.512 1.634 1.702 16
Tilgodehavender fra kunder 2.273 2.260 2.537 2.427 2.743 2.873 10
Forudbetalinger 206 170 232 218 317 343
Tilgodehavende selskabsskat 0 0 0] 0 23 33 13
Aktiver bestemt for salg 6 99 124 37 688 123 12
Omsatningsaktiver i alt 3.601 3.881 4.489 4.194 5.405 5.074

Ikke-Rentebaerende gaeld

Skatteforpligtelser, kort- og langfristet 419 367 445 429 393 382 13
Udskudt skat 991 894 1.790 1.444 1.503 1.858 13
Leverandergeald og andre forpligtelser 4.006 4.360 5.016 4.794 5.297 5793 11
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg 0 0 39 11 178 31 12
Ikke-Rentebzerende gaeld i alt 5.416 5.621 7.290 6.678 =7.371 8.064
Investeret Kapital 19.712 19.841 26.925 24.745 26.192 28.159
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Egenkapital i alt 10.220 10.092 12.762 12.356 13.452 15.070

Netto-Rentebaerende gaeld

Medarbejderfordele (pensioner) 1.097 1.174 1.632 1.202 1.443 1.289 15
Lén, kort- og langfristet 8.940 9.180 13.300 12.048 11.170 12.055
Leverandergeald og andre forpligtelser i alt 259 264 257 337 236 220 11
Hensatte forpligtelser, kort- og langsigtet 598 589 547 538 563 474 14
Kassekredit 132 207 191 178 595 542
Rentebzerende gaeld i alt 11.026 11.414 15.927 14.303 14.007 14.580

Netto-Rentebarende aktiver

Tilgodehavender fra kunder 449 357 312 301 254 266 10
Likvide beholdninger 610 813 1.037 1.290 668 824
Andre investeringer 17 14 11 11 13 16 9
Andre investeringer og tilgodehavender, rentebarende 458 481 404 312 332 385 9
Rentebaerende aktiver i alt 1.534 1.665 1.764 1.914 1.267 1.491
Nettorentebaerende gaeld i alt 9.492 9.749 14.163 12.389 12.740 13.089
Investeret kapital 19.712 19.841 26.925 24.745 26.192 28.159
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Note 8: Associerede virksomheder og joint ventures

Som i resultatopgerelsen vurderes associerede virksomheder og joint ventures at indga som del af kerneforretningen, og posten klassificeres
derfor som driftsrelateret.

Note 9: Andre investeringer og tilgodehavender

Posten indeholder 1an til kunder, langsigtede forudbetalinger og investeringer i aktiver bestemt for salg, som alle anses for at vaere en del af
driften (se desuden note 12). De gvrige poster er alle finansierings relaterede og omfatter blandt andet investeringer i aktiver bestemt for
salg, finansielle instrumenter og gvrige tilgodehavender. @vrige tilgodehavender bestar af et tilgodehavende hos den brasilianske regering i
forbindelse med opkeb af bryggeriet FEMSA i Brasilien. Der afregnes renter af tilgodehavendet og derfor klassificeres gvrige tilgodehavender
som en finansierings aktivitet.

Andre investeringer og tilgodehavender splittes derfor op i den analytiske balance i henholdsvis drift og finansiering.

Note 9 - Andre investeringer og tilgodehavender 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Investeringer i aktiver bestemt for salg 190 264 327 247 253 287 Drift
Langfristede derivater 135 142 116 67 97 210 Finansiel
Lan til kunder 455 384 368 203 68 69 Drift

Lan til joint ventures og associerede virksomheder 0] 0] 0] 0] 82 22 Finansiel
Langfristede forudbetalinger 0] 0] 0] 0] 84 115 Drift
Investering som holdes til udlgb 4 5 4 4 9 1 Finansiel
Erstatnings tilgodehavender 145 156 136 113 3 4 Finansiel
Andre tilgodehavender 174 178 148 128 141 148 Finansiel
Andre investeringer og tilgodehavender i alt 1.103 1.129 1.099 762 737 856
Kortfristede andre investeringer

Investering som holdes til trading 17 14 11 11 13 16 Finansiel
Andre investeringer og tilgodehavender, drift 645 648 695 450 405 471

Andre investeringer og tilgodehavender, rentebzrende 458 481 404 312 332 385
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Note 10: Tilgodehavender fra kunder, kort- og langsigtet:

Kortsigtede tilgodehavender fra kunder betragtes som driftsrelateret, mens langsigtede tilgodehavender anses for at vaere rentebaerende og

dermed finansiel.

Note 11: Leverandorgald og andre forpligtelser

Posten indeholder primart driftsrelaterede poster, sisom leverandergeld, periodeafgraensningsposter og returemballage, men ogsa tre
poster som er finansierings relaterede henholdsvis renter, derivater og share purchase mandate. Disse tre poster klassificeres som

rentebaerende og opdelingen er dermed folgende:

Note 11 - Leverandgrgald og andre forpligtelser 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Leverandgrgald 1.660 2.009 2.244 2.140 2.339 2.797
Periodeafgrensningsposter 434 490 512 507 1.211 1.270
Skat og sociale bidrag 652 665 751 804 802 806
Returemballage 53 33 47 36 580 606
Renter 97 100 204 188 132 131
Derivater 66 164 53 149 104 89
Share purchase mandate 96 0] 0 0 0 0
Andre forpligtelser 298 243 299 260 45 46
Udbytte 909 920 1.163 1.047 320 268
Leverandergald og andre forpligtelser i alt 4.265 4.624 5.273 5.131 5.533 6.013
Leverandergeld og andre forpligtelser, drift 4.006 4.360 5.016 4.794 5.297 5.793
Leverandgrgeld og andre forpligtelser, rentebaerende 259 264 257 337 236 220

Note 12: Aktiver bestemt for salg

Drift
Drift
Drift
Drift
Finansiel
Finansiel
Finansiel
Drift
Drift

Aktiver bestemt for salg og forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg omfatter salg af forretninger. Posten anses for varende
omstruktureringer og som en del af driften, da det anses for at vaere en ngdvendig del af driften at afheende ikke-rentable forretninger.
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Note 13: Udskudt skat, skatteforpligtelser og tilgodehavende selskabsskat

Hvad angar udskudt skat geelder samme raesonnement som for Carlsberg. Storstedelen af posten vedrorer materielle og immaterielle aktiver
som er driftsrelaterede, og posten er ikke oplyst til kapitalvaerdi, hvorfor posten behandles som driftsrelateret (Heineken Arsrapport, 2015;
s. 96). Hvad angar skatteforpligtelser og tilgodehavende selskabsskat er disse poster ikke uddybet i arsrapporten. Det antages, at
skatteforpligtelserne og tilgodehavende selskabsskat ogsa er relateret til driften.

Note 14: Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter omstruktureringsomkostninger, omkostninger til retssager og retslige krav, omkostninger til byrdefulde
kontrakter samt gvrige hensatte forpligtelser. Ifalge Heineken beregnes hensatte forpligtelser til kapitalvaerdi og @ndringer indregnes som
finansielle omkostninger (Heineken Arsrapport, 2015; s. 79). Bade kort- og langfristede hensatte forpligtelser betragtes derfor som
rentebarende.

Note 15: Medarbejderfordele

Posten indeholder forpligtelser i forhold til bidrags- og ydelsesbaserede pensionsordninger, men posten er ikke opdelt pa de forskellige
pensionsordninger (Heineken Arsrapport, 2015; s. 108). De specificerede posteringer i medarbejderfordele er alle vedrgrende
ydelsesbaserede pensionsordninger og det er kun i den uddybende beskrivelse at det fremgar, at bidragsbaserede pensionsordninger ogsa
er indeholdt i medarbejderfordele. De bidragsbaserede pensionsordninger har ikke en saerskilt post. Det antages derfor, at storstedelen af
medarbejderfordele er vedrorende ydelsesbaserede pensionsordninger, og hele posten klassificeres derfor som finansiel (Plenborg, 2012; s.

78-79).
Note 16: Varebeholdning

Posten omfatter primart rimaterialer, varer i arbejde, feerdigvarer og andre varebeholdninger (Heineken Arsrapport, 2015; s. 99). Alle
posterne er driftsrelateret og posten klassificeres derfor som ikke-rentebaerende.
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Bilag 3.4 - AB InBev

OFFICIEL RESULTATOPGOURELSE

Mio. USD 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Omsatning 36.297 39.046 39.758 43.195 47.063 43.604
Produktionsomkostninger -16.151 -16.634 -16.422 -17.594 -18.756 -17.137
Bruttoresultat 20.146 22.412 23.336 25.601 28.307 26.467
Distributionsomkostninger -2.913 -3.313 -3.787 -4.061 -4.558 -4.259
Salgs- og marketing omkostninger -4.712 -5.143 -5.254 -5.958 -7.036 -6.913
Administrative omkostninger -1.960 -2.043 -2.200 -2.539 -2.791 -2.560
Andre driftsindtaegter/(omkostninger) 604 694 684 1.160 1.386 1.032
Resultat af primaer drift for ikke-tilbagevendende poster 11.165 12.607 12.779 14.203 15.308 13.767
Omstruktureringsomkostninger -252 -351 -36 -118 -158 -171
Bortskaffelse af forretninger og aktiver -16 78 58 30 157 524
Opkebsomkostninger ved virksomhedskab 0 -5 -54 -82 -77 -55
Nedskrivninger af aktiver 0 0 0] 0 -119 -82
Retsligt forlig o) 0 0] 0 o) -80
Dagsveerdireguleringer 0 0 0 6.410 0 0
Resultat af primaer drift 10.897 12.329 12.747 20.443 15.111 13.903
Finansielle omkostninger -3.336 -3.035 -2.692 -3.047 -2.797 -2.417
Finansielle indtaegter 525 438 344 561 969 1.178
Ikke-tilbagevendende netto finansielle indtaegter/(omkostninger) -925 -540 -18 283 509 -214
Netto finansielle indtaegter/(omkostninger) -3.736 -3.137 -2.366 -2.203 -1.319 -1.453
Andel af resultat i associerede virksomheder 521 623 624 204 9 10
Resultat for skat 7.682 9.815 11.005 18.534 13.801 12.460
Selskabsskat -1.920 -1.856 -1.680 -2.016 -2.499 -2.594
Resultat efter skat 5.762 7.959 9.325 16.518 11.302 9.866
Minoritetsaktionarers andel af drets resultat 1.736 2.104 2.165 2.124 2.086 1.594
Moderselskabets aktionzer andel af drets resultat 4.026 5.855 7.160 14.394 9.216 8.272
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REFORMULERET RESULTATOPGURELSE

Mio. USD 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Note
Omsatning 36.297 39.046 39.758 43.195 47.063 43.604 3
Produktionsomkostninger -14.098 -14.560 -14.350 -15.405 -16.485 -14.934  3+7
Bruttoresultat 22.199 24.486 25.408 27.790 30.578 28.670
Distributionsomkostninger -2.769 -3.185 -3.668 -3.940 -4.421 -4.128  3+7
Salgs- og marketing omkostninger -4.317 -4.728 -4.866 -5.503 -6.541 -6.441  3+7
Administrative omkostninger -1.656 -1.787 -1.961 -2.270 -2.426 -2.196  3+7
Omstruktureringsomkostninger -169 -318 -36 -118 -158 -171 2
Bortskaffelse af forretninger og aktiver -16 78 58 30 156 524 2
Andel af resultat i associerede virksomheder efter skat 521 623 624 204 9 10 5
Skat pa andel af resultat i associerede virksomheder 268 321 321 151 5 5 5
Resultat af primeaer drift for seerlige poster 14.061 15.490 15.880 16.434 17.202 16.273

Andre driftsindteegter/(udgifter) 490 654 646 992 880 1.243 1+3+7
Opkgbsomkostninger ved virksomhedskegb 0 -5 -54 -82 -77 -55 2
EBITDA 14.551 16.139 16.472 17.344 18.005 17.461

Af- og nedskrivninger -2.715 -2.738 -2.709 -2.953 -3.348 -3.133 3
EBIT 11.836 13.401 13.763 14.391 14.657 14.328
Selskabsskat -1.920 -1.856 -1.680 -2.016 -2.499 -2.594 4
Skat pa andel af resultat i associerede virksomheder -268 -321 -321 -151 -5 -5 5
Skatteskjold, nettofinansielle omkostninger -1.270 -1.066 -859 -802 -490 -533 6
NOPAT 8.378 10.158 10.903 11.422 11.663 11.196
Ekstraordinare driftsindtagter (engangsposter) 0] 0 0] 143 0 -233
Dagsverdireguleringer 0 0 0 6.410 0 0
Retsligt forlig 0 0 0 0 0 -80
Resultat for finansielle poster og skat 8.378 10.158 10.903 17.975 11.663 10.883
Finansielle omkostninger -3.336 -3.035 -2.692 -3.047 -2.797 -2.417 6
Finansielle indtaegter 525 438 344 561 969 1.178 6
Ikke-tilbagevendende netto finansielle

indteegter/(omkostninger) -925 -540 -18 283 509 -214 6
Medarbejder fordele -150 -128 -71 -56 468 -97 7
Skat pa nettofinansielle omkostninger 1.270 1.066 859 802 490 533 6
Arets resultat 5.762 7.959 9.325 16.518 11.302 9.866
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Produktionsomkostninger, distributionsomkostninger, salgs- og marketing omkostninger,
administrationsomkostninger og andre driftsindtsegter/-udgifter.

I disse poster er af- og nedskrivninger samt medarbejderfordele trukket ud, jf. note 3 og note 7.
Note 1: Andre driftsindtaegter/(udgifter)

AB InBev betragter nedenstdende regnskabsposter som en del af deres primere drift. Regnskabsposterne gennemgas for at vurdere, om de
enkelte delposter skal bibeholdes som andre driftsindtaegter/(udgifter), eller om posten skal re-klassificeres. Som tidligere navnt, er der
indregnet af- og nedskrivninger samt medarbejderfordele i posten, som traekkes ud, jf. note 3 og note 7.

Andre driftsindtaegter/(udgifter) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Offentlige tilskud 243 418 469 614 697 668
Licensindtaegter 96 98 111 125 123 73
Netto (tilfejelser)/tilbageforsler af hensattelser -4 23 -15 -31 -10 -31
Netto gevinster pa bortskaffelse af anlaegsaktiver, immaterielle aktiver og

aktiver til salg 119 45 38 32 5 20 *
Netto lejeindtaegter og andre driftsindteegter 150 110 81 420 573 302 *
Andre driftsindtaegter/(udgifter) 490 654 646 992 880 1.243

*Bemeerk, at netto gevinster pa bortskaffelse af anleegsaktiver, immaterielle aktiver og aktiver til salg er trukket ud og flyttet til afskrivninger
*Bemaeerk, at der er fratrukket 143 i 2013 og -233 i 2015 af netto lejeindtaegter og andre driftsindteegter til ekstraordineere driftsindtaegter
*Bemeerk, at medarbejder fordele er trukket ud af andre driftsomkostninger

Offentlige tilskud

Primeert relateret til skattemassige incitamenter fra brasilianske delstater og kinesiske provinser, baseret pa virksomhedens drift og
udvikling i disse regioner (AB InBev Arsrapport, 2015; s. 40?). Regnskabsposten bibeholdes som andre driftsindtzgter, da det antages at
vere et offentligt tilskud, som ydes til deekning af omkostninger, som er anvendt i forbindelse med driften og udviklingen i regionerne.

Licensindtzegter

AB InBev angiver ikke hvad disse licensindtaegter vedrerer. Det forudsattes derfor, at det er licenser, som hidrerer fra andres anvendelse af
eksempelvis AB InBev’s varemerker eller patenter og lignende. Posten bibeholdes derfor under andre driftsindtaegter.
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Netto (tilfojelser)/tilbageforsler af hensaettelser
Regnskabsposten betragtes som en korrektion af tidligere foretagne hensattelser og er driftsrelateret, hvorfor den bibeholdes som andre
udgifter.

Netto gevinster pa bortskaffelse af anlaegsaktiver, immaterielle aktiver og aktiver til salg

Regnskabsposten fremkommer som forskellen mellem netto salgsvaerdien og den bogfarte veerdi af det solgte aktiv (Serensen, 2017; s. 221).
Posten Kklassificeres under afskrivninger, da posten anses for at vaere en korrektion af tidligere foretagne afskrivninger, jf. afsnit 6.3. Det vil
sige, at posten trakkes ud af netto gevinster pa bortskaffelse af anleegsaktiver, immaterielle aktiver og aktiver til salg.

Netto lejeindtaegter og andre driftsindtagter

Regnskabsposten omfatter blandt andet en regnskabsmaessig justering pa 223 mio. USD i 2014, som felge af en revurdering af fremtidige
forpligtelser under virksomhedens pensionsordninger, som er et engangsbelgb (AB InBev Arsrapport, 2015; s. 40). I drene 2012 til 2013
omhandler posten anerkendelse af tilgodehavender vedrerende indirekte skatter og en engangsgevinst pa 143 mio. USD, relateret til
inddrivelse af begraensede midler (AB InBev Arsrapport, 2013). Det kan diskuteres om posten er transitorisk eller permanent, da flere af
indtegterne er engangsbelgb. P4 den anden side er posten der ogsa i de ar, hvor der ikke er specificeret engangsbelgb i de officielle
arsregnskaber, hvorfor posten sa formentlig vedrorer netto lejeindteaegter, eksempelvis i 2011, 2012 og 2015. Regnskabsposten forudsattes
at veere permanent og tilherende sekundaer drift, nar der ses bort fra engangsposterne. De to engangsposter pa henholdsvis 143 mio. USD i
2013 0g 223 mio. USD i 2014 er udspecificeret i arsrapporterne og kan dermed fjernes fra andre driftsindtaegter og flyttes til “ekstraordineere
driftsindtaegter”, sd de ikke indgar i NOPAT.

Ekstraordinzere driftsindtaegter/(udgifter) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Andre driftsindteegter/(udgifter) 0 0 0 143 0 -233

Ekstraordinaere driftsindtaegter (engangsposter) 0] 0 0 143 0 -233
Forskningsudgifter

Det fremgar ikke af de officielle arsrapporter, hvor i resultatopgerelsen posten specifikt er indregnet i posten, kun at den indgar i andre
driftsindteegter/udgifter, hvorfor den bibeholdes der. Nedenstiaende viser omfanget af posten.

Andre driftsindtaegter/(udgifter) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Forskningsomkostninger som aftholdes -184 -175 -182 -185 -217 -207
Forskningsomkostninger -184 -175 -182 -185 -217 -207
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Note 2: Ikke-tilbagevendende poster

Disse poster er alle klassificeret som transitoriske poster, altsa ikke-tilbagevendende, af AB InBev, og hermed serlige poster. Posterne
gennemgas for at sikre, at de ikke er en del af kernedriften eller finansiering, for i sddanne tilfaelde er posten ikke tilhgrende szrlige poster.

De ikke-tilbagevendende poster opdeles efter folgende klassificering:

Ikke-tilbagevendende poster 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Omstruktureringsomkostninger -169 -318 -36 -118 -158 -171 drift
Bortskaffelse af forretninger og aktiver -16 78 58 30 156 524 drift
Opkgbsomkostninger ved virksomhedskegb 0 -5 -54 -82 -76 -55 drift

Retsligt forlig 0 0 0 0] 0 -80 sarlige poster
Nedskrivninger af aktiver -83 -33 0 o) -119 -82 *
Dagsverdireguleringer 0 0 0 6.410 0 0 sarlige poster
Ikke-tilbagevendende poster -185 -245 -32 6.240 -78 218

*Bemeerk, at nedskrivninger af aktiver er trukket ud og flyttet til af- og nedskrivninger
*Bemaerk, at nedskrivninger for 2011 er trukket ud af omstruktureringsomkostninger

Omstruktureringsomkostninger

Det kan diskuteres, hvorvidt omstruktureringsomkostningerne er en del af kerneforretningen eller saerlige poster. Omkostningerne omfatter
tilpasning af forretningen i forhold til den nuvaerende forretningsmodel og &ndringer i markedsvilkar, samt fremtrader flere ar i traek.

AB InBev argumenterer for, at det er engangsomkostninger, som er forarsaget af beslutninger, der skal optimere processer og effektivisere
AB InBev’s kerneaktiviteter. I og med at omkostningerne er gentagne igennem den 5-arige periode og anvendes til forbedringer af
kerneaktiviteter og lgbende markedstilpasning, betragtes den som tilhgrende kerneforretningen. Det skennes, at
restruktureringsomkostningerne ogsa vil fremkomme i fremtiden, da det forventes, at AB InBev fortsat vil foretage tilpasninger af
virksomheden og effektivisering af kerneaktiviteter. Regnskabsposten klassificeres dermed som en driftsomkostning.

Det bar dog bemerkes, at nedskrivninger pa omstruktureringsomkostninger indgar som en del af posten i perioden 2011 til 2013, hvor det
er angivet, at disse er pa 0 mio. USD i 2012 og 2013. I 2011 er der nedskrivninger pa ikke-tilbagevendende poster pa 33 mio. USD, som
antages at vere relateret til omstruktureringsomkostninger, se uddybning note 3, som dermed traekkes ud af posten. Nedskrivninger indgar
fortsat ikke som en del af omstruktureringsomkostninger i 2014 og 2015.
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Bortskaffelse af forretning og aktiver

Regnskabsposten vedrerer hovedsageligt avance og salg af forretning og aktiver og indeholder nedskrivninger. Regnskabsposten er
tilbagevendende i den analyserede periode og bibeholdes, da det antages, at der fremover ogsa vil veere labende bortskaffelse af forretning
og aktiver i relation til omstrukturering. Regnskabsposten beholdes under driften, da en del af driften i en produktionsvirksomhed mé vare
at bortskaffe forretninger, som ikke laengere er rentable.

Opkobsomkostninger ved virksomhedskob

Regnskabsposten vedrerer opkebsomkostninger i forbindelse med forskellige virksomhedskab, heriblandt fire bryggerier i Kina i 2013 og
opkab af Cerveceria Nacional Dominicana i 2012 og OB i 2014. Regnskabsposten er tilbagevendende over perioden og det forventes at AB
InBev ogsa i fremtiden vil foretage lobende virksomhedskeb og at der i relation til disse vil veere opkebsomkostninger. Regnskabsposten
klassificeres dermed som driftsrelateret.

Retsligt forlig
Retsopgoret vedrorer en aftale mellem den brasilianske konkurrencemyndighed og AB InBev i forbindelse med et kunde loyalitetsproblem
og er en transitorisk post, som kun fremtreaeder i 2015. Posten klassificeres derfor som en usaedvanlig post og vil indga efter NOPAT.

Dagsverdireguleringer

I 2013 er der dagsvaerdireguleringer pa 6.410 mio. USD, som er et engangsbelgb. Omkostningerne vedrerer en regulering af initial
investeringen i Grupo Modelo og er tidligere indregnet i totalindkomstopgerelse i overensstemmelse med IFRS 3. Omkostningen
karakteriseres, som en transitorisk post under sarlige omkostninger.

Nedskrivninger pa aktiver

Nedskrivningerne pa aktiver er specificeret i en separat regnskabspost i 2014 og 2015 (AB InBev Arsrapport, 2015). I den tidligere periode
2011 til 2013 indgar nedskrivningerne i posterne omstruktureringsomkostninger og bortskaffelse af forretning og aktiver, hvoraf det af de
officielle arsrapporter fremgér, at der ikke er nedskrivninger i 2012 0og 2013, men kun i 2011, se uddybning note 3. I 2015 er posten relateret
til nedlukning af bryggerier i Rusland, men det fremgar ikke hvad posten vedrerer i 2014. Posten re-klassificeres til af- og nedskrivninger
under EBITDA, jf. note 3.
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Note 3: Af- og nedskrivninger

Af-og nedskrivninger fremgar ikke af en separat regnskabspost i AB InBev’s officielle resultatopgerelse efter EBITDA, men indgar som en
del af driftsposterne. Det onskes, at adskille af- og nedskrivninger fra omkostningsposterne for at nogletallene er retvisende i
rentabilitetsanalysen, hvorfor af- og nedskrivninger traekkes ud af de respektive omkostningsposter. Af- og nedskrivninger fremgar af note

10 i de officielle arsrapporter.

Af de officielle arsrapporter indgar nedskrivninger i disse ikke-tilbagevendende poster; omstrukturering og bortskaffelse af forretning og
aktiver i perioden 2011 til 2013, hvoraf nedskrivningerne pa de to poster i 2012 og 2013 var pa 0 mio. USD (AB InBev Arsrapport, 2013; s.
103). I 2011 er nedskrivninger pa ikke-tilbagevendende poster pad 33 mio. USD. Det er dog ukendt om disse nedskrivninger horer til
omstrukturering eller bortskaffelse af forretning og aktiver. Det antages, at de er tilhgrende omstrukturering, hvorfor de traeekkes ud af denne

post og flyttes til nedskrivninger.

Som angivet i note 1, betragtes netto gevinster pa bortskaffelse af anleegsaktiver, immaterielle aktiver og aktiver bestemt til salg som en

korrektion af tidligere periode og indgar dermed ogsa som afskrivninger i posten.

Af- og nedskrivninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Produktionsomkostninger -1954 -1.987 -2.010 -2.133 -2.270 -2.139
Distributionsomkostninger -127 -112 -106 -118 -128 -123
Salgs- og marketing omkostninger -383 -400 -393 -447 -481 -458
Administrative omkostninger -282 -246 -238 -278 -350 -347
Andre driftsomkostninger -5 -5 0] -9 -5 -4
Nedskrivninger af aktiver -83 -33 0] 0] -119 -82 *
Netto gevinster pa bortskaffelse af anleegsaktiver, immaterielle aktiver og

aktiver til salg 119 45 38 32 5 20
Af- og nedskrivninger -2.715 -2.738 -2.709 -2.953 -3.348 -3.133

*Bemeerk, at nedskrivninger af aktiver er flyttet fra ikke-tilbagevendende poster
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Note 4: Skattesats

Den marginale skattesats for Belgien anvendes jf. afsnit 6.3, da AB InBev har hovedsade i Belgien (kpmg.com).

Nedenfor beregnes den effektive skattesats:

Selskabsskat 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Selskabsskat -1.920 -1.856 -1.680 -2.016 -2.499 -2.504
Resultat for skat 7.682 9.815 11.005 18.534 13.801 12.460
Effektiv skattesats 25,0% 18,9% 15,3% 10,9% 18,1% 20,8%

Note 5: Andel af resultat i associerede virksomheder

Regnskabsposten er et resultat af indtaegter i associerede selskaber og ikke fra moderselskabet, hvilket er arsagen til, at posten ber
klassificeres som andet driftsoverskud (Serensen, 2017; s. 226). Ifelge Plenborg, skal posten som udgangspunkt karakteriseres som et
finansielt aktiv, men hvis investeringen er i relation til kerneforretningen, skal de klassificeres som driftsrelateret og inkluderes i investeret
kapital. Er investeringen ikke en del af driften, skal den derimod karakteriseres som finansielt aktiv og fratraekkes netto rentebaerende geeld
(Plenborg, 2012; s. 76). I arsrapporten 2015 (s. 39) og arsrapporten 2014 (s. 59) fremgar det, at posten er relateret til selskabets
egenkapitalinvestering i Grupo Modelo, hvorefter Grupo Modelo blev total konsolideret med AB InBev. Regnskabsposten betragtes derfor

som driftsrelateret, da investeringen er en integreret del af kerneforretningen.

Den skat som indgéar i regnskabsposten skal separeres, séledes at driftsposten er inklusiv skat fordi den er klassificeret for NOPAT og skat
pa associerede selskaber placeres for "resultat for skat”. Den effektive skattesats benyttes til at beregne denne (andelen af skat fremgar dog

ogsa direkte at arsrapporterne i note 12).

Skat pa associerede virksomheder 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Marginal skattesats 33,99%  33,99%  33,99%  33,99%  33,99%  33,99%
Andel af resultat i associerede virksomheder 521 623 624 204 9 10
Skat pa andel af resultat i associerede virksomheder 268 321 321 151 5 5
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Note 6: Finansielle indtaegter og omkostninger

Skatteskjoldet pa netto finansielle omkostninger beregnes pa baggrund af den marginale skattesats og summen af de finansielle indtegter
og omkostninger samt ikke-tilbagevende finansielle indtaegter og omkostninger. Skatteskjoldet medtages i NOPAT, hvorefter skatten
fratraekkes inden arets resultat. I beregningen af skatteskjoldet indgar folgende:

Finansielle indtaegter/omkostninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Renteudgifter -3065 -2.767 -2.065 -2.043 -2.008 -1.833
Kapitalisering af 1dneomkostninger 35 110 57 38 39 28
Netto renter pa netto ydelsesbaserede forpligtelser o) o) -160 -156 -124 -118
Tilbygningsomkostninger -159 -209 -270 -360 -364 -326
Netto valutakurstab o) -26 -103 -295 0 0
Skat pé finansielle transaktioner -30 -35 -59 -47 -36 -61
Andre finansielle omkostninger, inkl. bankgebyrer -117 -108 -92 -184 -304 -107
Renteindteegter 316 324 206 286 335 339
Netto kursgevinster 134 58 108 186 319 378
Netto gevinster pa sikringsinstrumenter som ikke er en del af

regnskabsmaessig sikringsforhold 40 16 13 0 275 399
Andre finansielle indtaegter 13 40 17 89 40 62
Ikke-tilbagevendende finansielle omkostninger -925 -540 -18 -101 0 -725
Ikke-tilbagevendende finansielle indtaegter 0 0 0 384 509 511
Medarbejder fordele (pension) 0 0 160 156 124 116
Netto finansielle indtaegter og omkostninger -3.758 -3.137 -2.206 -2.047 -1.195 -1.337
*Bemaerk, at medarbejder fordele (pension) er flyttet fra note 7.

Beregning af skatteskjold pa NFO: 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Marginal skattesats 33,99%  33,99%  33,99%  33,99%  33,99%  33,99%
NFO -3.736 -3.137 -2.526 -2.359 -1.443 -1.569
Skatteskjold pd NFO -1.270 -1.066 -859 -802 -490 -533
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Note 7: Medarbejderfordele

Medarbejderfordele vedrerer pension og livsforsikringer. Ydelsesbaserede pensionsordninger er fordelt pa drifts-omkostninger i
resultatopgerelsen jf. AB InBev officielle arsrapporter note 23.

Som beskrevet i afsnit 6.3, klassificeres ydelsesbaserede pensionsordninger som finansielle, da disse er rentebzrende, og bidragsbaserede
pensionsordninger er driftsrelaterede og indregnes direkte i resultatopgerelsen. Nedenstaende ydelsesbaserede pensionsordninger traekkes
ud af de respektive omkostningsposter og klassificeres i stedet under finansielle omkostninger, sa de indgar i beregningen af skatteskjold pa
netto finansielle omkostninger. Det er dog ikke muligt at treekke medarbejderfordele ud af ikke-tilbagevendende poster, da der ikke er
information om, hvilke af de ikke-tilbagevende poster der indeholder medarbejderfordele.

Note 7 - Medarbejderfordele (pension) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Produktionsomkostninger -99 -87 -62 -56 -1 -64
Distributionsomkostninger -17 -16 -13 -3 -9 -8
Salgs- og marketing omkostninger -12 -15 5 -8 -14 -14
Administrative omkostninger -22 -10 -1 9 -15 -17
Andre driftsindteegter 0 0 0 0 223 0
Andre driftsomkostninger 0] 0] 0] 2 284 6
Ikke-tilbagevendende poster -67 -103 -1 80 85 2 *
Netto finansielle omkostninger 0 0 -160 -156 -124 -116 *
Medarbejderfordele (pension) -150 -128 -71 -56 468 -97

*Bemeerk, at medarbejderfordele i ikke tilbagevendende poster ikke traekkes ud.
*Bemeerk, at Netto finansielle omkostninger er trukket ud og flyttet til finansielle poster

Side 180



OFFICIEL BALANCE

Mio. USD 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVER

Langfristede aktiver

Materielle aktiver 15893 16.022 16.461 20.889 20.263 18.952
Goodwill 52498 51.302 51.766 69.927 70.758 65.061
Immaterielle aktiver 23359 23.818 24.371 20.338 290.923 20.677
Investeringer i associerede virksomheder og joint ventures 7295 6.696 7.090 187 110 212
Investeringer i veerdipapirer, langfristede 243 244 256 193 118 48
Udskudt skatteaktiv 744 673 807 1.180 1.058 1.181
Medarbejderfordele 13 10 12 10 10 2
Derivater, langfristede 0] 0 0 0] o) 2905
Tilgodehavender 1700 1.339 1.228 1.252 1.769 913
Langfristede aktiver i alt 101.745 100.104 101.991 122.976 124.009 116.341
Kortfristede aktiver

Investering i veerdipapirer, kortfristede 641 103 6.827 123 301 55
Varebeholdninger 2409 2.466 2.500 2.950 2.974 2.862
Tilgodehavende selskabsskat 366 312 195 332 359 687
Derivater, kortfristede 0] o) o) 0] o) 3.268
Tilgodehavender 4638 4.121 4.023 5.362 6.449 4.451
Likvide beholdninger 4511 5.320 7.051 9.839 8.357 6.923
Aktiver bestemt for salg 32 1 34 84 101 48
Kortfristede aktiver i alt 12.597 12.323 20.630 18.690 18.541 18.294
Aktiveri alt 114.342 112.427 122.621  141.666 142.550 134.635
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Mio. USD 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EGENKAPITAL OG PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 1.733 1.734 1.734 1.735 1.736 1.736
Overkurs 17.535 17.557 17.574 17.608 17.620 17.620
Reserver 2.335 381 157 18 -4.558 -13.168
Overfort resultat 13.656 17.820 21.677 31.004 35.174 35.949
Egenkapital for aktionzrer i AB InBev 35.259 37.492 41.142 50.365 49.972 42.137
Minoritetsinteresser 3540 3.552 4.299 4.943 4.285 3.582
Egenkapital i alt 38.799 41.044 45.441 55.308 54.257 45.719
Langfristede forpligtelser

Rentebaerende geeldsforpligtelser 41.961 34.598 38.951 41.274 43.630 43.541
Medarbejderfordele 2.746 3.440 3.699 2.862 3.050 2.725
Udskudt skat 11.909 11.279 11.168 12.841 12.701 11.961
Derivater 0 0 0 0 0 315
Leverandergeld og andre forpligtelser 2.295 1.548 2.313 3.222 1.070 1.241
Hensatte forpligtelser 912 874 641 532 634 677
Langfristede forpligtelser i alt 59.823 51.739 56.772 60.731 61.085 60.460
Kortfristede forpligtelser

Kassekredit 14 8 0 6 41 13
Rentebzrende geldsforpligtelser 2.919 5.559 5.390 7.846 7.451 5.912
Selskabsskat 478 499 543 1.105 629 669
Derivater o) o) 0 o) 0 3.980
Leverandergald og andre forpligtelser 12.071 13.337 14.295 16.474 18.922 17.662
Hensatte forpligtelser 238 241 180 196 165 220
Kortfristede forpligtelser i alt 15.720 19.644 20.408 25.627 27.208 28.456
Passiver i alt 75.543 71.383 77.180 86.358 88.293 88.916
Egenkapital og passiver i alt 114.342 112.427 122.621 141.666 142.550 134.635
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REFORMULERET BALANCE

Mio. USD 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Note
AKTIVER

Langfristede anlaegsaktiver

Materielle aktiver 15.893 16.022 16.461 20.889 20.263 18.952
Goodwill 52.498 51.302 51.766 69.927 70.758 65.061
Immaterielle aktiver 23.359 23.818 24.371 29.338 29.923 29.677
Investeringer i associerede virksomheder og joint ventures 7.295 6.696 7.090 187 110 212 8
Udskudt skatteaktiv 744 673 807 1.180 1.058 1.181
Tilgodehavender, langfristet 847 491 789 869 1.055 790 11
Langfristede aktiveri alt 100.636 99.002 101.284 122.390 123.167 115.873
Omsaetningsaktiver

Tilgodehavender, kortfristet 3.150 3.084 3.266 4.238 4.092 4.020 11
Varebeholdninger 2.409 2.466 2.500 2.950 2.974 2.862 12
Tilgodehavende selskabsskat 366 312 195 332 359 687 13
Aktiver bestemt for salg 32 1 34 84 101 48 15
Omsaetningsaktiver i alt 5.957 5.863 5.995 7.604 7.526 7.617

Ikke-Rentebarende gaeld

Udskudt skat 11.909 11.279 11.168 12.841 12.701 11.961 9
Leverandergeld og andre forpligtelser, kort- og langsigtet 10.489 12.058 14.392 17.936 17.990 18.086 17
Hensatte forpligtelser, kort- og langsigtet 1.150 1.115 821 728 799 897 18
Ikke-Rentebzrende gaeld i alt 23.548 24.452 26.381 31.505 31.490 30.944
Investeret Kapital 83.045 80.413 80.898 098.489 99.203 92.546
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Egenkapital i alt 38.799 41.044 45.441 55.308 54.257 45.719
Rentebarende gald

Rentebaerende geeldsforpligtelser, kort- og langsigtet 44.880 40.157 44.341 49.120 51.081 49.453
Medarbejderfordele 2.746 3.440 3.699 2.862 3.050 2.725
Derivater, kort- og langfristet 2.946 1.935 1.281 789 1.077 4.295
Leverandgrgeld og andre forpligtelser, kort- og langsigtet 931 892 935 971 925 817
Kassekredit 14 8 o) 6 41 13
Selskabsskat 478 499 543 1.105 629 669
Rentebarende geld i alt 51.995 46.931 50.799 54.853 56.803 57.972
Rentebzerende aktiver

Tilgodehavender, kort- og langfristet 697 613 557 780 827 554
Medarbejderfordele 13 10 12 10 10 2
Investering i veerdipapirer, kort- og langfristet 884 347 7.083 316 419 103
Derivater, kort- og langfristet 1.644 1.272 639 727 2.244 3.563
Likvide beholdninger 4.511 5.320 7.051 9.839 8.357 6.923
Rentebzrende aktiver i alt 7.749 7.562 15.342 11.672 11.857 11.145
Nettorentebzerende gaeld i alt 44.246  39.369 35.457 43.181 44.946  46.827
Investeret kapital 83.045 80.413 80.898 08.489 99.203 92.546
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Note 8: Investering i associerede virksomheder og joint ventures
Posten klassificeres som drift jf. note 5.
Note 9: Udskudt skatteaktiver og -forpligtelser

Fremkommer af aktiver og forpligtelser som er indregnet til en lavere verdi for aktiver og en hgjere vardi for passiver i balancen end i
skatteregnskabet, og en mindre del af fremforbart tab. Af de officielle arsrapporter fremgar det, at den udskudte skat er relateret dels til
finansielle aktiver og forpligtelser eksempelvis tilgodehavender, anlagsaktiver og immaterielle aktiver og dels til operationelle aktiver og
forpligtelser sdsom nettorentebzrende forpligtelser og derivater samt pensionsordninger (se note om medarbejderfordele). Det vil sige, at
en del af den udskudte skat er driftsrelateret og en del er rentebaerende. Det ses, at storstedelen af udskudt skat er relateret til driftsrelaterede
poster for perioden, herunder en stor del i forbindelse med anlaegsaktiver og immaterielle aktiver. Det er ogsd eksklusivt angivet, at en del
af posten er relateret til profit og tab fra driften og opkeb af virksomheder, som tidligere navnt ogsa er driftsrelateret (AB InBev Arsrapport,
2015; S. 47-48). Det er dog ikke muligt at opdele udskudt skat i driftsrelaterede poster og finansielle poster, da posten kun er angivet "netting
by tax assets/liabilities” (AB InBev Arsrapport, 2015; s. 47).

Note 10: Medarbejderfordele

Medarbejderfordele er relateret til pensionsordninger (AB InBev Arsrapport, 2015; s. 54). Bidragsbaserede pensionsordninger er indregnet
direkte i resultatopgorelsen og nar denne er betalt, er der ingen yderligere forpligtelser forbundet med denne. Ydelsesbaserede
pensionsordninger er indregnet i resultatopgerelsen fordelt pa driftsomkostningsposter, hvor de fratreekkes og flyttes til finansielle poster.
Derudover er der pensionsforpligtelser, som er relateret til ydelsesbaserede pensionsordninger, som tilsvarende er rentebarende, hvor
kapitalvaerdien beregnes af obligationerne (AB InBev Arsrapport, 2015; s. 55 & Plenborg, 2014; s. 90). Tilsvarende gelder det, at
pensionsaktiver som holdes til deekning af forpligtelserne ogsa er rentebarende, derfor behandles bidde medarbejderaktiver og
-forpligtelser som finansielt.

Note 11: Tilgodehavender

Ifolge AB InBev er tilgodehavender en del af arbejdskapitalen (AB InBev Arsrapport, 2015; s. 87). Det er specificeret, hvad tilgodehavenderne
vedrgrer og derfor opdeles bade langsigtede og kortsigtede tilgodehavender i drift og finansiering. Tilgodehavender er beregnet til
dagsveerdi, da diskonteringen ifelge AB InBev ikke er signifikant (AB InBev Arsrapport, 2015; s. 49). Depositum for garanti, andre
tilgodehavender, tilgodehavender og periodiserede indtaegter, forudbetalte omkostninger, samt “deferred collection on disposals”, som
anses for at veere hensettelser af vederlag/omkostninger til akkvisioner, betragtes som driftsrelaterede.
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Tilgodehavende skat (bortset fra indkomstskat), udlan til kunder og tilgodehavende renter forudsaettes at vare rentebzrende og dermed
finansiel.

Derivater er rentebarende og traekkes helt ud af tilgodehavender, da den har en separat post i 2015, jf. note 3.

Nedenstdende vises opdelingen i drift og finansiering.

Langsigtede tilgodehavender 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Depositum for garanti 332 298 272 240 229 187 Drift
Udlén til kunder 69 42 21 65 40 37 Finansiel
Deferred collection on disposals 381 16 38 37 26 25 Drift
Tilgodehavende skat, bortset fra indkomstskat 199 193 177 198 167 86 Finansiel
Derivater 585 613 241 120 507 o *

Andre tilgodehavender 134 177 479 592 800 578 Drift
Langsigtede tilgodehavender 1.115 726 987 1.132 1.262 913

*Bemeerk, at derivater for 2011 - 2014 er trukket ud og flyttet til derivater

Tilgodehavender, drift (langfristet) 847 491 789 869 1.055 790
Tilgodehavender, finansiel (langfristet) 268 235 198 263 207 123
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Kortsigtede tilgodehavender 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Tilgodehavende og periodiserede indtaegter 2.639 2.572 2.736 2.935 3.363 3.241 Drift
Tilgodehavende renter 98 33 67 38 63 21 Finansiel
Tilgodehavende skat, bortset fra indkomstskat 303 335 283 429 505 353 Finansiel
Derivater 1.059 659 398 607 1.737 o *

Udlan til kunder 28 10 9 50 52 57 Finansiel
Forudbetalte omkostninger 451 434 453 616 554 465 Drift
Andre tilgodehavender 60 78 77 687 175 314 Drift
Langsigtede tilgodehavender 3.579 3.462 3.625 4.755 4.712 4.451

*Bemeerk, at derivater for 2011 - 2014 er trukket ud og flyttet til derivater

Tilgodehavender, drift (kortfristet) 3.150 3.084 3.266 4.238 4.092 4.020
Tilgodehavender, finansiel (kortfristet) 429 378 359 517 620 431

Note 12: Varebeholdninger
Posten bestar af driftsrelaterede poster som forudbetalinger, ramaterialer, varer i arbejde, feerdigvarelager og varekeb til salg.
Note 13: Tilgodehavende og skyldig selskabsskat

Posten indgér som en post i resultatopgerelsen og er bade relateret til driften og finansielle poster. Det er ikke angivet i specifikationen af
finansielle poster, hvilke der er skattepligtige. Posten klassificeres som driftsrelateret, jf. afsnit 6.3.

Note 14: Likvide beholdninger

Likvider kan anvendes til fremtidige investeringer, opbygning af varelager eller uforudsete omkostninger. AB InBev medtager cash ved
beregning af rentebzerende gzld (AB InBev Arsrapport, 2015; s. 86). Likvide beholdninger bliver alts behandlet som overskydende likviditet
ved beregning af investeret kapital og betragtes dermed som varende finansielt.

Note 15: Aktiver bestemt for salg

Aktiver bliver betragtet som bestemt for salg, hvis den regnskabsmassige verdi vil blive genindvundet gennem et salg frem for fortsat
anvendelse. Nedskrivninger pa klassificering af aktiver bestemt for salg er inkluderet i resultatopgerelsen. Det samme geelder efterfolgende
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justeringer, som tidligere var argument for, at posten netto gevinst pa bortskaffelse af anlaegsaktiver, immaterielle aktiver og aktiver bestemt
for salg blev klassificeret under af- og nedskrivninger. Regnskabsposten er relateret til bortskaffelse af aktiver, som betragtes som
driftsrelateret og i relation til omstrukturering. Dette stemmer ogsé overens med AB InBev’s egen klassificering, da AB InBev ikke medtager
posten i investeret kapital (AB InBev Arsrapport, 2015; s. 86).

Note 16: Derivater

Posten vedrgrer en raekke forskellige instrumenter, som blandt andet renteaftaler, futures og optioner. AB InBev har klassificeret derivater
separat i 2015, men i perioden 2011—2014 indgar derivat-forpligtelser i leverandergaeld og andre forpligtelser og derivat-aktiver i kort- og
langfristede tilgodehavender. Af den &rsag traekkes béde kort- og langfristede derivater ud af henholdsvis leverandergaeld og andre
forpligtelser for derivat-forpligtelser og tilgodehavender for derivat-aktiver, jf. note 4, se nedenstéende:

Derivater 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Derivater, kortsigtet 1.730 1.427 1.008 630 1.013 3.980 *
Derivater, langsigtet 1.216 508 273 159 64 315 *
Derivater, kort- og langsigtede forpligtelser 2.946 1.935 1.281 789 1.077 4.295

*Bemaerk, at derivater for 2011 - 2014 er flyttet fra leverandergaeld og andre forpligtelser

Derivater 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Derivater, kortsigtet 1.059 659 398 607 1.737 3.268 *
Derivater, langsigtet 585 613 241 120 507 295 *
Derivater, kort- og langsigtede aktiver 1.644 1.272 639 727 2.244 3.563

*Bemaeerk, at derivater for 2011 - 2014 er flyttet fra tilgodehavender

Note 17: Leverandorgzld og andre forpligtelser, kort- og langsigtet

Den langsigtede post indeholder indirekte skyldig skat, leverandergaeld, udskudt “consideration” pa opkeb og @vrige forpligtelser, samt
likvide garantier. Ydermere indeholder posten derivater for 2011—2014, som har en separat regnskabspost for 2015 i balancen — bade kort-
og langsigtet, hvorfor den er trukket ud af posten. Regnskabsposten bestar af driftsrelaterede poster bortset fra derivater og kassekredit. I
og med at virksomhedskeb i resultatopgerelsen er klassificeret som drift, betragtes "deferred consideration on acquisitions” ogsa som
vaerende driftsrelateret —pa bade den kort- og langsigtede post. Den kortsigtede post indeholder primeert driftsrelaterede aktiviteter, men
ogsa enkelte finansielle aktiviteter sisom renteudgifter og kassekredit. Regnskabsposten opdeles i drift og finansiering, se nedenstdende:
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Leverandoergald og andre forpligtelser, langsigtet 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Indirekte skyldig skat 535 397 381 369 230 186
Leverandgrgeeld 395 466 461 381 305 484
Deferred consideration on acquisitions 117 91 1.125 1.801 138 329
Kassekredit 12 11 12 12 11 0
Derivater 1216 508 273 159 64 0
@vrige forpligtelser 20 75 61 500 322 242
Leverandergeld og andre forpligtelser, langsigte 1.079 1.040 2.040 3.063 1.006 1.241
*Bemeerk, at derivater for 2011 - 2014 trukket ud og flyttet til derivater, jf. note 3

Leverandergald og andre forpligtelser, drift 1.067 1.029 2.028 3.051 995 1.241
Leverandergeld og andre forpligtelser, finansiering 12 11 12 12 11 0
Leverandorgald og andre forpligtelser, kortsigtet 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Leverandgrgeld og skyldige omkostninger 6704 7.709 8.476 9.834 10.913 11.616
Lon og socialsikringsgeeld 624 610 883 1.173 1.030 924
Indirekte skyldig skat 1323 1.447 1.497 1.689 1.849 1.610
Renteudgifter 874 829 870 888 850 817
Afsendt emballage 559 576 639 682 715 680
Kassekredit 45 52 53 71 64 0
Derivater 1730 1.427 1.008 630 1.013 0
Udbyttebetalinger 116 566 765 384 518 239
Periodeafgrensningsposter 18 30 28 38 53 49
Deferred consideration on acquisitions 41 36 41 861 1.640 1.474
Anden geld 37 55 35 224 277 253
Leverandergeld og andre forpligtelser, kortsigtet 10.341 11.910 13.287 15.844 17.909 17.662
*Bemeerk, at derivater for 2011 - 2014 trukket ud og flyttet til derivater, jf. note 3

Leverandergald og andre forpligtelser, drift 9.422 11.029 12.364 14.885 16.995 16.845
Leverandgrgeld og andre forpligtelser, finansiering 919 881 923 959 914 817

Drift
Drift
Drift
Finansiel

*

Drift

Drift
Drift
Drift
Finansiel
Drift
Finansiel
*

Drift
Drift
Drift
Drift
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Note 18: Hensatte forpligtelser, kort- og langsigtet

Hensettelser er driftsrelateret og vedrgrer blandt andet omstrukturering, som ogsd er klassificeret som drift. Derudover vedrerer
hensattelser blandt andet tvister i forbindelse med skat, afgifter og krav fra tidligere ansatte, som ogsa er relateret til driftsaktiviteter. Af de
officielle arsrapporter tyder det ikke p4, at posten er kapitaliseret, hvilket underbygger klassificeringen som drift.

Note 19: Kassekredit

Posten er del af de likvide beholdninger, hvorfor der henvises til denne forklaring (se note 14).
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Bilag 3.5 - SABMiller

OFFICIEL RESULTATOPGOURELSE

Mio. USD 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Omsetning 18.020 19.408 21.760 23.213 22.311 22.130
Produktionsomkostninger -15.401 -16.281 -16.747 -19.010 -18.069 -17.746
Bruttoresultat 2.619 3.127 5.013 4.203 4.242 4.384
Seerlige poster -472 -436 1.026 -200 -197 -75
Bruttoresultat for szerlige poster 3.001 3.563 3.987 4.403 4.439 4-459
Finansielle omkostninger -879 -883 -1.093 -1.417 -1.055 -1.047
Finansielle indtaegter 316 358 531 682 410 410
Nettofinansielle omkostninger -563 -525 -562 -735 -645 -637
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder og

joint ventures 873 1.024 1.152 1.244 1.226 1.083
Resultat for skat 2.929 3.626 5.603 4.712 4.823 4.830
Selskabsskat -848 -1.069 -1.126 -1.201 -1.173 -1.273
Resultat efter skat 2.081 2.557 4.477 3.511 3.650 3.557
Minoritetsaktionarers andel af drets resultat 171 149 256 237 269 258
Moderselskabets aktionzar andel af arets resultat 1.910 2.408 4.221 3.274 3.381 3.299
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REFORMULERET RESULTATOPGYURELSE

Mio. USD 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Note
Omsetning 18.020 19.408 21.760 23.213 22.311 22.130

01- og leeskedrik afgifter -3.825 -4.263 -5.047 -5.755 -5.607 -5.596 1
Nettoomsaetning 14.195 15.145 16.713 17.458 16.704 16.534
Produktionsomkostninger -8.290 -8.656 -9.233 -9.335 -8.683 -8.542 1-5
Bruttoresultat 5.905 6.489 7.480 8.123 8.021 7.992

Salg, marketing og distributionsomkostninger -2.054 -2.249 -2.562 -2.582 -2.468 -2.428 2
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder og

joint ventures 873 1.024 1.152 1.244 1.226 1.083

Skat pa associerede virksomheder og joint ventures 1.213 1.384 1.516 1.616 1.552 1.354 6
EBITDA 5.937 6.648 7.586 8.401 8.331 8.001
Afskrivninger, nedskrivninger og impairments -1.209 -1.255 -1.192 -1.320 -1.300 -1.609 3
EBIT 4.728 5.393 6.394 7.081 7.031 6.392
Selskabsskat -848 -1.069 -1.126 -1.201 -1.173 -1.273

Skat pa associerede virksomheder og joint ventures -1.213 -1.384 -1.516 -1.616 -1.552 -1.354
Skatteskjold, nettofinansielle omkostninger -164 -141 -138 -173 -138 -131
NOPAT 2.503 2.799 3.614 4.001 4.168 3.634
Ikke-tilbagevendende poster 0 159 1.302 0 0 448 5
Resultat for finansielle poster og skat 2.503 2.958 4.916 4.001 4.168 4.082
Finansielle indtaeger 316 358 531 682 410 410 7
Finansielle omkostninger -902 -900 -1.108 -1.435 -1.066 -1.066 7
Skat pa nettofinansielle omkostninger 164 141 138 173 138 131 7
Arets resultat 2.081 2.557 4.477 3.511 3.650 3.557
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Note 1-5: Produktionsomkostninger

Den rapporterede resultatopgerelse indeholder regnskabsposten “produktionsomkostninger”. Denne post indeholder flere poster, som
relateres til den primeare produktion, heriblandt ol- og leskedrik afgifter, ramaterialer og personaleomkostninger. Regnskabsposten

indeholder dog ogsa salg-, marketing- og distributionsomkostninger, nedskrivninger, afskrivninger og impairments.

Produktionsomkostninger, rapporterede 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rématerialer 4.565 4.640 5.049 5.043 4.711 4.552
- og leeskedrik afgifter 3.825 4.263 5.047 5.755 5.607 5.596
Medarbejderomkostninger 1.985 2.240 2.502 2.693 2.491 2.483
Nedskrivninger af PPE 881 904 909 867 854 821
Netto gevinst pa bortskaffelse af aktiver til salg 0] 0] 0 0 0 -1
Netto gevinst pa bortskaffelse af forretninger -2 0 -1.242 -79 -72 -45
Netto gevinst pa bortskaffelse af investeringer i ass. virksomheder 0 -159 -103 0 0 -403
Gevinst ved revaluering af eksisterende interesser ved opkeb i joint venture 0] 0] -66 0 0 0
Netto gevinst pa dilution af investeringer i ass. virksomheder 0 0 0 -4 18 -2
Netto gevinst pa bortskaffelse af materielle aktiver 39 -5 -15 13 -17 -18
Afskrivninger af immaterielle aktiver 203 220 273 450 427 410
Salg, marketing og distributionsomkostninger 2.054 2.249 2.562 2.582 2.468 2.428
Reparation og vedligehold af materielle aktiver 295 315 325 333 324 309
Impairments 88 136 25 73 90 399
Leje omkostninger 146 139 144 159 167 172
R&D omkostninger 4 7 7 4 4 5
Opkabs relaterede omkostninger 0] 0] 109 0 0 0
Andre driftsomkostninger 1.597 1.720 1.734 1.483 1.378 1.383
Totale driftsomkostninger 15.680 16.669 17.260 19.372 18.450 18.089
Andre driftsindteegter -279 -388 -513 -362 -381 -343
Totale produktionsomkostninger 15.401 16.281 16.747 19.010 18.069 17.746
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Folgende poster trakkes ud af de totale produktionsomkostninger og re-klassificeres:
Note 1: O1- og leeskedrik afgifter

Afgifterne traekkes ud af de totale produktionsomkostninger for at kunne méle nettoomsetningen.

Note 1 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Omsaetning 18.020 19.408 21.760 23.213 22.311 22.130
O1- og leeskedrik afgifter -3.825 -4.263 -5.047 -5.755 -5.607 -5.596
Nettoomsatning 14.195 15.145 16.713 17.458 16.704 16.534

Note 2: Salg, marketing og distributionsomkostninger

Omkostningerne vedrgrende salg, marketing og distribution kan ikke henferes direkte til den primere produktion af gl. Posterne re-
klassificeres derfor som sekundeer drift under “Salg, marketing og distributionsomkostninger”.

Note 2 - Produktionsomkostninger, reformuleret 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Produktionsomkostninger 8.290 8.656 9.233 9.335 8.683 8.542
Salg, marketing og distributionsomkostninger 2.054 2.249 2.562 2.582 2.468 2.428

Note 3: Nedskrivninger, afskrivninger og impairments

Posterne vedrorende nedskrivninger, afskrivninger og impairments traekkes ud af produktionsomkostningerne og re-klassificeres under
afskrivninger (se tabel pa naste side). Gevinster og tab pa bortskaffelse af aktiviteter traekkes ligeledes ud af produktionsomkostningerne
og klassificeres under afskrivninger, da posten anses for at vaere en korrektion af tidligere foretagne afskrivninger, jf. afsnit 6.3. Se dog note
5 om ikke-tilbagevendende poster, da ekstraordinert store gevinster/tab er flyttet til ikke-tilbagevendende poster.

Note 3 - Nedskrivninger, afskrivninger og impairments 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nedskrivninger af materielle aktiver 881 904 909 867 854 821
Afskrivninger af immaterielle aktiver 203 220 273 450 427 410
Impairments 88 136 25 73 90 399
Gevinster/tab pa bortskaffelse af aktiviteter 37 -5 -15 -70 -71 -21
Nedskrivninger, afskrivninger og impairments i alt 1.209 1.255 1.192 1.320 1.300 1.609

Side 194



Note 4: Medarbejderomkostninger

Medarbejderomkostninger indgéar i produktionsomkostningerne og specificeres i arsrapporterne som folger:

Note 4 - Medarbejderomkostninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Lon omkostninger 1.631 1.837 2.038 2.154 2.063 2.085
Aktiebaserede betalinger 80 130 161 201 154 117
Socialsikrings omkostninger 168 172 193 215 160 164
Pensionsomkostninger 106 114 112 128 117 117
Post-pensions fordele 13 5 13 11 7 8
Medarbejderomkostninger i alt 1.998 2.258 2.517 2.709 2.501 2.491
Heraf kapitaliseret inden for materielle og immaterielle

aktiver: (note 6a i arsrapport) 13 18 15 16 10 8
Medarbejderomk. indregnet i produktionsomk. 1.985 2.240 2.502 2.693 2.491 2.483

Heraf fremgar det, at en del af medarbejderomkostningerne vedrerer pension. Her er det ngdvendigt at fratreekke “ydelsesbaserede
pensionsomkostninger”. Som beskrevet i afsnit 6.3, klassificeres ydelsesbaserede pensionsordninger som finansielle, da disse er
rentebarende, og bidragsbaserede pensionsordninger er driftsrelaterede og indregnes direkte i resultatopgorelsen. Nedenstdende
ydelsesbaserede pensionsordninger traekkes derfor ud af medarbejderomkostninger og klassificeres i stedet under finansielle omkostninger,

sa de indgar i beregningen af skatteskjold pa netto finansielle omkostninger.

Note 4.1 - Pensionsomkostninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bidragsbaserede pensionsomkostninger 83 97 97 110 106 98
Ydelsesbaserede pensionsomkostninger 23 17 15 18 11 19
Post-pension og medicinske fordele 13 5 13 11 7 8
Pensionsomkostninger i alt 119 119 125 139 124 125

* Bemaerk at denne post flyttes til finansielle omkostninger
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Note 5: Ikke-tilbagevendende poster

Af SABMillers officielle resultatopgerelse fremgar regnskabsposten ”sarlige poster”. Denne post indgar imidlertid ikke i beregningen af
arets resultat, da dette beregnes pa baggrund af bruttoresultatet, hvorefter netto finansielle omkostninger, andel af resultat i associerede
virksomheder og selskabsskat tilleegges/fratraekkes. Arets resultat indregner alts ikke den saerskilte post “searlige poster”. Det betyder, at
de poster som SABMiller har vurderet som szarlige, er indeholdt i de samlede produktionsomkostninger. I noten til sarlige poster er de
storste poster gevinster ved bortskaffelse af forretninger og investering i associerede virksomheder, impairments og omstrukturerings- og
effektivitetsforbedrende omkostninger. Det er imidlertid kun en del af impairments-posten (i 2015) som anses for serlige, mens
omkostningerne til omstrukturering og effektivitetsforbedring slet ikke fremgar af de samlede produktionsomkostninger, men mé antages
at veere indeholdt i "gvrige driftsomkostninger”.

Omstrukturerings- og effektivitetsforbedrende omkostninger fremgar af SABMillers sarlige poster i alle arene og ligger konstant pa 50-150
mio. USD. I den reformulerede resultatopgerelse anses disse omkostninger ikke for sarlige, da de fremkommer hvert ar, og da
omstrukturerings- og effektivitetsforbedrende omkostninger anses for vaerende en ngdvendig del af en rentabel drift.

Gevinster ved bortskaffelse af aktiviteter anses heller ikke for veerende en serlig post, men derimod for at vaere en korrektion af tidligere
foretagne afskrivninger, jf. afsnit 6.3 (se note 3). I 2011, 2012 og 2015 er disse poster dog ekstraordineert store grundet afthaendelse af
forretninger i henholdsvis Rusland og Sydafrika (SABMiller Arsrapport, 2011; s. 98-99, SABMiller Arsrapport, 2012; s. 106-107 og SABMiller
Arsrapport, 2015; s. 125-126). Posterne relateret til 2011, 2012 og 2015 anses derfor for ikke-tilbagevendende og traekkes ud af
afskrivningerne og flyttes til ikke-tilbagevendende poster efter NOPAT.

Derudover fremgar det af produktionsomkostningerne, at der i &r 2012 er omkostninger til opkeb og en gevinst ved revaluering af
eksisterende interesser ved opkeb i joint venture. Da de to poster alene fremkommer i ar 2012, anses ogsa disse to poster for vaerende ikke-
tilbagevendende.

Den reformulerede ikke-tilbagevendende post bliver séledes:

Note 5 - Ikke-tilbagevendende poster 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Netto gevinst pa bortskaffelse af forretninger 0 0] 1.242 0 o) 45
Netto gevinst pa bortskaffelse af investeringer i ass. virksomheder 0 159 103 0 403
Gevinst ved revaluering af eksisterende interesser ved opkeb i joint venture o] 0 66 0 o] 0
Opkebs relaterede omkostninger 0 0 -109 0 0 0
Ikke-tilbagevendende posteri alt 0 159 1.302 0] o) 448
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Note 6: Andel af resultat i associerede virksomheder og joint ventures

Arsrapporterne indeholder en liste over alle vaesentlige ejerskaber af datterselskaber, associerede virksomheder og joint ventures. De listede
associerede virksomheder og joint ventures er alle bryggerivirksomheder, og regnskabsposten anses derfor som driftsrelateret (Plenborg,

2012; s. 76).

I den rapporterede resultatopgerelse fremgar posten pa efter skat-basis, hvorfor skat af denne post tilleegges og beregnes ved brug af den

marginale skattesats (se note 6 om skattesats).

Skat pa associerede virksomheder og joint ventures 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Selskabsskat, marginal skattesats 28,0% 26,0% 24,0% 23,0% 21,0% 20,0%
Andel af resultat i associerede virksomheder og joint ventures, efter skat 873 1.024 1.152 1.244 1.226 1.083
Skat péa associerede virksomheder og joint ventures 340 360 364 372 326 271
Andel af resultat i associerede virksomheder og joint ventures, for skat 1.213 1.384 1.516 1.616 1.552 1.354

Note 7: Skattesats og skatteskjold

Til beregning af skatteskjoldet anvendes den marginale skattesats. SABMiller har interesser i mange forskellige lande, hvilket taler for at
anvende den effektive skattesats for at tage hajde for de forskellige landes skattesatser og skattefordele. Da SABMillers skattepligtige
indkomst overstiger de finansielle omkostninger, anvendes dog den marginale skattesats i Storbritannien, hvor SABMiller har hovedsade
(Plenborg, 2012; s. 86-88). Den britiske selskabsskattesats har ligget pd 20-25% i de analyserede ar (kpmg.com).

Skatteskjoldet beregnes ved at gange den marginale skattesats med nettofinansielle omkostninger.

Note 7 - Skat pa netto finansielle omkostninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Marginal skattesats 28,0% 26,0% 24,0% 23,0% 21,0% 20,0%
Finansielle indteaegter 316 358 531 682 410 410
Finansielle omkostninger -879 -883 -1.093 -1.417 -1.055 -1.047
Ydelsesbaserede pensionsomkostninger -23 -17 -15 -18 -11 -19
Netto finansielle omkostninger -586 -542 -577 -753 -656 -656
Skatteskjold, netto finansielle omkostninger -164 -141 -138 -173 -138 -131
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OFFICIEL BALANCE

Mio. USD 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVER

Langfristede aktiver

Goodwill 11.579 11.952 20.128 19.862 18.497 14.746
Immaterielle aktiver 4.354 4.361 9.901 9.635 8.532 6.878
Materielle aktiver 8.915 9.330 9.299 9.059 9.065 7.961
Investeringer i joint ventures 5.822 5.813 5.520 5.547 5.581 5.428
Investeringer i associerede virksomheder 2.213 2.719 4.946 5.416 5.787 4.459
Investeringer i aktiver bestemt for salg 31 35 30 22 22 21
Derivater 409 330 732 732 628 770
Tilgodehavender fra kunder 117 140 136 144 139 126
Udskudt skatteaktiv 164 184 117 71 115 163
Deponeringskonto til datterselskab 0 0 100 100 0 0
Langfristede aktiver i alt 33.604 34.864 50.909 50.588 48.366 40.552
Kortfristede aktiver

Varebeholdning 1.295 1.256 1.255 1.175 1.168 1.030
Tilgodehavender fra kunder 1.665 1.687 2.156 2.067 1.821 1.711
Kortfristede skatteaktiver 135 152 482 159 174 190
Derivater 20 16 24 111 141 463
Investeringer i aktiver bestemt for salg 1 0 1 0 0 0
Likvide beholdninger 779 1.067 745 2.171 2.081 965
Aktiver bestemt for salg 0 66 79 23 0 0
Kortfristede aktiver i alt 3.895 4.244 4.742 5.706 5.385 4.359
Aktiveri alt 37.499 39.108 55.651 56.294 53.751 44.911
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Mio. USD 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EGENKAPITAL OG PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 165 166 166 167 167 168
Overkurs 6.312 6.384 6.480 6.581 6.648 6.752
Reserver til fusioner (merger relief reserve) 4.586 4.586 4.586 4.586 4.321 3.963
Andre reserver 1.322 1.881 1.978 1.328 -702 -5.457
Overfort resultat 7.525 8.991 11.863 13.710 15.885 17.746
Egenkapital for aktionaerer i SABMiller 19.910 22.008 25.073 26.372 26.319 23.172
Minoritetsinteresser 683 751 940 1.088 1.163 1.183
Egenkapital i alt 20.593 22.759 26.013 27.460 27.482 24.355
Langfristede forpligtelser

Derivater 147 85 69 52 37 10
Léin 7.809 7.115 18.164 16.079 12.528 10.583
Leverandergeld og andre forpligtelser 145 98 112 132 25 18
Udskudt skat 2.374 2.578 3.917 3.507 3.246 2.275
Hensatte forpligtelser 453 460 586 538 433 338
Langfristede forpligtelser i alt 10.928 10.336 22.848 20.308 16.269 13.224
Kortfristede forpligtelser

Derivater 174 50 40 34 78 101
Lan 1.605 1.345 1.062 2.469 4.519 1.961
Leverandgrgeld og andre forpligtelser 3.228 3.484 4.054 4.004 3.847 3.728
Skatteforpligtelser 616 658 910 1.460 1.106 1.184
Hensatte forpligtelser 355 410 717 558 450 358
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg 0 66 7 1 0 0
Kortfristede forpligtelser i alt 5.978 6.013 6.790 8.526 10.000 7.332
Passiver i alt 16.906 16.349 29.638 28.834 26.269 20.556
Egenkapital og passiver i alt 37.499 39.108 55.651 56.294 53.751 44.911
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REFORMULERET BALANCE

Mio. USD 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Note
AKTIVER

Langfristede anlaegsaktiver

Goodwill 11.579 11.952 20.128 19.862 18.497 14.746
Immaterielle aktiver 4.354 4.361 9.901 9.635 8.532 6.878
Materielle aktiver 8.915 9.330 9.299 9.059 9.065 7.961
Investeringer i joint ventures 5.822 5.813 5.520 5.547 5.581 5.428 8
Investeringer i associerede virksomheder 2.213 2.719 4.946 5.416 5.787 4.459 8
Tilgodehavender fra kunder, lang 117 140 136 144 139 126 9
Udskudt skatteaktiv 164 184 117 71 115 163 10
Investeringer i aktiver bestemt for salg, kort - og langsigtet 32 35 31 22 22 21 13
Aktiver bestemt for salg 0 66 79 23 0 o 13
Langfristede aktiveri alt 33.196 34.600 50.157 49.779 47.738 39.782
Omsatningsaktiver

Varebeholdning 1.295 1.256 1.255 1.175 1.168 1.030
Tilgodehavender fra kunder, kort 1.665 1.687 2.156 2.067 1.821 1711 9
Kortfristede skatteaktiver 135 152 482 159 174 190 10
Omsatningsaktiveri alt 3.095 3.095 3.893 3.401 3.163 2.931
Ikke-rentebaerende gaeld

Udskudt skat 2.374 2.578 3.917 3.507 3.246 2.275 10
Leverandgrgeld og andre forpligtelser, kort- og langsigtet 3.373 3.582 4.166 4.136 3.872 3.746 11
Skatteforpligtelser 616 658 910 1.460 1.106 1.184
Hensatte forpligtelser, kort- og langsigtet 808 870 1.303 1.096 883 696 12
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg 0 66 7 1 0 o 13
Ikke-Rentebarende gaeld i alt 7.171 7.754 10.303 10.200 9.107 7.901
Investeret Kapital 29.120 29.941 43.747 42.980 41.794 34.812
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Egenkapital i alt 20.593 22,759 26.013 27.460 27.482 24.355

Rentebarende gaeld

Lan, kort- og langsigtet 9.414 8.460 19.226 18.548 17.047 12.544
Derivater, kort- og langsigtet 321 135 109 86 115 111
Rentebzrende geaeld i alt 9.735 8.595 19.335 18.634 17.162 12.655

Rentebzrende aktiver

Derivater, kort- og langsigtet 429 346 756 843 769 1.233
Likvide beholdninger 779 1.067 745 2.171 2.081 965
Deponeringskonto til datterselskab 0 0 100 100 0 0 14
Rentebzerende aktiver i alt 1.208 1.413 1.601 3.114 2.850 2.198
Nettorentebzerende gzeld i alt 8.527 7.182 17.734 15.520 14.312 10.457
Investeret kapital 29.120 29.941 43.747 42.980 41.794 34.812

Note 8: Datterselskaber, associerede virksomheder og joint ventures

Arsrapporten indeholder en liste over alle vasentlige ejerskaber af datterselskaber, associerede virksomheder og joint ventures. Alle
selskaberne befinder sig i bryggeri-branchen og posten klassificeres derfor som driftsrelateret.

Note 9: Tilgodehavender fra kunder

Posten bestir primert af tilgodehavender fra kunder, hvoraf “andre tilgodehavender” vedrgrer tilgodehavender hos associerede
virksomheder og joint ventures, samt periodeafgransningsposter (SABMiller Arsrapport, 2015; s. 138). Da posten primert vedrerer
tilgodehavender fra kunder og periodeafgraensningsposter, og da associerede virksomheder og joint ventures alle befinder sig i bryggeri-
branchen, klassificeres posten som driftsrelateret.

Note 10: Udskudt skat, kort- og langfristet

Udskudt skatteforpligtelse opstar som forskellen mellem bogfort veerdi i balancen og skatteverdien og er ikke rentebaerende (Plenborg,
2017; s. 117). Posten opstar fra fremforbart skattemaessigt underskud eller aktiver indregnet til en lavere veaerdi i balancen end i
skatteregnskabet. Posten klassificeres som drift.
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Note 11: Leverandorgaeld og andre forpligtelser

Posten bestéar af leverandergeeld, forudbetalte omkostninger, periodeafgransningsposter, skyldige ol- og leeskedrik afgifter, moms, skyldige
belgb til associerede virksomheder og joint ventures samt andre forpligtelser. Andre forpligtelser er ikke uddybet i &rsrapporten (SABMiller
arsrapport, 2015; s. 140). Alle posterne er relateret til driften, kun de skyldige belgb til associerede virksomheder og joint ventures er
diskuterbare. Da de associerede virksomheder og joint ventures alle befinder sig i bryggeribranchen, og da belobene udger en meget lille
andel af den samlede regnskabspost, klassificeres posten som driftsrelateret.

Note 12: Hensatte forpligtelser, kort- og langfristede

Posten vedrerer pensionsydelser, som ikke er ydelsesbaserede pensionsordninger, herunder medicinal og livsforsikring, skat som ikke er
selskabsskat, omstruktureringsomkostninger, lonomkostninger, tabsgivende kontrakter og andre hensattelser. Disse er alle driftsrelaterede
og posten er ikke beregnet til kapitalvaerdi.

Note 13: Aktiver bestemt for salg

”Aktiver bestemt for salg” anses for veerende driftsrelateret i relation til omstruktureringsomkostninger, da det ma forventes, at der lebende
skal athaendes aktiver. “"Investeringer i aktiver bestemt for salg” og "forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg” er ikke udspecificeret i
arsrapporten, hvorfor ssmme reesonnement antages geldende og posten klassificeres som driftsrelateret.

Note 14: Deponeringskonto til datterselskab

Den 1. januar 2012 sammenlagde SABMiller deres angolanske datterselskab med deres associerede angolanske virksomhed Castel. Som
folge af sammenlagning stillede SABMiller en deponeringskonto til radighed som sikkerhed for datterselskabets banklan pa 100 mio. USD
(SABMiller Arsrapport, 2012; s. 120). Da det antages, at der tilskrives renter af de 100 mio. USD, anses posten som finansiel.
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Bilag 3.6 - Pandora

OFFICIEL RESULTATOPGURELSE

Mio. DKK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Omsatning 6.666 6.658 6.652 9.010 11.942 16.737
Produktionsomkostninger -1.941 -1.798 -2.223 -3.011 -3.519 -4.544
Bruttoresultat 4.725 4.860 4.429 5.999 8.423 12.193
Salgs- distributions- og markedsferingsomkostninger -1.733 -2.053 -2.084 -2.397 -3.100 -4.722
Administrative omkostninger -576 -749 -870 -921 -1.251 -1.657
Resultat af primaer drift 2.416 2.058 1.475 2.681 4.072 5.814
Finansielle indtaegter 54 642 132 167 14 84
Finansielle omkostninger -218 -331 -128 -106 -214 -553
Resultat for skat 2.252 2.369 1.479 2.742 3.872 5.345
Skat af arets resultat -381 -332 -277 -522 -774 -1.671
Arets resultat 1.871 2.037 1.202 2.220 3.098 3.674
Aktionaerer i PANDORA A/S 1.846 2.037 1.202 2.220 3.008 3.674
Minoritetsinteresser 25 0 0 0 0 0
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REFORMULERET RESULTATOPGYURELSE

Mio. DKK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Note
Omsatning 6.666 6.658 6.652 9.010 11.942 16.737
Produktionsomkostninger -1.760 -1.411 -1.909 -2.477 -2.975 -3.600 1+2
Bruttoresultat 4.906 5.247 4.743 6.533 8.967 13.137
Salg- distributions- og markedsferingsomk. -1.053 -1.253 -1.281 -1.479 -1.981 -2.970 1+2
Administrationsomkostninger -327 -453 -475 -403 -585 -852 1+2
Personaleomkostninger -845 -997 -1.207 -1.519 -1.917 -2.920
EBITDA 2.681 2.544 1.780 3.132 4.484 6.395

Af- og nedskrivninger -265 -486 -310 -460 -432 -608 2
EBIT 2.416 2.058 1.470 2.672 4.052 5.787

Skat af rets resultat -381 -332 -277 -522 -774 -1671 3
Skatteskjold, nettofinansielle omkostninger -41 78 2 18 -44 -104 4
NOPAT 1.994 1.804 1.195 2,168 3.234 4.012 1
Ydelsesbaserede pensionsordninger 0] 0 5 9 20 27 1+4
Finansielle indteaegter 54 642 132 167 14 84 4
Finansielle omkostninger -218 -331 -128 -106 -214 -553 4
Skat pa nettofinansielle omkostninger 41 -78 -2 -18 44 104 4
Arets resultat 1.871 2.037 1.202 2.220 3.098 3.674
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Note 1: Personaleomkostninger

Personaleomkostninger er indregnet i produktionsomkostninger, salgs-, distributions- og markedsferingsomkostninger samt

administrationsomkostninger. Personaleomkostningerne traekkes ud af de gvrige driftsomkostningsposter og separeres. Nedenstaende

tabel viser underposter i personaleomkostninger og fordelingen heraf:

Personaleomkostninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Lon og vederlag 697 815 980 1.199 1.499 2.345
Pensioner 36 35 50 62 78 102
Aktiebaserede vederlaggelse 6 o) 20 64 71 75
Udgifter til social sikring 22 27 50 71 64 79
Personaleomkostninger i gvrigt 84 120 97 105 205 319
Personaleomkostninger i alt 845 997 1.197 1.501 1.917 2.920
Personaleomkostninger indregning 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Produktionsomkostninger 171 183 222 284 365 731
Salg- distributions- og markedsferingsomk. 441 558 642 784 947 1.471
Administrationsomkostninger 233 256 338 442 585 691 *
Personaleomkostninger 845 997 1.202 1.510 1.897 2.893
Ydelsesbaserede pensionsordninger 0 o) 5 9 20 27
Personaleomkostninger i alt 845 997 1.207 1.519 1.917 2.920

Bemeerk, at ydelsesbaserede pensionsordninger er trukket ud af adm. omk.

Pensionsforpligtelser:

Pensionsforpligtelserne er primert bidragsbaserede, men til dels ogsa ydelsesbaserede. Andelen af ydelsesbaserede pensionsordninger
fremgar af note 2.3 for ar 2013, 2014 og 2015, men fremgar ikke af arsrapporten i ar 2011 og 2012. Ydelsesbaserede pensionsordninger er

rentebzerende og indregnet til nutidsvaerdi og skal dermed klassificeres som finansielle. Pensionsordningerne forventes som

udgangspunkt at vare klassificeret som administrationsomkostninger, hvorfor ydelsesbaserede pensionsordninger traekkes ud af denne

post og re-klassificeres under finansielle poster for ar 2013, 2014 og 2015, hvor det er muligt.
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Aktiebaseret vederlaeggelse betragtes som alternativ til lgn til direktionen og gvrige medarbejdere og anses derfor at vaere driftsrelateret.
Tilsvarende er de resterende personaleomkostninger ogsa driftsrelateret bortset fra ovenstdende navnte ydelsesbaserede
pensionsordninger.

Note 2: Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger i driftsomkostningsposterne skal fratraekkes og re-klassificeres som en separat post for at kunne beregne EBITDA
og herefter EBIT.

Af- og nedskrivninger for immaterielle- og materielle aktiver samt varebeholdninger og tilgodehavender fra salg fremgar ikke samlet af
arsrapporten. Af anlaegsnoterne fremgar hvor i resultatopgerelsen af- og nedskrivninger for immaterielle aktiver og materielle aktiver er
indregnet for ar 2011 til 2014 (Arsrapport 2011, note 3. side 54 + &rsrapport 2013 s. 60). Af arsrapporten 2015 fremgar kun direkte af
arsrapporten, hvor af- og nedskrivninger er foretaget pd immaterielle aktiver, men ikke materielle aktiver (arsrapport 2015, note 3.1).
Arets afskrivninger pd materielle aktiver i 2015 er p& 16 mio. DKK for grunde og bygninger og 185 mio. DKK for anlzeg og maskiner, som
samlet set giver 201 mio. DKK. Der er ikke foretaget nogen nedskrivninger (Arsrapport 2015; s. 98). Da de materielle afskrivninger ikke er
specificeret i arsrapporten for ar 2015, er de materielle afskrivninger i dette ar trukket ligeligt ud fra de tre poster;
produktionsomkostninger, salg-, distributions- og markedsferingsomkostninger, og administrationsomkostninger.

Af- og nedskrivninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Produktionsomkostninger 10 18 21 41 49 78
Salg- distributions- og markedsferingsomk. 239 163 102 83 92 208
Administrationsomkostninger 16 40 57 76 81 114
T alt 265 221 180 200 222 400

Ovenstéende af- og nedskrivninger i ar 2010 og 2011 antages at dekke alle foretagne af- og nedskrivninger, da det ikke fremgar af noten
for varebeholdninger eller andre poster, at der er foretaget af- og/eller nedskrivninger som er indregnet i driftsomkostningsposterne.

Nedskrivninger pa varebeholdninger fremgar af noten for varebeholdninger og er specificeret i nedenstiende tabel (Arsrapport 2015, s.
100 og arsrapport 2013 s. 66, note 3.3 og arsrapport 2011, s. 110 note 14). Der er ikke foretaget nedskrivninger af varebeholdninger i ar
2010.
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Nedskrivninger pa varebeholdninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Produktionsomkostninger 0 186 71 209 130 135
Distributionsomkostninger 0 79 59 51 80 73
I alt 0 265 130 260 210 208

Note 3: Skat af arets resultat

Pandoras skat af drets resultat er specificeret i noterne. Heraf fremgar det, at arets skat primaert bestér af selskabsskat, men til dels ogsa
reguleringer vedrorende tidligere ar og aendringer i udskudt skat (arsrapporter, note for selskabsskat, note 2.5). Fordelingen fremgar af
nedenstdende tabel:

Selskabsskat 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Beregnet skat for dret 486 468 252 561 786  1.305
Regulering vedrorende tidligere ar -28 7 23 136 35 486
Indvirkning af &endrede skattesatser 0 0 o] -57 17 -5
Andring i udskudt skat -77 -143 2 -118 -64 -115
Skatteomkostning i alt 381 332 277 522 774 1.671
Selskabsskat 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Selskabsskattesats 563 592 370 686 949  1.256
Skatteeffekt af:

Forskelle i udenlandske dattervirksomheders skattesatser i forhold til moderselskabs skattesats 188 123 22 52 18 34
Indvirkning af eendrede skattesatser 0 -5 o -57 17 -5
Ikke-skattepligtige indtaegter og ikke fradragsberettigede omkostninger -353 -263 -111 -292 -243 -80
Regulering vedrgrende tidligere ar -28 7 23 136 35 486
Nettoregulering af udskudte skatteaktiver 10 -15 -27 -3 -2 -20
Regulering af henszattelse til earn-out 0 -128 0] 0] 0] 0]
@vrige 1 21 0 0 0 0
Skatteomkostning i alt 381 332 277 522 774 1.671
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I princippet ber regulering af skat vedrerende tidligere ar re-klassificeres til det regnskabsar, som skatten vedrerer og regulering af
skattesats bar re-klassificeres til useedvanlig post. I og med at ingen af de andre virksomheder i analysen har specificeret skatten pa
tilsvarende vis, som ellers kunne muliggere re-klassificeringer, s foretages der ikke &ndringer af selskabsskatten, da det formentlig vil
skabe stgj ved sammenligning af virksomhedernes rentabilitet, kredit og risiko. Det kan diskuteres hvorvidt regulering af hensettelse til
earn-out er en us@dvanlig post, men denne anses som en del af den almindelige aflenning af ledelsen, hvorfor skatten bibeholdes som en
del af driften.

Note 4: Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger vedrgrer renteindtaegter, -omkostninger og gevinster/tab pa geld og tilgodehavender samt
transaktioner i fremmed valuta. Regnskabsposterne er altsa relateret til dagsvaerdireguleringer af finansielle instrumenter,
valutakursgevinster og -tab, renter og lignende, som ikke er driftsrelaterede men finansielle, hvorfor posten bibeholdes som den er
(arsrapport 2015; s. 107). I de finansielle poster indgar dog som udgangspunkt ikke ydelsesbaserede pensioner, denne post er blevet re-
klassificeret fra driftsomkostninger til finansielle poster og vil dermed indga i beregning af renteskatteskjoldet pa nettofinansielle
omkostninger.

Renteskatteskjoldet pa netto finansielle omkostninger, beregnet pa baggrund af den danske marginal skattesats er derved:

Beregning af skatteskjold pa NFO 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Marginal skattesats 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 24,5% 23,5%
NFO -164 311 9 70 -180 -442
Skatteskjold pa NFO -41 78 2 18 -44 -104
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OFFICIELLE BALANCE

Mio. DKK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVER

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver 4.490 4.476 4.487 4.617 4.859 5.449
Materielle aktiver 374 429 472 497 711 1.237
Udskudte skatteaktiver 107 209 190 276 407 879
Andre finansielle aktiver 28 34 26 48 99 159
Langfristede aktiver i alt 4.999 5.148 5.175 5.438 6.076 7.724
Kortfristede aktiver

Varebeholdninger 1.272 1.609 1.318 1.490 1.684 2.357
Finansielle instrumenter 0 0 4 0 99 65
Tilgodehavender fra salg 834 900 940 895 1.110 1.360
Tilgodehavende skatter 533 177 138 35 52 113
Andre tilgodehavender 97 41 498 731 404 803
Likvide beholdninger 1.224 176 341 686 1.131 889
Kortfristede aktiver i alt 3.960 2.903 3.239 3.837 4.480 5.587
Aktiveri alt 8.959 8.051 8.414 9.275 10.556 13.311
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Mio. DKK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EGENKAPITAL OG PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 130 130 130 130 128 122
Overkurs 1.248 1.248 1.248 1.248 1.229 0
Egne aktier -38 -38 -38 -738 -2.679 -4.152
Reserver 911 620 652 205 729 1.023
Foreslaet udbytte 650 715 715 823 1.088 1.511
Overfort resultat 1.414 2.736 3.331 4.794 6.537 7.635
Egenkapital i alt 4.315 5.411 6.038 6.462 7.032 6.139
Langfristede forpligtelser

Hensatte forpligtelser 536 64 7 35 61 97
Lan og anden geeld 0] 375 151 0 0] 2.350
Udskudte skatteforpligtelser 606 552 552 471 430 394
Anden gzld / andre langfristede forpligtelser 18 2 2 3 0 249
Langfristede forpligtelser i alt 1.160 993 712 509 491 3.090
Kortfristede forpligtelser

Hensatte forpligtelser 76 230 463 471 678 971
Lan og anden geeld 2.326 10 7 49 10 257
Finansielle instrumenter 0] 0] 47 148 268 214
Leverandergeeld 245 288 219 539 804 1.329
Skyldige selskabsskatter 351 344 283 546 643 306
Anden geld 486 775 645 551 630 1.005
Kortfristede forpligtelser i alt 3.484 1.647 1.664 2.304 3.033 4.082
Passiver i alt 3.484 1.647 1.664 2.304 3.033 4.082
Egenkapital og passiver i alt 8.959 8.051 8.414 9.275 10.556 13.311
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REFORMULERET BALANCE

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Note
Langfristede anlaegsaktiver

Immaterielle anleegsaktiver 4.490 4.476 4.487 4.617 4.859 5.449
Materielle aktiver 374 429 472 497 711 1.237
Udskudte skatteaktiver 107 209 190 276 407 879 5
Langfristede aktiver i alt 4.971 5.114 5.149 5.390 5.977 7.565
Omsaetningsaktiver

Varebeholdninger 1.272 1.609 1.318 1.490 1.684 2.357 7
Tilgodehavender fra salg 834 900 940 895 1.110 1.360 9
Tilgodehavende skatter 533 177 138 35 52 113 10
Omsaetningsaktiver i alt 2.639 2.686 2.396 2.420 2.846 3.830

Ikke-rentebaerende gaeld

Hensatte forpligtelser, kort- og lang fristet 612 204 470 506 739 1.068 13
Udskudte skatteforpligtelser 606 552 552 471 430 394 5
Leverandergald 245 288 219 539 804 1.329 16
Skyldige selskabsskatter 351 344 283 546 643 306 10
Ikke-rentebzerende gzeld i alt 1.814 1.478 1.524 2.062 2.616 3.097
Investeret Kapital 5.796 6.322 6.021 5.748 6.207 8.298
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Egenkapital i alt 4.315 5.411 6.038 6.462 7.032 6.139
Rentebarende gaeld

Finansielle instrumenter o) 0 47 148 268 214
Lin og anden geld, kort og langfristet 2.326 385 158 49 10 2.607
Anden geld / andre langfristede forpligtelser 18 2 2 3 0] 249
Anden geld 486 775 645 551 630 1005
Rentebzrende geld i alt 2.830 1.162 852 751 908 4.075
Rentebaerende aktiver

Andre tilgodehavender 97 41 498 731 404 803
Andre finansielle aktiver 28 34 26 48 99 159
Finansielle instrumenter 0 0 4 o) 99 65
Likvide beholdninger 1.224 176 341 686 1.131 889
Rentebzerende aktiver i alt 1.349 251 869 1.465 1.733 1.916
Nettorentebzerende gaeld i alt 1.481 911 -17 -714 -825 2.159
Investeret kapital 5.796 6.322 6.021 5.748 6.207 8.298
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Note 5: Udskudte skatteaktiver- og forpligtelser

Udskudt skat er delvist finansielt og delvist driftsrelateret. Af note 2.5 fremgar udskudt skat, men som nettopost. I og med at noten kun
oplyser posten netto er det ikke muligt at opdele posten i drift og finansiering. Valutakursreguleringer, &ndring i udskudt skat som er
indregnet i resultatopgerelsen, indvirkning af &ndrede skattesatser og aktiebaseret bor ellers klassificeres som driftsrelateret og aendring i
udskudt skat vedrerende sikringsinstrumenter ber klassificeres som finansielt (arsrapport 2015; s. 88). Argumentet for at posten
Kklassificeres som drift er, at den hovedsageligt omfatter de naevnte driftsrelaterede poster.

Note 6: Andre finansielle aktiver

Der er ingen note til andre finansielle aktiver, men det fremgar i en beskrivelse af kreditrisiko i arsrapporten, at posten hovedsageligt
omfatter likvider og urealiserede gevinster pa finansielle kontrakter (arsrapport 2015; s. 104). Posten klassificeres dermed som finansiel.

Note 7: Varebeholdninger

Varebeholdninger er driftsrelateret og omfatter ravarer og hjeelpematerialer, varer under fremstilling, faerdigvarer og
forhandlermaterialer. Der har veret nedskrivninger pa varebeholdninger, som er indregnet i resultatopgerelsen og re-klassificeret for at fa
den vist under af- og nedskrivninger.

Note 8: Finansielle instrumenter
Finansielle instrumenter er rentebzerende og dermed finansiel. Der er dog ingen finansielle instrumenter i 2010 og 2011.
Note 9: Tilgodehavender fra salg

Tilgodehavender hidrerer ikke-afledte finansielle aktiver med faste eller bestemmelige betalinger og indregnes til amortiseret kostpris
efter den effektive rentes metode. Tab pé tilgodehavender indregnes i resultatopgerelsen under administrationsomkostninger, som er en
driftspost (arsrapport 2015; s. 98). Der foretages nedskrivning pa tab for tilgodehavender. Det kan diskuteres hvorvidt posten bgr veere
driftsrelateret eller finansiel, da der er tale om finansielle aktiver. Da det ikke er muligt at traekke tabet ud af administrationsomkostninger
og re-klassificere disse under finansielle omkostninger, fordi andelen ikke fremgéar af arsrapporterne, behandles posten som
driftsrelateret. Dette er ogsa i overensstemmelse med Pandoras egen klassificering ved beregning af arbejdskapital, og det sikrer at der er
overensstemmelse mellem klassificeringen i resultatopgerelsen og balancen. Desuden er posten opstéet i relation til omsatningen og er
dermed en del af kerneforretningen, hvilket understatter klassificeringen som drift.
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Note 10: Tilgodehavende og skyldige skatter

Der er ingen note eller beskrivelse af tilgodehavender/skyldige skatter i arsrapporten. Posten klassificeres som driftsrelateret med samme
argument som i afsnit 6.3.

Note 11: Andre tilgodehavender

Andre tilgodehavender er heller ikke specificeret i noterne, men af en beregning af arbejdskapitalen fremgar det, at andre tilgodehavender
ikke er driftsrelateret (arsrapport 2015, s. 90). Af arsrapporten for 2012 star andre tilgodehavender under finansielle aktiver og at posten
indregnes til dagsveerdi (arsrapport 2012; s. 81). Posten klassificeres derfor som finansiel.

Note 12: Likvide beholdninger
Likvide beholdninger er rentebaerende med samme argument som for Carlsberg jf. note 13.
Note 13: Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter garantiomkostninger og returnering af varer som skyldes reklamationskrav handteres med
erstatningsprodukter i stedet for garantireparation. Desuden omfatter posten ogsa tabsgivende kontrakter som folge af fraflytning af
Pandoras nuvarende hovedkontor i Danmark, som forventes at medfere en periode med huslejebetaling for tomme lokaler i 2015.
Omkostninger vedrgrende hensatte forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen (arsrapport 2015; s. 99). Da alle aktiviteterne er
driftsrelaterede og husleje ogsa er i relation til driften klassificeres posten som drift. Dette er bade galdende for kort- og langsigtede
hensatte forpligtelser.

Note 14: Lan og anden gzeld

Lén og anden gaeld indebaerer rentebzrende geeld, herunder kort- og langsigtede gaeldsforpligtelser. Posten er dermed finansiel
(arsrapport 2015, s: 102).

Note 15: Anden gzld / Andre langfristede forpligtelser

Der findes ikke en specifikation af denne post i arsrapporterne, men kun at den ikke er driftsrelateret i indregning af arbejdskapital
(arsrapport 2014; s. 75). Posten klassificeres som finansiel. Af drsrapport 2011 fremgar det, at afledte finansielle instrumenter indregnes
som anden geld, ndr dagsvaerdien er negativ og at finansielle forpligtelser blandt andet er anden geeld (arsrapport 2011; s. 86 og s. 91).

Note 16: Leverandorgzeld

Leverandergeld er driftsrelateret og opstaet pa baggrund af virksomhedens kerneaktiviteter.
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Note 17: Eventualforpligtelser

Pandora har eventualforpligtelser bestdende i retssager, kontraktlige forpligtelser herunder kebs-, salgs- og leveringskontrakter samt
leasingkontrakter. Leasingkontrakterne er primaert vedrerende butikker, kontorer, kontorudstyr og lignende, som betragtes som
uvasentlige. De vaesentlige kontrakter i forbindelse med risiko og afkast er regnskabsmeessigt klassificeret som finansiel leasing. @vrige
leasingkontrakter er klassificeret som operationelle (arsrapport 2015; s. 96).
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Bilag 3.7 - Orkla

OFFICIEL RESULTATOPGURELSE

Mio. NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Omsetning 56.051 60.345 28.559 32.216 20.202 32.610
Andre driftsindtaegter 1.287 664 1.442 829 397 588
Driftsindtaegter 57.338 61.009 30.001 33.045 29.599 33.198
Materialeomkostninger -20.161 -32.604 -15.063 -16.690 -14.406 -16.345
LonomKkostninger -10.589  -10.668 -5.168 -5.918 -5.779 -6.432
Andre driftsomkostninger -11.832  -11.835 -5.542 -6.171 -5.242 -5.755
Nedskrivninger pa PPE -1.812 -1.861 -933 -1.103 -935 -1.038
Afskrivninger, immaterielle aktiver -52 -55 -16 -21 -23 -19
Andre indtaegter og omkostninger 330 -1.041 -433 -860 -100 -502
Driftsresultat (EBIT) 4.222 2.945 2.846 2.282 3.114 3.107
Tab/gevinst fra associerede virksomheder og joint ventures -6.169 -5.505 414 2 121 1.111
Dividender 522 440 211 250 37 0
Gevinster, tab og nedskrivninger i Share Portfolio og finansielle aktiver 1.772 1.643 857 623 56 0]
Finansielle indtaegter 224 273 196 85 52 91
Finansielle omkostninger -551 -719 -651 -578 -508 -283
Andre finansielle indtaegter 0 0 0] 0] 0 137
Andre finansielle omkostninger 0 0 0 0 0 -73
Resultat for skat 20 -923 3.873 2.664 2.872 4.090
Skat -844 -1.018 -707 -692 -688 -722
Resultat efter skat fra fortsat forretning -824 -1.941 3.166 1.972 2.184 3.368
Gevinster/tab fra ophgrende aktiviteter -40 1.213 -1.583 -1.225 -485 -17
Arets resultat -864 -728 1.583 747 1.699 3.351
Minoritetsaktionerers andel af arets resultat 53 48 0] 57 40 56
Moderselskabets aktionar andel af arets resultat -917 -776 1.583 690 1.659 3.295
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REFORMULERET RESULTATOPGORELSE

Mio. NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Note
Omsetning 56.051 60.345 28.559 32.216 20.202 32.610
Materialeomkostninger -29.161 -32.604 -15.063 -16.6900 -14.406 -16.345 1
Bruttoresultat 26.890 27.741 13.496 15.526 14.796 16.265
Lgnomkostninger -10.589 -10.668 -5.168 -5.918 -5.779 -6.432 2
Andre driftsindteegter 1.287 400 1.442 829 397 588 3
Andre driftsomkostninger -11.832  -11.835 -5.542 -6.171 -5.242 -5.755 4
Omstrukturerings., fratraedelses, M&A og integrations omk. -27 -803 -439 -504 -364 -418 5
Tab/gevinst fra associerede virksomheder og joint ventures -6.169 -5.505 414 2 121 1111 7
Skat pa associerede virksomheder og joint ventures -2.399 -2.141 161 1 45 411 7
EBITDA -2.839 -2.811 4.364 3.765 3.974 5.770

Af- og nedskrivninger -1.391 -2.775 -1.227 -1.658 -978 -1.131 6
EBIT -4.230 -5.586 3.137 2.107 2.996 4.639

Skat -844 -1.018 -707 -692 -688 -722

Skat pa tab/gevinst fra associerede virksomheder og joint ventures 2.399 2.141 -161 -1 -45 -411 7
Skatteskjold, nettofinansielle omkostninger 614 985 -183 -222 -224 -39 11
NOPAT for szrlige poster -2,061 -3.478 2.086 1.192 2.039 3.467
Usadvanlige poster -382 217 -32 127 264 -10 5
NOPAT efter sarlige poster -2.443 -3.261 2.054 1.319 2.303 3.457
Dividender 522 440 211 250 37 0
Gevinster/tab i Share Portfolio og finansielle aktiver 2.038 2.311 1.173 674 76 o 8+6
Finansielle indtaegter og omkostninger -327 -446 -455 -493 -456 -192 9
Andre finansielle indtaegter og omkostninger 0 0 0] 0 0 64 10
Gevinster/tab fra ophgrende aktiviteter -40 1.213 -1.583 -1.225 -485 -17 12
Skat pa nettofinansielle omkostninger -614 -985 183 222 224 39 11
Arets resultat -864 -728 1.583 747 1.699 3.351
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Note 1: Materialeomkostninger

Materialeomkostninger bestér af ramaterialer, feerdigvarer, emballage og lignende, som er ngdvendigt for at salge virksomhedens
produkter (arsrapport 2015; s. 94). Posten er driftsrelateret.

Note 2: Lanomkostninger

Lenomkostninger omfatter lon, medarbejderforsikringer, pensionsomkostninger og andet vederlag til topledelsen (arsrapport 2015; s. 94).
Pensionerne dels bidragsbaserede pensionsordninger og dels ydelsesbaserede pensionsordninger (arsrapport 2015; s. 96). Som navnt i
afsnit x.x., sd er ydelsesbaserede pensionsordninger rentebarende og skal derfor fjernes fra driften og reklassificeres under finansielle
poster. Det er ikke angivet andelen af ydelsesbaserede pensionsordninger. Orkla oplyser blot pensionsomkostninger som er defineret som
finansielle omkostninger grundet renter pa pensionsforpligtelser (arsrapport 2015; s. 97). Det er derfor ikke muligt at fratrakke
ydelsesbaserede pensioner i lanomkostninger. Af nedenstaende fremgar fordelingen af lanomkostninger (arsrapport 2015; s. 94 &
arsrapport 2013; s. 73).

Lonomkostninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Lon -8.556 -8.605 -4.099 -4.801 -4.677 -5.101
Medarbejderforsikringsbidrag -1.455 -1.561 -696 -792 -737 -820
Pensionsomkostninger -480 -455 -335 -303 -292 -352
Andet vederlag etc. -98 -47 -38 -22 -73 -69
LonomkKkostninger i alt -10.589 -10.668 -5.168 -5.918 -5.779 -6.432
Finansielle omk. (pension) 0 -44 -43 -52 -49 -48

Note 3: Andre driftsindtaegter

Andre driftsindteegter omfatter indteegter i forbindelse med varemearker eksempelvis royalties gebyrer som faktureres ved brug af disse
varemeerker i perioden 2012-2015 (arsrapport 2015; s. 133, 2014; S. 105, 2013; S. 103 & 2012 s. 82). Indtegterne er direkte henfgrbare til
Orklas kerneaktiviteter, herunder de forskellige segmenter (arsrapport 2015; s. 89).

I 2011 omfatter posten gevinster pa salg af materielle anlaegsaktiver og gevinster fra salg af fast ejendom, som ikke laengere er i brug
(&rsrapport 2011; s. 40). I 2011 indgér ogsé royalties i henhold til varemaerker, som udger sterstedelen af posten, nemlig 400 mio. NOK ud
af 664 mio. NOK (arsrapport 2011; s. 82). Da alle aktiviteterne er relateret til Orklas drift. Made salg af fast ejendom og royalties betragtes
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som usadvanlige poster i og med at det er en transitorisk post og Orklas aktivitet er ikke kab og salg af fast ejendom. De 264 mio. NOK

Kklassificeres dermed som usadvanlig post og treekkes du af andre driftsindtagter.

Note 4: Andre driftsomkostninger

Andre driftsomkostninger er ifelge Orkla udgifter relateret til driften og dermed virksomhedens daglige aktiviteter (arsrapport 2015; s.
98). Posten omfatter driftsomkostninger bortset fra materialeomkostninger, lonomkostninger, af- og nedskrivninger og bestéar af folgende

(arsrapport 2015; s. 98, 2013; s. 76, 2012; s. 57):

Andre driftsomkostninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Eksterne fragtomkostninger -1.951 -1.786 -638 -705 -562 -625
Omkostninger til stram -1.913 -1.920 -639 -689 -459 -505
Reklameomkostninger -1.238 -1.245 -1.172 -1.352 -1.344 -1.468
Reparation og vedligeholdelses omk. -1.079 -1.129 -457 -529 -410 -449
Konsulenter, juridisk rddgivning etc. -912 -1.151 -626 -402 -416 -361
Koretgjer -338 -349 -134 -138 -120 -129
Leje/leasing omk. -410 -411 -253 -338 -351 -344
Driftsomkostninger, kontorudstyr -281 -264 -65 -80 -85 -80
@vrige -3.710 -3.580 -1.558 -1.938 -1.495 -1.794
Andre driftsomkostninger i alt -11.832 -11.835 -5.542 -6.171 -5.242 -5.755

Ovenstdende poster betragtes alle om varende driftsrelateret og er tilbagevendende. Posten ligger desuden pa et nogenlunde stabilt niveau

i perioden ar 2012-2015.

Note 5: Andre indtaegter og omkostninger

Ifelge Orkla indeholder posten ikke-tilbagevende poster, omstruktureringsomkostninger, vaesentlige nedskrivninger af materielle og

immaterielle aktiver og M&A og integrationsomkostninger. Posterne vurderes del at vaere tilbagevendende og dels at veere ikke-
tilbagevendende samt dels at vaere driftsrelateret og dels finansiel. Af nedenstaende fremgar specifikation af posten.
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Andre indtzegter og omkostninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015

M&A og integrations omk. -27 -124 -79 -204 -156 -248
Fratraedelsesaftaler o) o) 0 -169 -186 -142
Nedskrivninger -303 -210 -6 -483 o) -74
Unilever-aftale 0 o) 0 0] 279 -9
Tvister vedr. varemaerker 0 0 0 0 -15 -1
Andre omstruktureringsomk. o) -679 -360 -131 -22 -28
Forsikringsaftaler og brand omk. -212 0] 30 127 0 o]
Gevinster pa bortskaffelse/settlement provisions 1.042 19 44 0 o) 0]
Ejendomsskat for tidligere perioder 0 0 -19 0 0] 0
Aftale Group & Orkla Finansielle investeringer 0 0 -43 0 0 0
Net costs fires -41 0 0] o) 0]
Step acquisition/tab og nedskrivninger pd Orkla Brands and Orkla ejendom -170 -6 0 0] 0 0]
Andre indtaegter og omk. i alt 330 -1.041 -433 -860 -100 -502

M&A og integrationsomkostninger, omstruktureringsomkostninger og fratreedelsesaftaler betragtes som driftsrelateret. M&A og
integrationsomkostninger er drift fordi det anses for at veere omkostninger forbundet med opkeb af virksomheder som er driftsrelaterede,
da posten sammenholdes med integration. Omstruktureringsomkostninger er drift, fordi det mé forventes at virksomheden skal foretage
lobende omstruktureringer for at vaere konkurrencedygtige pd markedet jf. afsnit 6.3. Fratraedelsesaftaler er relaterede til medarbejdere og
er drift.

Heraf driftsomkostninger:

M&A og integrations omk. -27 -124 -79 -204 -156 -248
Andre omstruktureringsomk. 0 -679 -360 -131 -22 -28
Fratredelsesaftaler 0 o) o) -169 -186 -142
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Heraf af- og nedskrivninger:
Nedskrivninger -303
Gevinster pa bortskaffelse/settlement provisions 1.042
Heraf ikke-tilbagevendende poster:
Usaedvanlige poster -382

Bemaerk, usaedvanlige poster i 2011 ogsa bestar af 264 mio. NOK jf. note 4

-210

19

217

-6
44

-483

127

264

Posten indeholder ogsa nedskrivninger som reklassificeres under af- og nedskrivninger, hvilket ogsa geres for gevinster pa
bortskaffelse/settlement provisions, som betragtes som en regulering af tidligere foretagne afskrivninger. De resterende poster er ikke

tilbagevendende, fordi der er flere ar i perioden de ikke fremgar. Disse klassificeres som usadvanlige poster.

Note 6: Af- og nedskrivninger

=74

-10 ¥

Gevinster og tab pa bortskaffelse af anleegsaktiver og immaterielle aktiver betragtes som en korrektion af tidligere foretagne afskrivninger.
Disse poster reklassificeres til af- og nedskrivninger, eksempelvis sés i note 5, at nedskrivninger og gevinster pa bortskaffelse indgik som

en del af "andre indtaegter og omkostninger”.

Af Orklas arsrapporter fremgar nedskrivninger pa materielle aktiver og afskrivninger af immaterielle afskrivninger af resultatopgerelsen.
Disse poster bibeholder deres placering og sa tilfgjes der ovennaevnte fra "andre indtegter og omkostninger” til af- og nedskrivninger.

Af- og nedskrivninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nedskrivninger pa PPE -1.812 -1.861 -933 -1.103 -935 -1.038
Afskrivninger, immaterielle aktiver -52 -55 -16 -21 -23 -19
Af- og nedskrivninger fra andre indt. og omk. 739 -191 38 -483 o) -74
Nedskrivninger i Shared Portfolio -266 -668 -316 -51 -20 0
Af- og nedskrivninger i alt -1.391 -2.775 -1.227 -1.658 -978 -1.131
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Note 77: Tab/gevinst fra associerede virksomheder og joint ventures

Associerede virksomheder og joint ventures bestar hovedsageligt af ejerandel i Jotun, som producerer maling og pulverlak, hvor Orkla har
varet minoritetsaktionaer i ca. 40 ar. Sapa som laver aluminiumslgsninger sdsom krydstogtskibe og LED-lamper, vinduer, klimaanlaeg og
lignende. Granges som producere aluminium til aluminium varmevekslere. Orklas kerneaktivitet er leverance af forbrugsvarer og
konceptlesninger til dagligvarebutikker, specialiserede detailhandlere, bagerier og lignende. Sapa er en joint venture virksomhed og man
ma hermed antage at Orkla har strategisk interesse i denne investering i forbindelse med deres drift. Jotun defineres som vearende et
associeret selskab med en ejerandel pa 42,5%. Med samme argument som for Sapa ma det antages at en ejerandel pa 42,5% fordrer
strategisk interesse (arsrapport 2015; s. 85). Posten klassificeres pa baggrund heraf om driftsrelateret. Et andet argument for dette er, at
regnskabet skal vaere sammenligneligt med Carlsberg og peer-gruppen i bryggeribranchen, som klassificeres investeringer i associerede
virksomheder som drift.

Det bar bemarkes, at posten er usedvanlig stor i 2011 pé 5.505 mio. NOK set over perioden, men hvis man ser i drene for 2011, sa er den
ikke usadvanlig stor, da den eksempelvis er starre i 2010 og ligger lidt under i 2009 (&rsrapport 2011; s. 33).

Posten er beregnet efter skat, hvorfor skatten skal tillegges i driften jf. formel 1.13, afsnit 6.3:

Skat pa associerede virksomheder og joint ventures 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Marginal skattesats 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 27,0% 27,0%
Tab/gevinst fra associerede virksomheder og joint ventures -6.169 -5.505 414 2 121 1.111
Skat pa associerede virksomheder og joint ventures -2.399 -2.141 161 1 45 411

Note 8: Gevinster, tab og nedskrivninger i Share Portfolio og finansielle aktiver

Regnskabsposten bestar dels af finansielle gevinster/tab og dels af nedskrivninger (&rsrapport 2011; s. 68, drsrapport 2013: s. 88).
Fordelingen fremgéar af nedenstiaende:
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Gevinster, tab og nedskrivninger i Share Portfolio og finansielle aktiver 2011 2012 2013 2014 2015

Realiserede gevinster/tab 2.145 1.327 588 85 o Finansiel
Valutakurs hedge gevinster/tab 56 86 -61 -1 0 Finansiel
Nedskrivninger -668 -316 -51 -20 0 Nedskrivninger
Zndringer i dagsveerdi 110 200 -119 -8 o Finansiel
Gevinster/tab REC og Borregaard aktier 0 -440 266 0 0 Finansiel

I alt 2.311 1.173 674 76 o)

*Bemeerk, at nedskrivninger af fratrukket

Posten klassificeres som finansiel bortset fra nedskrivninger, som reklassificeres under af- og nedskrivninger.

Note 9: Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger bestar af folgende:

Gevinster, tab og nedskrivninger i Share Portfolio og finansielle aktiver 2011 2012 2013 2014 2015
Realiserede gevinster/tab 2.061 2.145 1.327 588 85 0]
Valutakurs hedge gevinster/tab -72 56 86 -61 -1 0]
Nedskrivninger -266 -668 -316 -51 -20 0
Zndringer i dagsveerdi 49 110 200 -119 -8 0]
Gevinster/tab REC og Borregaard aktier 0 0 -440 266 0 0
I alt 2.038 2.311 1.173 674 76 0]

*Bemeerk, at nedskrivninger af fratrukket

*Bemeerk, at eendring i dagsveerdi i 2015 er flyttet fra renteindtaegter

Finansiel
Finansiel
Nedskrivninger
Finansiel

Finansiel
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Note 10: Andre finansielle indtaegter og omkostninger
Alle posterne vurderes at vere klassificeret korrekt og bibeholdes dermed som finansielle.

Orkla har i 2015 to nye poster Andre finansielle indtegter” og "Andre finansielle omkostninger”, som bestar af gevinster/tab og
nedskrevne aktier og finansielle aktier, modtagne dividender, netto finansielle pensioner, andre finansielle indtaegter og omkostningerne.
Gevinster/tab og nedskrevne aktier og finansielle aktiver er relateret til posten ” Gevinster, tab og nedskrivninger i Share Portfolio og
finansielle aktiver”, som er 0 i 2015. Det lader altsa til at Orkla har fjernet denne post og oprettet disse to nye poster. Posten laegges
sammen til en netto post og bibeholdes, selvom nedskrivninger i princippet skulle treekkes ud af denne. Dette er dog ikke muligt, da
belgbet ikke er oplyst (&rsrapport 2015; s. 99).

Note 11: Skat pa netto finansielle omkostninger

Efter reklassificeringer bestér netto finansielle omkostninger af:

Netto finansielle omkostninger 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dividender 522 440 211 250 37 0]
Gevinster/tab i Share Portfolio og finansielle aktiver 2.038 2.311 1.173 674 76 0]
Finansielle indtaegter og omkostninger -327 -446 -455 -493 -456 -192
Andre finansielle indtagter og omkostninger 0 0 0] 0] o] 64
Gevinster/tab fra ophgrende aktiviteter -40 1.213 -1.583 -1.225 -485 -17
Netto finansielle omkostninger 2.193 3.518 -654 =794 -828 -145

Til beregning af skat pa netto finansielle omkostninger anvendes den marginale skattesats jf. afsnit 6.3. Selvom det i nedenstaende ses, at
den effektive skattesats i 2011 varierer signifikant fra den marginale skattesats, som skyldes tab fra associerede virksomheder og joint
ventures pa 5.505 NOK mio., hvilket pavirkede skatten med 1.541 mio. NOK (arsrapport 2011; s. 58).

Skattesats 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Marginal skattesats 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 27,0% 27,0%
Effektiv skattesats 4220,0% -110,3% 18,3% 26,0% 24,0% 17,7%
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Note 12: Gevinster/tab fra opherende aktiviteter

Gevinst og tab fra opgorende aktiviteter er en tilbagevendende post gennem hele perioden. Orkla oplyser selv, at posten er i forbindelse
med andringer i virksomhedsstrukturen over tid (arsrapport 2015; s. 128) og omhandler frasalg er koncernens aktiviteter som
eksempelvis afheendelse af et segment (arsrapport 2012; s. 40). I princippet bar posten opdeles i drift og finansiel, da eksempelvis Orkla
Brand i Rusland er driftsrelateret mens at frasalg af minoritetsinteresser i Grages er finansiel i henhold til note 7. Orkla oplyser ikke den
direkte opdeling af posten som umuligger muligheden for at opdele posten korrekt. Grages og Sapa er begge finansielle investeringer og
udger sterstedelen af posten, hvorfor hele posten klassificeres som finansiel.
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OFFICIELLE BALANCE

Mio. NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVER

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver 17.730 18.058 9.929 11.651 9.484 10.523
Materielle aktiver 12.337 12.460 9.948 15.368 14.499 17.611
Udskudte skatteaktiver 623 341 121 34 99 65
Investeringer i associerede virksomheder og joint ventures 9.990 4.723 2.738 10.377 12.054 12.149
Andre aktiver 995 959 892 665 972 880
Langfristede aktiver i alt 41.675 36.541 23.628 38.095 37.108 41.228
Kortfristede aktiver

Aktiver bestemt for salg 13.891 391 13.740 0] 22 182
Varebeholdninger 7.102 8.047 4.243 4.836 4.073 4.623
Varebeholdning for udviklingsejendom o] 0 0] 0] o] 216
Tilgodehavender fra kunder 10.380 10.462 5.273 6.328 5.560 5.267
Andre tilgodehavender 0] 0 0 0] o) 625
Finansielle aktiver 11.674 5.502 3.601 1.051 734 1.376
Likvide beholdninger 2.819 5.453 7.201 1.805 2.615 721
Kortfristede aktiver i alt 45.866 29.855 34.058 14.020 13.004 13.010
Aktiveri alt 87.541 66.396 57.686 52.115 50.112 54.238
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Mio. NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EGENKAPITAL OG PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 1.999 1.997 1.985 1.989 1.993 1.994
Overfort resultat 44.567 32.109 28.839 28.490 20.066 31.335
Egenkapital for aktionaerer i Orkla 46.566 34.106 30.824 30.479 31.059 33.329
Minoritetsinteresser 365 280 258 301 245 417
Egenkapital i alt 46.931 34.386 31.082 30.780 31.304 33.746
Langfristede forpligtelser

Rentebzrende geld 21.820 15.488 9.531 8.041 8.510 8.722
Udskudt skat 1.874 1.251 1.139 1.210 1.161 1.479
Hensatte forpligtelser og andre forpligtelser 2.207 1.914 1.968 2.159 2.538 2.712
Langfristede forpligtelser i alt 25.901 18.653 12.638 11.410 12.209 12.913
Kortfristede forpligtelser

Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg 2.544 177 3.793 0 0] 0]
Rentebaerende gaeld 1.380 1.472 3.460 2.837 598 399
Indkomst skatteforpligtelser 255 848 556 402 384 185
Leverandgrgeeld 0] 0] 0 0 0] 3.869
Andre forpligtelser 10.530 10.860 6.157 6.686 5.617 3.126
Kortfristede forpligtelser i alt 14.709 13.357 13.966 9.925 6.599 7.579
Passiveri alt 40.610 32.010 26.604 21.335 18.808 20.492
Egenkapital og passiver i alt 87.541 66.396 57.686 52.115 50.112 54.238
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REFORMULERET BALANCE

Mio. NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Note
Langfristede anlaegsaktiver

Immaterielle anlaegsaktiver 17.730 18.058 9.929 11.651 9.484 10.523 14
Materielle aktiver 12.337 12.460 9.948 15.368 14.499 17.611
Udskudte skatteaktiver 623 341 121 34 99 65 13
Investeringer i associerede virksomheder og joint ventures 9.990 4.723 2.738 10.377 12.054 12.149
Andre aktiver, drift 136 69 40 34 164 219 3
Langfristede aktiver i alt 40.816 35.651 22,776 37.464 36.300 40.567
Omsztningsaktiver

Aktiver bestemt for salg 13.891 391 13.740 0 22 182 16
Varebeholdninger 7.102 8.047 4.243 4.836 4.073 4.623 17
Varebeholdning for udviklingsejendom 0] 0] 0] 0] 0] 216 18
Tilgodehavender fra kunder 10.380 10.462 5.273 6.328 5.560 5.267 19
Andre tilgodehavender, drift 0] 0] 0] 0] 0 397 20
Omsaetningsaktiver i alt 31.373 18.900 23.256 11.164 9.655 10.685
Ikke-rentebzerende gzeld

Udskudt skat 1.874 1.251 1.139 1.210 1.161 1.479 13
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg 2.544 177 3.793 0 o] 0 16
Hensatte- og andre forpligtelser, drift 557 495 520 404 382 322 24
Indkomst skatteforpligtelser 255 848 556 402 384 185 25
Leverandergeeld 0 0 0 0 0 3.869 26
Andre forpligtelser 10.530 10.860 6.157 6.686 5.617 3.126 27
Ikke-rentebaerende geaeld i alt 15.760 13.631 12.165 8.702 7.544 8.981
Investeret Kapital 56.429 40.920 33.867 39.926 38.411 42.271
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Egenkapital i alt 46.931 34.386 31.082 30.780 31.304 33.746

Rentebzerende gzeld

Rentebaerende geeld, kort og langfristet 23.200 16.960 12.991 10.878 9.108 9.121 23
Hensatte- og andre forpligtelser, rentebaerende 1.650 1.419 1.448 1.755 2.156 2.390 24
Rentebaerende gaeld i alt 24.850 18.379 14.439 12.633 11.264 11.511

Rentebzerende aktiver

Andre aktiver, rentebaerende 859 890 852 631 808 661 15
Andre tilgodehavender, rentebaerende 0] 0] o] o] 0] 228 20
Finansielle aktiver 11.674 5.502 3.601 1.051 734 1.376 21
Likvide beholdninger 2.819 5.453 7.201 1.805 2.615 721 22
Rentebzerende aktiver i alt 15.352 11.845 11.654 3.487 4.157 2.986
Nettorentebzerende gaeld i alt 9.498 6.534 2.785 9.146 7.107 8.525
Investeret kapital 56.429 40.920 33.867 39.926 38.411 42.271
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Note 13: Udskudte skatteaktiver- og forpligtelser

Udskudt skat er ikke specificeret i arsrapporterne og klassificeres som driftsrelateret jf. afsnit 6.3.

Note 14: Investeringer i associerede virksomheder

Denne post er tidligere klassificeret som drift i resultatopgerelsen jf. note 7, hvorfor den ogsa skal vaere finansiel i balance.
Note 15: Andre aktiver

Andre aktiver bestar af aktieinvesteringer, rentebarende derivater, rentebarende tilgodehavender og ikke rentebzerende tilgodehavender,
pensionsplan aktiver. Alle posterne er rentebarende bortset fra ikke-rentebaerende tilgodehavender, som skal klassificer

es som driftsrelateret. Pensionsplans aktiver er netto pensionsaktiver fra virksomheder som har mere flere pensionsaktiver end passiver.
Posten antages at vaere i forbindelse med ydelsesbaserede pensionsordninger og dermed ogsa finansiel (arsrapport 2015; s. 110). 12011
har Orkla ogsa ikke-rentebaerende derivater, som vil blive klassificeret som drift. Falgende tabel viser specifikationen af posten:

Andre aktiver 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktieinvesteringer 134 43 58 50 42 36
Rentebarende derivater 489 632 624 428 496 414
Ikke-rentebzrende derivater 80 21 0 0] o] 0]
Rentebarende tilgodehavender 111 166 142 112 228 172
Ikke-rentebzerende tilgodehavender 56 48 40 34 164 219
Pensionsplan aktiver 125 49 28 41 42 39
Andre aktiver i alt 995 959 892 665 972 880
Andre aktiver, rentebaerende 859 890 852 631 808 661
Andre aktiver, drift 136 69 40 34 164 219
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Note 16: Aktiver bestemt for salg

Af drsrapporten 2015 fremgar det at aktiver og forpligtelser klassificeres som kortfristet, hvis de er en del af virksomhedens daglige drift,
og nar det holdes til handels forméal med forfald indenfor 12 méneder (arsrapport 2015; s. 80). I 2012, hvor posten er sarlig stor
sammenholdes den med ophgrende aktiviteter, som tidligere er klassificeret som vaerende driftsrelateret jf. note 12. Posten beskrives i
2011 at veere vedrorende aftale om frasalg af aktiver eller virksomheder som udger mindre end et segment (arsrapport 2012; s. 40). Af den
arsag, at posten er i relation til ophgrende aktiviteter, skal denne post ogsa klassificeres som driftsrelateret.

Note 17: Varebeholdninger
Varebeholdninger bestar af ramaterialer, varer i arbejde, feerdigvarer og varelager (arsrapport 2015; s. 110). Posten er driftsrelateret.
Note 18: Varebeholdninger fra udviklingsejendomme

Denne post fremtraeder kun i 2015 og omhandler boligprojekter under udvikling eller rekonstruering. Posten klassificeres som
driftsrelateret, da udviklingsejendomme anses for at veere materielle anlaegsaktiver.

Note 19: Tilgodehavender fra kunder

Tilgodehavender fra kunder bestar af kundefordringer, andre tilgodehavender og ikke-rentebaerende derivater. Orkla oplyser, at posten er
direkte relateret til virksomhedens daglige drift og da intet tyder pa andet klassificeres denne som driftsrelateret (arsrapport 2015; s. 111).

Note 20: Andre tilgodehavender

Andre tilgodehavender fremgér kun af 2015 balancen. Andre tilgodehavender bestar af ikke rentebarende derivater, men ogsa
rentebezerende derivater, rentebarende tilgodehavender, andre kortfristede tilgodehavender, forudbetalinger og skatte tilgodehavender
(arsrapport 2015; s. 111). Posten opdeles derfor i drift og finansiel, saledes at ikke rentebaerende derivater, andre nuvaerende
tilgodehavender, forudbetalinger og skatte tilgodehavender er drift, mens at rentebzerende derivater, rentebzerende tilgodehavender og
andre nuvarende tilgodehavender er finansiel. Arsagen til at andre kortfristede tilgodehavender klassificeret som finansiel, er at Orkla
oplyser, at posten ikke indgar som en del af arbejdskapitalen (arsrapport 2015; s. 89). Nedenstdende specifikation viser opdelingen:
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Andre tilgodehavender 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ikke-rentebzrende derivater 0] 0] 0] 0] 0] 33 Drift
Renteberende derivater 0 0 0 0 0 0 Finansiel
Rentebeerende tilgodehavender 0 0 0 0 0 9 Finansiel
Andre kortsigtede forpligtelser 0 0 0 0 0 219 Finansiel
Forudbetalinger 0 0 0 0 0 328 Drift
Skatte tilgodehavender 0 0 0 0 0 36 Drift
Andre tilgodehavender 0 0 0 0 0 625

Andre tilgodehavender, rentebarende 0 0 0 0 0 228

Andre tilgodehavender, drift o) o o) o) o) 397

Note 21: Finansielle aktiver

Finansielle aktiver bestar af veerdipapirer som enten er den resterende del af aktieportefgljen, som Orkla valgte at salge i 2011 eller flere
tilfeeldige tilbagevendende investeringer fra forskellige afviklingsprocesser (arsrapport 2015; s. 112). Posten bibeholdes som finansiel, da
intet indikerer at posten eller dele af posten er driftsrelateret.

Note 22: Likvide beholdninger

Likvide beholdninger er finansiel jf. note 13 for Carlsberg.
Note 23: Rentebzerende gaeld

Rentebarende gald er finansiel.

Note 24: Hensatte forpligtelser og andre forpligtelser

Hensatte forpligtelser og andre langfristede forpligtelser bestér af pensionsforpligtelser, derivater, andre langfristede forpligtelser og
andre hensattelser. Pensionsforpligtelser er relateret til ydelsesbaserede pensionsordninger og er dermed finansiel (arsrapport 2015; s.
96). Derivater kan bade vaere rentebarende og ikke-rentebarende. Da det ikke er oplyst om det er rentebzrende eller ej, antages det at de
er finansielle. Andre hensettelser bestar blandt andet af potentielle tabskontrakter og hensettelser, hvor det oplyses at disse hensattelser
er i forbindelse med blandt andet omstruktureringer, som er drift jf. note 5. Desuden er posten ikke diskonteret, hvorfor det ikke tyder pa
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den er rentebzrende (arsrapport 2015; s. 113). Andre langfristede forpligtelser antages at veere rentebarende, da posten ogsa star inder
diskonterede aktiviteter (drsrapport 2012; s. 80). Posten bestar altsé dels af finansielle poster og dels af drift. Den opdeles dermed som

folgende:
Hensatte forpligtelser og andre forpligtelser 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pensionsforpligtelser 1.561 1.406 984 1.437 1.556 1.904
Derivater 19 3 422 313 599 478
Andre langfristede forpligtelser 70 10 42 5 1 8
Andre hensattelser 557 495 520 404 382 322
Hensatte forpligtelser og andre forpligtelser 2.207 1.914 1.968 2.159 2.538 2.712
Hensatte- og andre forpligtelser, rentebaerende 1.650 1.419 1.448 1.755 2.156 2.390
Hensatte- og andre forpligtelser, drift 557 495 520 404 382 322

Note 25: Indkomst skatteforpligtelser
Posten er driftsrelateret jf. afsnit 6.3.

Note 26: Leverandorgaeld

Leverandergeld bestar af leverandergeld, andre skyldige omkostninger og ikke-rentebzerende derivater. Orkla oplyser, at posten er
direkte relateret til virksomhedens daglige drift og er dermed driftsrelateret (arsrapport 2015; s. 114).

Note 27: Andre forpligtelser

Andre (kortfristede) forpligtelser bestar af ikke-rentebaerende derivater, ikke rentebarende kortsigtede forpligtelser, medarbejder skatter,
periodiseret lon og skyldige ferieforpligtelser samt andre periodiserede omkostninger (arsrapport 2015; s. 114). Denne post klassificeres

som drift, da intet er rentebarende og andre periodiserede omkostninger ikke er specificeret.
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Bilag 4 - Risikofrie rente

Effektiv rente af statsobligationer efter land og tid

2011 2012 2013 2014 2015
Belgien 4,2 3,0 2,4 1,7 0,8
Danmark 2,7 1,4 1,7 1,3 0,7
Nederlandene 3,0 1,9 2,0 1,5 0,7
Norge 3,1 2,1 2,6 2,5 1,6
Storbritannien 3,1 1,9 2,4 2,6 1,9
Kilde: Danmarksstatistik.dk
Bilag 5 - Damodaran kreditspread
If interest coverage ratio is Columnu Columnz Column3
> <to Rating is Spread is
8.50 100000 Aaa/AAA 0.60%
6.5 8.499999 Aa2/AA 0.80%
5.5 6.499999 A1/A+ 1.00%
4.25 5.499999 A2/A 1.10%
3 4.249999 A3/A- 1.25%
2.5 2.999999 Baa2/BBB 1.60%
2.25 2.49999 Ba1/BB+ 2.50%
2 2.2499999 Ba2/BB 3.00%
175 1.999999 B1/B+ 3.75%
1.5 1.749999 B2/B 4.50%
1.25 1.499999 B3/B- 5.50%
0.8 1.249999 Caa/CCC 6.50%
0.65 0.799999 Ca2/CC 8.00%
0.2 0.649999 C2/C 10.50%
-100000 0.199999 D2/D 14.00%

Kilde: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home

Page/datafile/ratings.htm
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Bilag 6 - Residual indkomst

Carlsberg (mio. DKK) 2011 2012 2013 2014 2015

Te 0,06 0,05 0,05 0,05 0,04
EKF 7,8% 8,0% 8,1% 8,4% 11,0%
EKF - re 2,1% 3,5% 2,7% 3,9% 7,6%
EK 69.629 71.629 73.650 71.499 55.997
RI 1.444 2.484 1.971 2.754 4.233
Te 0,05 0,04 0,06 0,04 0,03
EKF 26,1% 27,8% 23,1% 22.1% 24,2%
EKF -re 20,6% 23,0% 16,0% 18,1% 20,8%
EK 1.321 1.348 2.133 2.818 2.935
RI 272 323 361 510 611
Te 0,08 0,07 0,07 0,06 0,06
EKF 14,6% 12,5% 12,0% 12,2% 14,0%
EKF - re 6,9% 5,7% 4,8% 6,3% 8,5%
EK 10.092 12.762 12.356 13.452 15.070
RI 700 729 588 849 1.274
AB Inbev (mio. USD) 2011 2012 2013 2014 2015

Te 0,09 0,08 0,07 0,06 0,05
EKF 15,6% 17,4%  15,6% 18,4% 20,4%
EKF - re 6,2% 9,9% 8,6% 12,4% 15,0%
EK 41.044 45.441 55.308 54.257 45.719
RI 2.559 4.497  4.749 6.754 6.860

SAB Miller (mio. USD)

Te 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05
EKF 10,2% 11,6%  12,4% 12,8% 12,3%
EKEF - re 4,1% 5,8% 6,3% 6,0% 7,1%
EK 22.759 26.013 27.460 27.482 24.355
RI 923 1.516 1.734 1.889 1.736
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Peer-gruppe 2011 2012 2013 2014 2015

Te 0,07 0,06 0,07 0,05 0,05

EKF 0,17 0,17 0,16 0,16 0,18

EK 18.804 21.391 24.314 24.502 22.020

RI 1.778 2.427  2.223 2.679 2.829

RI omregnet til mio. DKK 2011 2012 2013 2014 2015
Carlsberg 1.444 2.484 1.971 2.754 4.233
Royal Unibrew 272 323 361 510 611
Heineken 5.208 5.423 4.374 6.316 9.479
AB Inbev 17.481 30.719 32.440 46.137 46.861
SAB Miller 6.305 10.356 11.845 12.903 11.859
Peer-gruppe 29.266 46.821 49.020 65.866 68.810

Kilde: valutakurser.dk d. 25/4-2017
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Bilag 7 - Rentabilitetsanalyse

Bilag 7.1 - Rentabilitet, egenkapitalforrentning

Carlsberg
DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 69.629 71.629 73.650 71.499 55.997 47.231
Nettorentebzrende gaeld 34.332 34.544 36.026 37.497 40.556 36.278
Virksomhedens veerdi (D+E) 103.961 106.173 109.676 108.996 96.553 83.509
Kapltalstruktur 2010 2011 2012 2013 2014 2015
33% 33% 33% 34% 42% 43%
E 67% 67% 67% 66% 58% 57%
D/E 0,49 0,48 0,49 0,52 0,72 0,77

NOGLETAL TIL RENTABILITETSANALYSE

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 7.552 7.130 7.547 7.100 5.786 6.632
Investeret kapital 103.961 106.173 109.676 108.996 96.553 83.509
Netto finansielle omkostninger efter skat -1.592 -1.438 -1.302 -1.149 -848 -1.124
Nettorentebzerende gaeld 34.332 34.544 36.026 37.497 40.556 36.278
Egenkapital i alt 69.629 71.629 73.650 71.499 55.997 47.231
Egenkapital, aktionaerer i Carlsberg 64.248 65.866 70.261 67.811 52.437 43.489
Egenkapital, minoritetsinteresser 5.381 5.763 3.389 3.688 3.560 3.742
Resultat efter skat i alt (koncernoverskud) 5.960 5.692 6.245 5.951 4.938 -2.582
Moders andel af overskud 5.351 5.149 5.607 5.471 4.414 -2.926
Minoritetsinteresser andel af overskud 609 543 638 480 524 344

CARLSBERG'S RENTABILITETSNOGLETAL

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Afkastningsgraden efter skat (AG) 6,7% 6,9% 6,5% 6,0% 7,9%
Nettolanerente efter skat (NLR) 4,2% 3,6% 3,1% 2,1% 3,1%
Egenkapitalforrentning (EKF) 7,9% 8,5% 8,3% 8,8% 11,7%

Alternativ beregning:

Spead (AG-NLR) 2,6% 3,3% 3,4% 3,9% 4,8%
Finansiel gearing 0,482 0,489 0,524 0,724 0,768
Egenkapitalforrentning (EKF) = AG + (spread *

finansiel gearing) 7,9% 8,5% 8,3% 8,8% 11,66%
Egenkapitalforrentning EKF, moderselskab 7,82% 7,08% 8,07% 8,42% 11,87%
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Royal Unibrew

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 1.280.519 1.321.185 1.347.595 2.132.977 2.818.351 2.934.805
Nettorentebzrende gaeld 704.535 622.993 308.284 2.355.123 1.535.823 1.172.227
Virksomhedens veerdi (D+E) 1.985.054 1.944.178 1.655.879 4.488.100 4.354.174 4.107.032
Kapitalstruktur 2010 2011 2012 2013 2014 2015
D 35% 32% 19% 52% 35% 20%
E 65% 68% 81% 48% 65% 71%
D/E 0,55 0,47 0,23 1,10 0,54 0,40

NOGLETAL TIL RENTABILITETSANALYSE

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 327.343 367.150 398.309 526.100 669.784 746.396
Investeret kapital 1.985.054 1.944.178 1.655.879 4.488.100 4.354.174 4.107.032
Netto finansielle omkostninger efter skat -59.524 -22.951 -23.673  -34.005 -45.619 -34.969
Nettorentebzerende gaeld 704.535 622.993 308.284 2.355.123 1.535.823 1.172.227
Egenkapital i alt 1.280.519 1.321.185 1.347.595 2.132.977 2.818.351 2.934.805
Egenkapital, aktionaerer i Royal Unibrew 1.268.810 1.308.316 1.347.5905 2.132.977 2.818.351 2.934.805
Egenkapital, minoritetsinteresser 11.709 12.869 0] 0 0] 0
Resultat efter skat i alt

(koncernoverskud) 277.773  350.855 372.804  479.576 624.165 711.427
Moders andel af overskud 278.073  347.941 371.102  479.576  624.165 711.427
Minoritetsinteresser andel af overskud -300 2.914 1.612 0 0] 0

ROYAL UNIBREW'S RENTABILITETSNOGLETAL

DKK. mio 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Afkastningsgraden efter skat (AG) 18,9% 24,1% 11,7% 15,4% 18,2%
Nettoldnerente efter skat (NLR) 3,7% 7,7% 1,4% 3,0% 3,0%
Egenkapitalforrentning (EKF) 26,1% 27,.8% 23,1% 22,1% 24,2%

Alternativ beregning:

Spead (AG-NLR) 15,2% 16,4% 10,3% 12,4% 15,2%
Finansiel gearing 0,472 0,229 1,104 0,545 0,399
Egenkapitalforrentning (EKF) = AG + (spread

* finansiel gearing) 26,1% 27,8% 23,1% 22,1% 24,2%
Egenkapitalforrentning EKF, moderselskab 26,1% 27,8% 23,1% 22,1% 24,2%
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Heineken

DKK mio. ‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Egenkapital 10.220 10.092 12.762 12.356 13.452 15.070
Nettorentebarende geeld 9.492 9.749 14.163 12.389 12.740 13.089
Virksomhedens vaerdi (D+E) 19.712  19.841 26.925 24.745 26.192 28.159
Kapitalstruktur ‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
D 48% 49% 53% 50% 49% 46%
E 52% 51% 47% 50% 51% 54%
D/E 0,93 0,97 1,11 1,00 0,95 0,87
NOGLETAL TIL ‘

RENTABILITETSANALYSE 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 2.025 1.925 1.847 2.063 2.051 2.506
Investeret kapital 19.712 19.841 26.925 24.745 26.192 28.159
Netto finansielle omkostninger efter skat -446 -365 -224 -476 -343 -365
Nettorentebzrende geeld 9.492 9.749 14.163 12.389 12.740 13.089
Egenkapital i alt 10.220 10.092 12.762 12.356 13.452 15.070
Egenkapital, aktionaerer i Heineken 0.932 0.774 11.601 11.402 12.409 13.535
Egenkapital, minoritetsinteresser 288 318 1.071 054  1.043 1.535
Resultat efter skat i alt (koncernoverskud) 1.579 1.560 3.109 1.587 1.708 2.141
Moders andel af overskud 1.447 1.430 2.949 1.364 1.516 1.892
Minoritetsinteresser andel af overskud 132 130 160 223 192 249

HEINEKEN'S RENTABILITETSNOGLETAL

DKK mio. ‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Afkastningsgraden efter skat (AG) 9,7% 6,9% 8,3% 7,8% 8,9%
Nettolanerente efter skat (NLR) 3,7% 1,6% 3,8% 2,7% 2,791%
Egenkapitalforrentning (EKF) 15,5% 12,7% 12,8% 12,7% 14,2%

Alternativ beregning:

Spead (AG-NLR) 6,0% 5,3% 4,5% 5,1% 6,1%
Finansiel gearing 0,966 1,110 1,003 0,947 0,869
Egenkapitalforrentning (EKF) = AG + (spread *

finansiel gearing) 15,5% 12,7% 12,8% 12,7% 14,2%
Egenkapitalforrentning EKF, moderselskab 14,6% 12,5% 12,0% 12,2% 14,0%
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AB Inbev

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 38.799 41044 45441 55.308  54.257  45.719
Nettorentebzrende geeld 44.246  39.369  35.457 43.181  44.946  46.827
Virksomhedens vardi (D+E) 83.045 80.413 80.898 98489 99.203 92.546
Kapltalstruktur 2010 2011 2012 2013 2014 2015

53% 49% 44% 44% 45% 51%
E 47% 51% 56% 56% 55% 49%
D/E 1,14 0,96 0,78 0,78 0,83 1,02

NOGLETAL TIL RENTABILITETSANALYSE

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 8.378 10.158 10.903 11.422 11.663 11.196
Investeret kapital 83.045 80.413 80.898 98.489 99.203 92.546
Netto finansielle omkostninger efter skat -2.616 -2.199 -1.578 -1.457 -361 -1.017
Nettorentebarende geeld 44.246  39.369 35.457 43.181  44.946  46.827
Egenkapital i alt 38.799  41.044  45.441 55.308 54.257 45.719
Egenkapital, aktionaerer i AB Inbev 35.259  37.492 41.142  50.365 49.972 42.137
Egenkapital, minoritetsinteresser 3.540 3.552 4.299 4.943 4.285 3.582
Resultat efter skat i alt

(koncernoverskud) 5.762 7.959 9.325 16.518 11.302 9.866
Moders andel af overskud 4.026 5.855 7.160 14.394 9.216 8.272
Minoritetsinteresser andel af overskud 1.736 2.104 2.165 2.124 2.086 1.594

AB INBEV'S RENTABILITETSNOGLETAL

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Afkastningsgraden efter skat (AG) 12,6% 13,5% 11,6% 11,8% 12,1%
Nettoldnerente efter skat (NLR) 5,6% 4,5% 3,4% 0,8% 2,2%
Egenkapitalforrentning (EKF) 19,4% 20,5% 18,0% 20,8% 22,3%

Alternativ beregning:

Spead (AG-NLR) 7,0% 9,0% 8,2% 11,0% 9,9%
Finansiel gearing 0,959 0,780 0,781 0,828 1,024
Egenkapitalforrentning (EKF) = AG 19,4% 20,5% 18,0% 20,8% 22,3%

+ (spread * finansiel gearing)

Egenkapitalforrentning EKF, moderselskab 15,6% 17,4% 15,6% 18,4% 20,4%
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SABMiller

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 20.593 22.759 26.013 27.460 27.482 24.355
Nettorentebzrende gaeld 8.527 7.182 17.734 15.520 14.312 10.457
Virksomhedens vardi (D+E) 20.120 20.941 43.747  42.980 41.794 34.812
Kapltalstruktur 2010 2011 2012 2013 2014 2015

20% 24% 41% 36% 34% 30%
E 71% 76% 59% 64% 66% 70%
D/E 0,41 0,32 0,68 0,57 0,52 0,43

NOGLETAL TIL RENTABILITETSANALYSE

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 2.503 2.799 3.614 4.001 4.168 3.634
Investeret kapital 20.120 20.941 43.747  42.980 41.794 34.812
Netto finansielle omkostninger efter skat -422 -401 -439 -580 -518 -525
Nettorentebarende geeld 8.527 7.182 17.734 15.520 14.312 10.457
Egenkapital i alt 20.593 22.759 26.013 27.460 27.482 24.355
Egenkapital, aktionaerer i SAB Miller 19.910  22.008 25.073 26.372 26.319 23.172
Egenkapital, minoritetsinteresser 683 751 940 1.088 1.163 1.183
Resultat efter skat i alt (koncernoverskud) 2.081 2.557 4.477 3.511 3.650 3.557
Moders andel af overskud 1.910 2.408 4.221 3.274 3.381 3.299
Minoritetsinteresser andel af overskud 171 149 256 237 269 258

SAB MILLER'S RENTABILITETSNOGLETAL

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Afkastningsgraden efter skat (AG) 9,3% 8,3% 9,5% 10,0% 10,4%
Nettol&nerente efter skat (NLR) 5,6% 2,5% 3,7% 3,6% 5,0%
Egenkapitalforrentning (EKF) 10,5% 12,2% 12,8% 13,3% 12,8%

Alternativ beregning:

Spead (AG-NLR) 3,8% 5,8% 5,8% 6,4% 5,4%
Finansiel gearing 0,316 0,682 0,565 0,521 0,429
Egenkapitalforrentning (EKF) = AG + (spread *

finansiel gearing) 10,5% 12,2% 12,8% 13,3% 12,8%
Egenkapitalforrentning EKF, moderselskab 10,2% 11,6% 12,4% 12,8% 12,3%



Bilag 7.2 - Rentabilitet, egenkapitalforrentning (grafer)

Analyse af egenkapitalforrentning — Heineken

Heineken

2011 2012 2013 2014 2015
EKF 14,63% 12,51% 11,06% 12,22% 13,98%
AG 9,70% 6,86% 8,34% 7,83% 8,90%
D/E 0,966 1,110 1,003 0,947 0,869
Netto lanerente 3,74% 1,58% 3,84% 2,60% 2,79%
Spread 5,96% 5,28% 4,50% 5,14% 6,11%

Heineken
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Analyse af egenkapitalforrentning — SABMiller

SABMiller

2011 2012 2013 2014 2015
EKF 10,22% 11,64% 12,41% 12,85% 12,30%
AG 9,35% 8,26% 9,52% 9,97% 10,44%
D/E 0,316 0,682 0,565 0,521 0,429
Netto lanerente 5,58% 2,47% 3,74% 3,62% 5,02%
Spread 3,76% 5,79% 5,78% 6,35% 5,42%
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Bilag 8 - Kreditanalyse, nggletal

Bilag 8.1 - beregning af kreditnagletal

Aktiekurser til beregning af markedsvaerdien for egenkapitalen er beregnet som et gennemsnit af
aktiekursen for aret ganget med antal udestidende aktier. Data er hentet pa henholdsvis Yahoo

finance og Infinancals for SABMiller.

Carlsberg
KORTSIGTET
LIKVIDITETSNOGLETAL 2011 2012 2013 2014 2015
Omsatningsaktiver 15.617 15.354 16.420 16.225 13.945
Kortfristet geeld 25.715 27.517 34.391 26.523 20.671
Likviditetsgrad 0,61 0,56 0,48 0,61 0,47
LANGFRISTEDE
LIKVIDITETSNOGLETAL 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 71.629 73.650 71.499 55.997 47.231
Aktiver 147.714 153.965 151.138 136.983 124.901
Nettorentebzrende geeld 34.544 36.026 37.497 40.556 36.278
EBIT 9.507 9.878 9.416 7.941 7.938
Netto finansielle omkostninger (NFO) 1.917 1.736 1.532 1.123 1.469
Solvensgrad 0,48 0,48 0,47 0,41 0,38
Finansiel gearing 0,48 0,49 0,52 0,72 0,77
Renteda2kningsgrad 4,96 5,69 6,15 7,07 5,40
BEREGNING AF Z-SCORE 2011 2012 2013 2014 2015
Arbejdskapital = Omsatningsaktiver /
aktiveri alt 0,11 0,10 0,11 0,12 0,11
Overfort resultat / Aktiveri alt 0,48 0,48 0,52 0,59 0,61
EBIT / Aktiveri alt 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
MV af EK / Bogfort veerdi af
forpligtelser 0,77 1,03 1,13 0,94 1,20
Omsetning / Aktiver i alt 0,59 0,60 0,62 0,67 0,73
Z-SCORE 2,07 2,22 2,36 2,39 2,64
Sandsynlighed for konkurs Medium Medium Medium Medium Medium
Antal udestdende aktier 152.538 152.543 153.548 152.535 152.542
Aktiekurs 383,90 540,41 588,10 499,45 609,38
MYV af EK 58.559 82.436 90.302 76.184 92.956
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Royal Unibrew

KORTSIGTET

LIKVIDITETSNOGLETAL 2011 2012 2013 2014 2015
Omsatningsaktiver 580.748 582.318 870.959 868.372 908.860
Kortfristet geeld 785.605 754.913 2.471.613 1.877.085 1.961.162
Likviditetsgrad 0,74 0,77 0,35 0,46 0,46
LANGFRISTEDE

LIKVIDITETSNOGLETAL 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 1.321.185  1.347.595 2.132.977 2.818.351 2.934.805
Aktiver 2.890.328 2.848.104 6.924.512 7.023.838 6.747.527
Nettorentebazrende geeld 622.993 308.284 2.355.123 1.535.823 1.172.227
EBIT 493.512 528.240 617.326 872.321 957.559
Netto finansielle omkostninger

(NFO) 79.365 30.601 31.564 45.340 60.422
Solvens grad 0,46 0,47 0,31 0,40 0,43
Finansiel gearing 0,47 0,23 1,10 0,54 0,40
Rentedaekningsgrad 6,22 17,26 19,56 19,24 15,85
BEREGNING AF Z-SCORE 2011 2012 2013 2014 2015
Arbejdskapital =

Omsatningsaktiver / aktiveri alt 0,20 0,20 0,13 0,12 0,13
Overfort resultat / Aktiver i alt 0,21 0,22 0,16 0,20 0,23
EBIT / Aktiver i alt 0,17 0,19 0,09 0,12 0,14
MV af EK / Bogfort veerdi af

forpligtelser 0,19 0,47 0,28 0,47 3,87
Omsatning / Aktiver i alt 1,19 1,20 0,65 0,86 0,89
Z-SCORE 2,40 2,65 1,48 1,99 4,16
Sandsynlighed for konkurs Medium Medium Hgoj Medium Lav
Antal udestdende aktier 11.186.498 10.570.000 11.098.500 11.098.500 55.492.500
Aktiekurs 26,75 66,40 121,37 179,25 265,69
MYV af EK 209.239 701.848 1.347.025 1.989.406 14.743.802
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Heineken

KORTSIGTET

LIKVIDITETSNOGLETAL 2011 2012 2013 2014 2015
Omseatningsaktiver 3.881 4.489 4.194 5.405 5.074
Kortfristet geeld 10.876 15.417 12.978 12.846 14.128
Likviditetsgrad 0,36 0,29 0,32 0,42 0,36
LANGFRISTEDE

LIKVIDITETSNOGLETAL 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 10.092 12.762 12.356 13.452 15.070
Aktiver 27.127 35.979 33.337 34.830 37.714
Nettorentebarende geeld 9.749 14.163 12.389 12.740 13.089
EBIT 2.646 2.501 2.517 2.790 2.946
Netto finansielle omkostninger

(NFO) 598 486 298 634 457
Solvens grad 0,37 0,35 0,37 0,39 0,40
Finansiel gearing 0,97 1,11 1,00 0,95 0,87
Rentedaekningsgrad 4,42 5,33 8,45 4,40 6,45
BEREGNING AF Z-SCORE 2011 2012 2013 2014 2015
Arbejdskapital =

Omsatningsaktiver / aktiveri alt 0,14 0,12 0,13 0,16 0,13
Overfort resultat / Aktiver i alt 0,21 0,21 0,26 0,26 0,28
EBIT / Aktiveri alt 0,10 0,07 0,08 0,08 0,08
MV af EK / Bogfort veerdi af

forpligtelser 1,11 1,16 1,27 1,52 1,94
Omsatning / Aktiver i alt 0,59 0,48 0,55 0,55 0,51
Z-SCORE 2,05 1,86 2,07 2,28 2,48
Sandsynlighed for konkurs Medium Hoj Medium Medium  Medium
Antal udestdende aktier 585.100.381 575.022.338 575.062.357 574.945.645 572.292.454
Aktiekurs 32,45 46,70 46,21 56,45 76,64
MV af EK 18.987 26.854 26.574 32.456 43.860
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ABInBev

KORTSIGTET

LIKVIDITETSNOGLETAL 2011 2012 2013 2014 2015
Omsatningsaktiver 5.863 5.995 7.604 7.526 7.617
Kortfristet geeld 51.739 56.772 60.731 61.085 60.460
Likviditetsgrad 0,11 0,11 0,13 0,12 0,13
LANGFRISTEDE

LIKVIDITETSNOGLETAL 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 41.044 45.441 55.308 54.257 45.719
Aktiver 112.427 122.621 141.666 142.550 134.635
Nettorentebazrende geeld 39.369 35.457 43.181 44.946 46.827
EBIT 13.401 13.763 14.391 14.657 14.328
Netto finansielle omkostninger (NFO) 3.736 3.137 2.526 2.359 1.443
Solvens grad 0,37 0,37 0,39 0,38 0,34
Finansiel gearing 0,96 0,78 0,78 0,83 1,02
Rentedakningsgrad 3,59 4,39 5,70 6,21 9,93
BEREGNING AF Z-SCORE 2011 2012 2013 2014 2015
Arbejdskapital = Omsatningsaktiver /

aktiveri alt 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06
Overfort resultat / Aktiver i alt 0,16 0,18 0,22 0,25 0,27
EBIT / Aktiveri alt 0,12 0,11 0,10 0,10 0,11
MV af EK / Bogfort veerdi af forpligtelser 1,17 1,60 1,81 1,94 2,23
Omsatning / Aktiver i alt 0,35 0,32 0,30 0,33 0,32
Z-SCORE 1,73 1,96 2,10 2,25 2.45
Sandsynlighed for konkurs Haj Medium Medium Medium Medium
Antal udestdende aktier 1.595 1.600 1.617 1.634 1.638
Aktiekurs 52,56 77,01 96,70 105,09 120,80
MYV af EK 83.833 123.216 156.364 171.717  197.870
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SABMiller

KORTSIGTET LIKVIDITETSNOGLETAL 2011 2012 2013 2014 2015
Omseatningsaktiver 3.095 3.893 3.401 3.163 2.031
Kortfristet geeld 6.013 6.790 8.526 10.000 7.332
Likviditetsgrad 0,51 0,57 0,40 0,32 0,40
LANGFRISTEDE

LIKVIDITETSNOGLETAL 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 22.759 26.013 27.460 27.482 24.355
Aktiver 39.108 55.651 56.294 53.751 44.911
Nettorentebzrende geeld 7.182 17.734 15.520 14.312 10.457
EBIT 5.393 6.394 7.081 7.031 6.392
Netto finansielle omkostninger (NFO) 542 577 753 656 656
Solvens grad 0,58 0,47 0,49 0,51 0,54
Finansiel gearing 0,32 0,68 0,57 0,52 0,43
Rentedakningsgrad 9,95 11,08 9,40 10,72 9,74
BEREGNING AF Z-SCORE 2011 2012 2013 2014 2015
Arbejdskapital = Omsetningsaktiver / aktiver i

alt 0,08 0,07 0,06 0,06 0,07
Overfort resultat / Aktiver i alt 0,23 0,21 0,24 0,30 0,40
EBIT / Aktiver i alt 0,14 0,11 0,13 0,13 0,14
MV af EK / Bogfort veerdi af forpligtelser 2,30 1,59 1,80 2,14 3,32
Omsatning / Aktiver i alt 0,46 0,35 0,39 0,43 0,50
Z-SCORE 2,71 2,06 2,29 2,63 3,59
Sandsynlighed for konkurs Hgj Hgj Hgj Hgj Hgj
Antal udestdende aktier 1.659 1.664 1.670 1.673 1.676
Aktiekurs 2.266,5 2.825,0 3.101,0  3.361,0 4.069,5
MYV af EK 37.601 47.016 51.777 56.216 68.193
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Bilag 8.2 - Opsummering af kreditnegletal

KORTSIGTET

LIKVIDITETSNOGLETAL

Likviditetsgrad
Carlsberg

Royal Unibrew
Heineken

AB Inbev
SABMiller
Peer-gruppe

LANGFRISTEDE LIKVIDITETSNOGLETAL

2011
0,61
0,74
0,36

0,11
0,51

0,43

2012
0,56
0,77
0,29

0,11
0,57
0,44

2013
0,48
0,35
0,32
0,13
0,40

0,30

2014
0,61
0,46
0,42
0,12
0,32

0,33

2015

0,47
0,46
0,36
0,13
0,40

0,34

Solvensgrad

Carlsberg
Royal Unibrew
Heineken

AB Inbev
SABMiller
Peer-gruppe

FGEAR

Carlsberg
Royal Unibrew
Heineken

AB Inbev
SABMiller
Peer-gruppe

Rentedaekningsgrad

Carlsberg
Royal Unibrew
Heineken

AB Inbev
SABMiller
Peer-gruppe

2011
48%
46%
37%
37%
58%
44%

2011
0,48
0,47
0,97
0,96
0,32
0,68

2011

4,96
6,22
4,42
3,59

9,95
6,04

2012
48%
47%
35%
37%
47%
42%

2012
5,69
17,26
5,33
4,39
11,08

9,52

2013
47%
31%
37%
39%
49%
39%

2013
6,15
19,56
8,45
5,70

9,40
10,78

2014
41%
40%
39%
38%
51%
42%

2014
0,72
0,54
0,95
0,83
0,52

0,71

2014

7,07
19,24
4,40
6,21
10,72

10,14

2015
38%
43%
40%
34%
54%
43%

2015

0,77
0,40
0,87
1,02
0,43
0,68

2015

5,40
15,85
6,45
9,93
9,74
10,49
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Rating iflg. Rentedaekningsgrad
Carlsberg

Royal Unibrew

Heineken

AB Inbev

SABMiller

Peer-gruppe

2011

2012

A+

G -

2013

2014

Z-score og sandsynlighed for konkurs
Z Score tal

Carlsberg
Royal Unibrew
Heineken

AB Inbev
SABMiller
Peer-gruppe

Sandsynlighed for konkurs

Carlsberg
Royal Unibrew
Heineken

AB Inbev
SABMiller
Peer-gruppe
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2011
2,07
2,40
2,05

1,73
2,71

2,22

2011

Medium
Medium
Medium
Hgj
Hgj

Medium

2012
2,22
2,65
1,86
1,96
2,06

2,13

2012

Medium
Medium
Hgj
Medium
Hgj

Medium

2013
2,36
1,48
2,07
2,10
2,29

1,99

2013

Medium
Hgj
Medium
Medium
Hgj
Medium

2014

2,39
1,99
2,28
2,25
2,63

2,29

2014

Medium
Medium
Medium
Medium

Hgj

Medium

2015
2,64
4,16
2,48
2,45
3,59
3,17

2015

Medium
Lav
Medium
Medium
Hgj
Hgj



Bilag 9 - Kredit rating

Bilag 9.1 - Nggletal til kredit rating

Kredit ratingen er udregnet pa baggrund af de reformulerede resultatopgarelser og balancer. Kredit
ratingen baseres pa en rakke nggletal og beregningerne for nggletallene er folgende:

EBIT
Nettofinansielle omkostninger

EBIT interest cover =

EBITDA
Nettofinansielle omkostninger

EBITDA interest cover =

Pengestrgmme fra drift (CFO)
Totale passiver

Free operating cash flow / Total debt =

NOPAT

Return on capital (afkastningsgrad) = Ivesteret kapital

EBIT

Operating income / Revenue =——
Omsetning

Langfristede passiver

Long- ital =
ong-term debt / Capita Investeret kapital

Totale passiver

Total ital =
otal debt / Capita Investeret kapital
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Bilag 9.2 - Pengestromsopgorelse, CFO

Til beregning af CFO er der udarbejdet en pengestromsopgorelse. Nedenfor fremgar
pengestromsopgerelserne for alle analyserede virksomheder.

CARLSBERG 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 7.130 7.547 7.100 5.786 6.632
Af- og nedskrivninger 4.832 4.810 4.350 4.938 4.722
Pengestromme fra drift,

for eendringer i arbejdskapitalen 11.962 12.357 11.450 10.724 11.354
ZEndring i varebeholdning 159 191 221 -264 -681
ndring i tilgodehavender fra kunder 2.168 -27 60 -1.016 -1.143
Andring i andre omsaetningsaktiver 366 2,728 -1.255 -1.279 856
Zndring i udskudt skatte forpligtelser -277 30 -845 -1.732 -1.181
Andring i leverandorgeld 1.636 841 1.065 -896 229
Andring i anden driftsgeeld -399 -1.158 -181 2.174 1.478
Pengestromme fra drift (CFO) 15.615 14.962 10.515 7.711 10.912
HEINEKEN 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 1.925 1.847 2.063 2.051 2.506
Af- og nedskrivninger 1.104 1.292 1.355 1.344 1.183
Pengestromme fra drift,

for eendringer i arbejdskapitalen 3.029 3.139 3.418 3.395 3.689
Andring i varebeholdning 146 244 -84 122 68
Andring i tilgodehavender fra kunder -13 277 -110 316 130
ZEndring i andre omsatningsaktiver 257 308 152 153 -370
Andring i udskudt skatte forpligtelser -97 896 -346 59 355
Andring i leverandgrgeeld 359 649 -142 402 480
Zndring i anden driftsgeeld -52 117 -44 131 -158
Pengestrgmme fra drift (CFO) 3.629 5.630 2.844 4.578 4.194
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AB INBEV 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 10.158 10.903 11.422 11.663 11.196
Af- og nedskrivninger 2.738 2.709 2.953 3.348 3.133
Pengestreamme fra drift,

for endringer i arbejdskapitalen 12.896 13.612 14.375 15.011 14.329
ZEndring i varebeholdning 57 34 450 24 -112
Andring i tilgodehavender fra kunder -66 182 972 -146 -72
Andring i andre omsatningsaktiver -85 -84 187 44 275
Zndring i udskudt skatte forpligtelser -630 -111 1.673 -140 -740
Zndring i leverandergeeld 1.569 2.334 3.544 54 96
Zndring i anden driftsgeeld -35 -294 -93 71 98
Pengestromme fra drift (CFO) 13.706 15.673 21.108 14.918 13.874
SABMILLER 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 2.799 3.614 4.001 4.168 3.634
Af- og nedskrivninger 1.255 1.192 1.320 1.300 1.609
Pengestromme fra drift,

for eendringer i arbejdskapitalen 4.054 4.806 5.411 5.468 5.243
ndring i varebeholdning -39 -1 -80 -7 -138
Andring i tilgodehavender fra kunder 22 469 -89 -246 -110
ZEndring i andre omsatningsaktiver 366 30 1.133 -68 -778
Andring i udskudt skatte forpligtelser 204 1.339 -410 -261 -971
Andring i leverandgrgeeld 209 584 -30 -264 -126
ZEndring i anden driftsgeeld 170 626 337 -568 -109
Pengestromme fra drift (CFO) 4.986 7.853 6.272 4.054 3.011
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ROYAL UNIBREW 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 367.159 398.309 526.100 669.784 746.396
Af- og nedskrivninger 144.767 129.920 170.442 304.719 310.368
Pengestreamme fra drift,

for &ndringer i arbejdskapitalen 511.926 528.229 696.542 974.503 1.056.764
ZEndring i varebeholdning -13.997 7.195 150.117 -18.418 4.667
Andring i tilgodehavender fra kunder -37.110 -15.128 126.856 30.596 34.118
Andring i andre omsaetningsaktiver -31.118 264.505 -18.145 232.726 -156.565
Zndring i udskudt skatte forpligtelser -3.472 -21.744 312.776 -25.797 -56.378
Andring i leverandorgeeld -31.706 33.057 376.634 3.043 103.233
Zndring i anden driftsgeeld -14.447 -24.778 572.770 15.832 87.287
Pengestromme fra drift (CFO) 380.076 771.336 2.217.550  1.212.485 1.073.126

Bilag 9.3 - Nogletal og rating for virksomheder i peer gruppen

Resultaterne for negletallene til kredit ratingen, og den tilhgrende rating for alle virksomheder
indeholdt i peer gruppen, fremgar af nedenstaende tabeller. Det er pa baggrund af disse resultater,
at gennemsnittet for peer gruppen er beregnet.

Heineken 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT interest cover 4,4 BBB | 53 BBB| 84 A 4,4 BBB | 6,4 A
EBITDA interest cover 7,6 BBB | 12,8 A 6,5 BBB |94 A |94 A
Free operating CF / Total debt (%) 0,2 A 0,2 A o1 BBB|o2 A |02 A
Return on capital (%) 0,1 0,1 B 0,1 B 0,1 B 0,1 B
Operating income / Revenue (%) 0,2 B 0,1 B 0,1 B 0,2 B 0,2 BB
Long-term debt / Capital (%) 0,5 BB 0,6 B o5 BB |05 BB |o0,5 BB
Total debt / Capital (%) 09 CCC| o9 CCC|o08 CCC|o08 CCC]|o8 CCC
Samlet rating BB BB BB BB BB
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AB InBev 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT interest cover 3,6 BB |44 BBB |57 BBB| 62 A |99 A
EBITDA interest cover 5,1 BB 6,5 BBB |74 BBB |125 A | 11,1 A
Free operating CF / Total debt (%) 0,2 A 0,2 A 0,2 A 02 A |o2 A
Return on capital (%) o1 BB |01 BB |o0,1 BB 0,1 BB | 0,1 BB
Operating income / Revenue (%) 0,3 AAA | 0,3 AAA | 0,3 AAA | 0,3 AAA| 0,3 AAA
Long-term debt / Capital (%) 0,6 B o,7 CCC | 0,6 B 0,6 B 0,7 B
Total debt / Capital (%) 09 CCC|10 CCC|o09 CCC| 09 CCC| 10 CCC
Samlet rating BB BBB BBB BBB BBB
SABMiller 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT interest cover 9,9 A 1,1 AA | 94 A |10,7 AA | 9,7 A
EBITDA interest cover 12,3 A 13,1 AA | 11,2 A 12,7 AA | 12,2 AA
Free operating CF / Total debt (%) 0,3 AA | 0,3 AA | 0,2 A 0,2 A 0,1 BBB
Return on capital (%) 0,1 B 0,1 B 0,1 B 0,1 B 0,1 B
Operating income / Revenue (%) 0,3 AAA| 0,3 AAA| 0,3 AAA| 0,3 AAA| 0,3 AAA
Long-term debt / Capital (%) 0,3 BBB| o5 BB | o5 BB | 0,4 BBB| 0,4 BBB
Total debt / Capital (%) 0,5 BB | 0,7 B 0,7 B 0,6 B 0,6 BB
Samlet rating A A BBB A BBB
Royal Unibrew 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT interest cover 6,2 A 17,3 AA | 19,6 AA | 19,2 AA | 158 AA
EBITDA interest cover 20,9 AA | 83,4 AAA| 174 AA |19,5 AA | 27,7 AAA
Free operating CF / Total debt (%) 0,2 A 0,5 AA | o5 AA | 0,3 AA | 0,3 AA
Return on capital (%) 0,2 BBB| o2 AA | o, BB | 0,2 BBB| 0, BBB
Operating income / Revenue (%) 0,1 B 0,2 B 0,1 B 0,1 B 0,2 BB
Long-term debt / Capital (%) 0,4 BBB| o5 BB | o5 BB | o5 BB| 05 BB
Total debt / Capital (%) 08 CCC| o9 CCC| 1,1 CCC| 1,0 CCC| 0,9 CCC
Samlet rating BBB BBB BBB BBB BBB
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Bilag 10 - Beregning af WACC

Carlsberg
Royal Unibrew
Heineken

AB Inbev

SAB Miller
Peer-gruppe

FGEAR
0,70
0,40
0,74
0,93
0,44
0,63

Be t Ba
0,64 22% 0,41

0,50 22% 0,38
0,77 25% 0,50
0,80 34% 0,50
0,68 20% 0,50
0,69 0,25 0,47

Kilde: beta unlevered g, er infinancials.com

2015 ’

Carlsberg 2011 2012 2013 2014
Kapitalstruktur

D 33% 33% 34% 42% 43%
E 67% 67% 66% 58% 57%
D/E 0,48 0,49 0,52 0,72 0,77
D/V 0,33 0,33 0,34 0,42 0,43
E/V 0,67 0,67 0,66 0,58 0,57
Egenkapitalomkostninger

It 2,7% 1,4% 1,7% 1,3% 0,7%
I'm- It 5,4% 5,5% 6,4% 5,1% 5,5%
t 25,0% 25,0% 25,0% 24,5% 23,5%
Beta relevered 0,56 0,57 0,58 0,64 0,66
Te 0,06 0,05 0,05 0,05 0,04
Fremmedkapitalomkostninger

ICR 4,96 5,69 6,15 7,07 5,40
I's 1,25% 1,10% 1,10% 1,00% 1,25%
rq 0,03 0,02 0,02 0,02 0,01
WACC 4,6% 3,5% 4,1% 3,2% 2,9%
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2015 ‘

Royal Unibrew 2011 2012 2013 2014
Kapitalstruktur

D 32% 19% 52% 35% 20%
E 68% 81% 48% 65% 71%
D/E 0,47 0,23 1,10 0,54 0,40
D/V 0,32 0,19 0,52 0,35 0,29
E/V 0,68 0,81 0,48 0,65 0,71
Egenkapitalomkostninger

If 2,7% 1,4% 1,7% 1,3% 0,7%
I'm - Tt 5,4% 5,5% 6,4% 5,1% 5:5%
t 25,0% 25,0% 25,0% 24,5% 23,5%
Beta relevered 0,52 0,45 0,70 0,54 0,50
Te 0,05 0,04 0,06 0,04 0,03
Fremmedkapitalomkostninger

ICR 6,22 17,26 19,56 19,24 15,85
Is 1,10% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%
rq 0,03 0,02 0,02 0,02 0,01
WACC 4,4% 3,4% 3,7% 3,0% 2,7%
Heineken ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 ’
Kapitalstruktur

D 49% 53% 50% 49% 46%
E 51% 47% 50% 51% 54%
D/E 0,97 1,11 1,00 0,95 0,87
D/V 0,49 0,53 0,50 0,49 0,46
E/V 0,51 0,47 0,50 0,51 0,54
Egenkapitalomkostninger

It 3,0% 1,9% 2,0% 1,5% 0,7%
I'm - It 5,5% 5,4% 6,0% 5,2% 5,9%
t 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Beta relevered 0,85 0,91 0,87 0,85 0,82
Te 0,08 0,07 0,07 0,06 0,06
Fremmedkapitalomkostninger

ICR 4,42 5,33 8,45 4,40 6,45
I's 1,25% 1,25% 1,00% 1,25% 1,10%
rq 0,03 0,02 0,02 0,02 0,01
WACC 5,1% 4,2% 4,4% 3,8% 3,4%
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2015‘

AB InBev 2011 2012 2013 2014
Kapitalstruktur

D 49% 44% 44% 45% 51%
E 51% 56% 56% 55% 49%
D/E 0,96 0,78 0,78 0,83 1,02
D/V 0,49 0,44 0,44 0,45 0,51
E/V 0,51 0,56 0,56 0,55 0,49
Egenkapitalomkostninger

It 4,2% 3,0% 2,4% 1,7% 0,8%
T'm- Tt 6,4% 6,0% 6,1% 5,6% 5,5%
t 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Beta relevered 0,81 0,75 0,75 0,77 0,83
Ie 0,09 0,08 0,07 0,06 0,05
Fremmedkapitalomkostninger

ICR 3,59 4,39 5,70 6,21 9,93
I's 1,75% 1,25% 1,10% 1,10% 0,75%
rq 0,04 0,03 0,02 0,02 0,01
WACC 6,1% 5,0% 4,6% 3,8% 3,0%
SABMiller 2011 2012 2013 2014 2015 ‘
Kapitalstruktur

D 24% 41% 36% 34% 30%
E 76% 590% 64% 66% 70%
D/E 0,32 0,68 0,57 0,52 0,43
D/V 0,24 0,41 0,36 0,34 0,30
E/V 0,76 0,59 0,64 0,66 0,70
Egenkapitalomkostninger

It 3,1% 1,9% 2,4% 2,6% 1,9%
I'm- Tf 5,3% 5,5% 5,5% 5,1% 5,2%
t 26,0% 24,0% 23,0% 21,0% 20,0%
Beta relevered 0,58 0,71 0,67 0,66 0,63
Ie 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05
Fremmedkapitalomkostninger

ICR 9,95 11,08 9,40 10,72 9,74
Ts 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%
rq 0,03 0,02 0,02 0,03 0,02
WACC 5,2% 4,1% 4,6% 4,6% 4,1%
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Peer-gruppe 2011 2012 2013 2014 2015 ‘

D 39% 39% 46% 41% 39%
E 61% 61% 54% 59% 61%
D/E 68% 70% 86% 71% 68%
Beta relevered 0,69 0,70 0,75 0,70 0,69
Te 0,07 0,06 0,07 0,05 0,05
Iq 0,03 0,02 0,02 0,02 0,01
WACC 5,2% 4,2% 4,3% 3,8% 3,3%

Carlsber:

rd 2015 beta re
0,0% 3,6% 1,0% 2,4% o 2,7% 2,0% 0,00% 0,5% 2,6%
1,0% 4,6% 1,7% 3,2% 0,2 3,8% 2,6% 0,50% 0,9% 2,7%
2,0% 5,6% 2,5% 4,0% 0,4 4,9% 3,2% 1,00%  1,3% 2,0%
3,0% 6,6% 3,3% 4,8% 0,6 5,9% 3,9% 1,50%  1,7% 3,0%
4,0% 7,6% 4,0% 5,6% 0,8 7,0% 4,5% 2,00% 2,1% 3,1%
5,0% 8,6% 4,8% 6,5% 1 81% 5,1% 2.50% 2,4% 3,3%
6,0% 9,6% 5,5% 7,3% 1,2 9,2% 5,7% 3,00% 2,8% 3,4%
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Bilag 11 - Fglsomhedsanalyse af rentabilitet

Heineken
Kapitalstruktur 2011 2012
AG =9,79% AG = 6,86%
D E FGEAR NLR EKF Spread NLR EKF Spread
% % % % % %
0% 100% 0,0 1,90 9,19 7,80 0,75 6,52 6,11
10% 90% 0,1 2,28 9,97 7,42 0,91 7,18 5,95
20% 80% 0,3 2,65 10,86 7,05 1,06 7,96 5,79
30% 70% 0,4 3,02 11,90 6,68 1,22 8,93 5,64
40% 60% 0,7 3,40 13,16 6,30 1,38 10,20 5,48
50% 50% 1,0 3,77 14,79 5,93 1,54 11,94 5,32
60% 40% 1,5 4,15 17,08 5,55 1,69 14,57 5,16
70% 30% 2.3 4,52 20,71 5,18 1,85 19,09 5,01
80% 20% 4,0 4,89 27,89 4,81 2,01 20,06 4,85
90% 10% 9,0 5,27 51,26 4,43 2,17 71,61 4,69
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2013 2014 2015
AG = 8,34% AG =7,83% AG = 8,90%

NLR EKF Spread NLR EKF Spread NLR EKF Spread
% % % % % % % % %
1,92 7,73 6,42 1,38 7,39 6,45 1,49 8,48 7,41
2,30 8,36 6,03 1,65 8,06 6,18 1,77 9,27 7,13
2,68 9,06 5,65 1,92 8,83 5,91 2,05 10,20 6,85
3,07 9,85 5,27 2,19 9,75 5,64 2,33 11,34 6,57
3,45 10,78 4,88 2,46 10,91 5,37 2,61 12,78 6,29
3,84 11,95 4,50 2,73 12,46 5,10 2,89 14,75 6,01
4,22 13,56 4,12 3,00 14,71 4,83 3,17 17,70 5,73
4,60 16,11 3,73 3,26 18,49 4,56 3,45 22,83 5,45
4,99 21,33 3,35 3,53 26,65 4,30 3,73 34,61 5,17
5,37 42,32 2,96 3,80 61,05 4,03 4,00 96,99 4,90

AB InBev
Kapitalstruktur 201l 2012
AG =12,63% AG =13,48%
D E FGEAR NLR EKF Spread NLR EKF Spread
% % % % % %
0% 100% 0,0 2,85 10,48 9,78 2,50 11,41 10,98
10% 90% 0,1 3,41 11,30 9,22 2,05 12,41 10,53
20% 80% 0,3 3,97 12,20 8,66 3,39 13,55 10,09
30% 70% 0,4 4,53 13,20 8,11 3,84 14,92 9,64
40% 60% 0,7 5,08 14,36 7,55 4,28 16,62 9,20
50% 50% 1,0 5,64 15,78 6,99 4,73 18,88 8,75
60% 40% 1,5 6,20 17,69 6,43 5,17 22,20 8,31
70% 30% 2.3 6,76 20,65 5,87 5,62 27,83 7,86
80% 20% 4,0 7,32 26,70 5,31 6,06 40,53 7,42
90% 10% 9,0 7,88 52,41 4,75 6,51 105,54 6,97
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2013 2014 2015
AG = 11,60% AG = 11,76% AG =12,10%

NLR EKF Spread NLR EKF Spread NLR EKF Spread
% % % % % % % % %
1,90 9,94 9,70 0,44 10,09 11,32 1,07 10,79 11,02
2,23 10,85 9,36 0,52 11,21 11,24 1,29 11,90 10,81
2,57 11,91 9,03 0,60 12,60 11,16 1,51 13,23 10,59
2,01 13,19 8,69 0,68 14,39 11,08 1,72 14,91 10,37
3,24 14,81 8,35 0,76 16,79 11,00 1,94 17,10 10,16
3,58 17,01 8,02 0,84 20,21 10,92 2,16 20,15 9,94
3,92 20,27 7,68 0,92 25,51 10,84 2,38 24,77 9,72
4,26 25,86 7,34 1,00 34,86 10,76 2,59 32,76 9,51
4,59 38,48 7,00 1,08 56,05 10,68 2,81 50,39 9,29
4,93 100,42 6,67 1,16 151,55 10,60 3,03 124,82 9,07

SABMiller
Kapitalstruktur 2011 2012
AG =9,35% AG = 8,26%
D E FGEAR NLR EKF Spread NLR EKF Spread
% % % % % %
0% 100% 0,0 4,24 9,08 5,10 1,47 7,84 6,79
10% 90% 0,1 4,80 9,57 4,55 1,72 8,54 6,54
20% 80% 0,3 5,36 10,04 3,99 1,96 9,35 6,30
30% 70% 0,4 5,92 10,48 3,43 2,21 10,33 6,05
40% 60% 0,7 6,48 10,89 2,87 2,46 11,57 5,80
50% 50% 1,0 7,04 11,23 2,31 2,71 13,21 5,55
60% 40% 1,5 7,60 11,45 1,75 2,95 15,59 5,31
70% 30% 2.3 8,15 11,43 1,19 3,20 19,51 5,06
80% 20% 4,0 8,71 10,75 0,64 3,45 27,54 4,81
90% 10% 9,0 9,27 6,77 0,08 3,70 55,39 4,56
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2013 2014 2015
AG =9,52% AG =9,97% AG =10,44%
NLR EKF Spread NLR EKF Spread NLR EKF Spread
% % % % % % % % %
2,39 9,20 7,13 2,38 9,60 7,59 3,51 10,04 6,93
2,76 9,94 6,76 2,74 10,38 7,23 4,01 10,73 6,43
3,13 10,77 6,38 3,11 11,28 6,87 4,51 11,48 5,92
3,51 11,73 6,01 3,47 12,33 6,51 5,02 12,30 5,42
3,88 12,90 5,64 3,83 13,63 6,14 5,52 13,23 4,92
4,25 14,41 5,26 4,19 15,32 5,78 6,02 14,35 4,42
4,63 16,52 4,89 4,55 17,73 5,42 6,52 15,80 3,92
5,00 19,90 4,52 4,92 21,64 5,06 7,02 17,97 3,41
5,38 26,71 4,14 5,28 29,66 4,70 7,53 2214 2,01
5,75 50,78 3,77 5,64 58,94 4,33 8,03 37,45 2,41
Royal Unibrew
Kapitalstruktur 2011 2012
AG =18,80% AG = 24,05%
D E FGEAR NLR EKF Spread NLR EKF Spread
% % % % % %
0% 100% 0,0 2,50 18,86 16,38 6,25 24,05 17,80
10% 90% 0,1 2,87 20,65 16,01 7,02 25,95 17,04
20% 80% 0,3 3,24 22 80 15,64 7,79 28,12 16,27
30% 70% 0,4 3,61 25,46 15,28 8,55 30,70 15,50
40% 60% 0,7 3,08 28,89 14,91 9,32 33,88 14,73
50% 50% 1,0 4,35 33,57 14,54 10,09 38,02 13,97
60% 40% 1,5 4,71 40,44 14,17 10,86 43,85 13,20
70% 30% 2,3 5,08 51,73 13,80 11,62 53,06 12,43
80% 20% 4,0 5,45 74,33 13,43 12,39 70,70 11,66
90% 10% 9,0 5,82 144,55 13,07 13,16 122,10 10,89
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2013 2014 2015
AG =11,72% AG =15,38% AG =18,17%

NLR EKF Spread NLR EKF Spread NLR EKF Spread
% % % % % % % % %
0,69 11,72 11,04 1,92 15,38 13,46 2,13 18,17 16,04
0,83 12,03 10,89 2,22 16,85 13,16 2,43 19,92 15,74
0,97 14,41 10,75 2,52 18,60 12,87 2,73 22,03 15,45
1,12 16,27 10,60 2,81 20,77 12,57 3,03 24,67 15,15
1,26 18,69 10,46 3,11 23,56 12,27 3,32 28,07 14,85
1,41 22,04 10,31 3,41 27,36 11,97 3,62 32,72 14,55
1,55 26,98 10,17 3,70 32,90 11,68 3,92 39,55 14,25
1,70 35,11 10,03 4,00 41,94 11,38 4,22 50,73 13,95
1,84 51,25 9,88 4,30 59,72 11,08 4,52 72,80 13,66
1,99 99,35 9,74 4,60 112,46 10,79 4,82 138,39 13,36
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Bilag 12 - Folsomhedsanalyse af kreditvaerdighed

Bilag 12.1 - Carlsberg

Carlsberg

Egenkapital 71.629 73.650 71.499 55.997 47.231
NRBG 34.544 36.026 37.497 40.556 36.278
Veerdi (D+E) 106.173 109.676 108.996 96.553 83.509
Aktiveri alt 147.714 153.965 151.138 136.983 124.901
Z-Score 2,07 2,22 2,36 2,39 2,64
MV EK 58.559 82.436 90.302 76.184 92.956
Ikke-RBG 36.583 36.206 36.335 35.881 36.407
RBG 39.502 44.019 43.304 45.105 41.263
Forpligtelser i alt 76.085 80.315 79.639 80.986 77.670
Impact pa Z-score 0,77 1,03 1,13 0,94 1,20
NLR efter skat

NLR 4,2% 3,6% 3,1% 2,1% 3,1%
D 33% 33% 34% 42% 43%
Skattesats 25% 25% 25% 25% 24%
EBIT 9.507 9.878 9.416 7.941 7.938
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Kapitalstruktur 2011 2012

D E FGEAR|Sol. grad NLRgfer skat NLRysr skat ICE  Rating Z-score|Sol. grad NLRufter skat  NLRfsr skat  ICE  Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,72 2,8% 3,7% - - 2,90 0,71 2,4% 3,2% - - 3,46
10% 90% 0,11 0,65 3,2% 4,3% 20,83 AAA 2,54 0,64 2,8% 3,7% 24,23 AAA 2,93
20% 80% 0,25 0,58 3,6% 4,9% 9,22 AAA 2,31 0,57 3,1% 4,2% 10,72 AAA 2,61
30% 70% 0,43 0,50 4,1% 5,4% 552 A+ 2,15 0,50 3,5% 4,7% 6,41 A+ 2,38
40% 60% 0,67 0,43 4,5% 6,0% 3,75 A- 2,04 0,43 3,9% 5,2% 4,36 A 2,22
50% 50% 1,00 0,36 4,9% 6,5% 2,75 BBB 1,95 0,36 4,2% 5,6% 3,19 A- 2,10
60% 40% 1,50 0,29 5,3% 7,1% 2,11 BB 1,88 0,28 4,6% 6,1% 2,45 BBB 2,00
70% 30% 2,33 0,22 5,7% 7,6% 1,68 B 1,82 0,21 5,0% 6,6% 1,95 B+ 1,92
80% 20% 4,00 0,14 6,1% 82% 1,37 B- 1,78 0,14 5,3% 71% 1,59 B 1,86
90% 10% 9,00 0,07 6,6% 8,7% 1,14 CCC 1,74 0,07 5,7% 7,6% 1,32 B- 1,80

Kapitalstruktur 2013 2014
D E FGEAR| Sol. grad NLRefter skat NLR¢srskat  ICE ~ Rating Z-score|Sol. grad NLRegter skat NLRegrskat ICE ~ Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,72 2,0% 2,7% - - 3,72 0,70 1,2% 1,6% - - 3,57
10% 90% 0,11 0,65 2,3% 3,1% 27,97 AAA 3,14 0,63 1,4% 1,9% 43,68 AAA 3,12
20% 80% 0,25 0,58 2,6% 3,5% 12,35 AAA 2,78 0,56 1,6% 2,2% 19,04 AAA 2,83
30% 70% 0,43 0,50 2,9% 3,9% 7,37 AA 2,54 0,49 1,8% 2,4% 11,25 AAA 2,62
40% 60% 0,67 0,43 3,2% 4,3% 5,01 A 2,36 0,42 2,0% 2,7% 7,58 AA 2,47
50% 50% 1,00 0,36 3,5% 4,7% 3,66 A- 2,22 0,35 2,3% 3,0% 5,50 A+ 2,35
60% 40% 1,50 0,29 3,8% 5,1% 2,81 BBB 2,12 0,28 2,5% 3,3% 4,20 A- 2,26
70% 30% 2,33 0,22 4,2% 5,5% 2,23 BB 2,03 0,21 2,7% 3,5% 3,32 A- 2,18
80% 20% 4,00 0,14 4,5% 5,9% 1,82 B+ 1,96 0,14 2,9% 3,8% 2,69 BBB 2,12
90% 10% 9,00 0,07 4,8% 6,4% 1,51 B 1,90 0,07 3,1% 4,1% 2,23 BB 2,07

D E FGEAR| Sol. grad NLRester skat NLRsrskat  ICE ~ Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,67 1,8% 2,3% - - 4,00
10% 90% 0,11 0,60 2,1% 2,7% 35,27  AAA 3,52
20% 80% 0,25 0,53 2,4% 3,1% 15,33 AAA 3,19
30% 70% 0,43 0,47 2,7% 3,5% 9,04 AAA 2,96
40% 60% 0,67 0,40 3,0% 3,9% 6,08 A+ 2,78
50% 50% 1,00 0,33 3,3% 4,3% 4,41 A 2,63
60% 40% 1,50 0,27 3,6% 4,7% 3,36 A- 2,52
70% 30% 2,33 0,20 3,9% 5,1% 2,65 BBB 2,42
80% 20% 4,00 0,13 4,2% 5,5% 2,15 BB 2,34
90% 10% 9,00 0,07 4,5% 5,9% 1,78 B+ 2,28
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Bilag 12.2 - Royal Unibrew

Royal Unibrew

Egenkapital 1.321.185 1.347.595 2.132.977 2.818.351 2.934.805
NRBG 622.993 308.284 2.355.123 1.535.823 1.172.227
Veerdi (D+E) 1.944.178 1.655.879 4.488.100 4.354.174 4.107.032
Aktiver i alt 2.890.328 2.848.104 6.924.512 7.023.838 6.747.527
Z-Score 2,40 2,65 1,48 1,99 4,16
MV EK 299.239 701.848 1.347.025 1.989.406 14.743.802
Ikke-RBG 919.650 906.185 2.168.365 2.161.443 2.295.585
RBG 649.493 594.324 2.623.170 2.044.044 1.517.137
Forpligtelser i alt 1.569.143 1.500.509 4.791.535 4.205.487 3.812.722
Impact pa Z-score 0,19 0,47 0,28 0,47 3,87

NLR efter skat

NLR 3,7% 7,7% 1,4% 3,0% 3,0%
D 32% 19% 52% 35% 29%
Skattesats 25% 25% 25% 25% 24%
EBIT 493.512 528.240 617.326 872.321 957.559

Kapitalstruktur 2011 2012

D E FGEAR|Sol. grad NLRgfier skat NLRsgr siat  ICE Rating Z-score|Sol. grad NLRgfier skat NLRfsr skat  ICE  Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,67 2,5% 3,3% - - 2,53 0,58 6,2% 8,3% - 2,95
10% 90% 0,11 0,61 2,9% 3,8% 66,29 AAA 2,47 0,52 7,0% 9,4% 34,10 AAA 2,84
20% 80% 0,25 0,54 3,2% 4,3% 29,38 AAA 2,43 0,47 7,8% 10,4% 15,37 AAA 2,75
30% 70% 0,43 0,47 3,6% 4,8% 17,59 AAA 2,40 0,41 8,6% 11,4% 9,32 AAA 2,68
40% 60% 0,67 0,40 4,0% 5,3% 11,97 AAA 2,38 0,35 9,3% 12,4% 6,42 A+ 2,63
50% 50% 1,00 0,34 4,3% 5,8% 8,76  AAA 2,36 0,29 10,1% 13,5% 4,74 A 2,58
60% 40% 1,50 0,27 4,7% 6,3% 6,73 AA 2,35 0,23 10,9% 14,5% 3,67 A- 2,55
70% 30% 2,33 0,20 5,1% 6,8% 5,35 A 2,34 0,17 11,6% 15,5% 2,94 BBB 2,52
80% 20% 4,00 0,13 5,5% 7,3% 4,37 A 2,33 0,12 12,4% 16,5% 2,41 BB+ 2,49
90% 10% 9,00 0,07 5,8% 7,8% 3,64 A- 2,32 0,06 13,2% 17,5% 2,02 BB 2,47
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Kapitalstruktur 2013 2014

D E FGEAR| Sol. grad NLRgfter skat NLR¢gr sat  ICE Rating Z-score|Sol. grad NLRefter skat NLR¢sr skat  ICE Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,65 0,7% 0,9% - 1,82 0,62 1,9% 2,5% - - 2,43
10% 90% 0,11 0,58 0,8% 1,1% 124,20 AAA 1,72 0,56 2,2% 2,9% 68,15 AAA 2,28
20% 80% 0,25 0,52 1,0% 1,3% 52,90 AAA 1,64 0,50 2,5% 3,3% 30,05 AAA 2,17
30% 70% 0,43 0,45 1,1% 1,5% 30,72 AAA 1,58 0,43 2,8% 3,7% 17,92 AAA 2,09
40% 60% 0,67 0,39 1,3% 1,7% 20,41 AAA 1,54 0,37 3,1% 4,1% 12,16 AAA 2,02
50% 50% 1,00 0,32 1,4% 1,9% 14,65 AAA 1,51 0,31 3,4% 4,5% 8,88 AAA 1,97
60% 40% 1,50 0,26 1,6% 2,1% 11,07 AAA 1,48 0,25 3,7% 4,9% 6,80 AA 1,93
70% 30% 2,33 0,19 1,7% 2,3% 8,68 AAA 1,45 0,19 4,0% 5,3% 5,40 A 1,89
80% 20% 4,00 0,13 1,8% 2,5% 7,00 AA 1,44 0,12 4,3% 5,7% 4,40 A 1,87
90% 10% 9,00 0,06 2,0% 2,6% 5,77 A+ 1,42 0,06 4,6% 6,1% 3,66 A- 1,84

D E FGEAR| Sol. grad NLRe¢ter skat NLRtgr skat  ICE Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,61 2,1% 2,8% - - 6,72
10% 90% 0,11 0,55 2,4% 3,2% 73,40 AAA 5,74
20% 80% 0,25 0,49 2,7% 3,6% 32,69 AAA 5,02
30% 70% 0,43 0,43 3,0% 4,0% 19,64 AAA 4,47
40% 60% 0,67 0,37 3,3% 4,3% 13,41 AAA 4,04
50% 50% 1,00 0,30 3,6% 4,7% 9,85 AAA 3,68
60% 40% 1,50 0,24 3,9% 5,1% 7,58 AA 3,39
70% 30% 2,33 0,18 4,2% 5,5% 6,04 A+ 3,14
80% 20% 4,00 0,12 4,5% 5,9% 4,93 A 2,93
90% 10% 9,00 0,06 4,8% 6,3% 4,11 A- 2,75
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Bilag 12.3 - Heineken

Heineken
Egenkapital 10.092 12.762 12.356 13.452 15.070
NRBG 9.749 14.163 12.389 12.740 13.089
Veerdi (D+E) 19.841 26.925 24.745 26.192 28.159
Aktiver i alt 27.127 35.979 33.337 34.830 37.714
Z-Score 2,05 1,86 2,07 2,28 2,48
MV EK 18.987 18.987 18.987 18.987 18.987
Ikke-RBG 5.621 7.290 6.678 7.371 8.064
RBG 11.414 15.927 14.303 14.007 14.580
Forpligtelser i alt 17.035 23.217 20.981 21.378 22.644
Impact pa Z-score 1,11 0,82 0,90 0,89 0,84
NLR efter skat
NLR 3,7% 1,6% 3,8% 2,7% 2,8%
D 49% 53% 50% 49% 46%
Skattesats 25% 25% 25% 25% 25%
EBIT 2.591 2.517 2.790 2.946 3.382
Kapitalstruktur 2011 2012

D E FGEAR| Sol. grad NLR:fter skat NLRfsr siat  ICE  Rating Z-score|Sol. grad NLRgfter skat  NLRfsr skat  ICE  Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,73 1,9% 2,5% - - 4,31 0,75 0,7% 1,0% - - 3,64
10% 90% 0,11 0,66 2,3% 3,0% 43,04 AAA 3,43 0,67 0,9% 1,2% 77,40 AAA 2,94
20% 80% 0,25 0,59 2,6% 3,5% 18,48 AAA 2,91 0,60 1,1% 1,4% 32,96 AAA 2,54
30% 70% 0,43 0,51 3,0% 4,0% 10,80 AAA 2,57 0,52 1,2% 1,6% 19,13 AAA 2,27
40% 60% 0,67 0,44 3,4% 4,5% 7,21 AA 2,33 0,45 1,4% 1,8% 12,71 AAA 2,09
50% 50% 1,00 0,37 3,8% 5,0% 5,19 A 2,16 0,37 1,5% 2,0% 9,12 AAA 1,95
60% 40% 1,50 0,29 4,1% 55% 3,94 A- 2,02 0,30 1,7% 2,3% 6,89 AA 1,85
70% 30% 2,33 0,22 4,5% 6,0% 3,10 A- 1,91 0,22 1,9% 2,5% 5,41 A 1,77
80% 20% 4,00 0,15 4,9% 6,5% 2,50 BBB 1,82 0,15 2,0% 2,7% 4,36 A 1,70
90% 10% 9,00 0,07 5,3% 7,0% 2,07 BB 1,74 0,07 2,2% 2,9% 3,59 A- 1,64
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Kapitalstruktur 2013 2014

D E FGEAR| Sol. grad NLRgfter skat NLR¢gr sat  ICE Rating Z-score|Sol. grad NLRefter skat NLR¢sr skat  ICE Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,74 1,9% 2,6% - - 4,01 0,75 1,4% 1,8% - - 3,97
10% 90% 0,11 0,67 2,3% 3,1% 36,76 AAA 3,24 0,68 1,7% 2,2% 51,11 AAA 3,30
20% 80% 0,25 0,59 2,7% 3,6% 15,75 AAA 2,80 0,60 1,9% 2,6% 21,97 AAA 2,90
30% 70% 0,43 0,52 3,1% 4,1% 9,19 AAA 2,52 0,53 2,2% 2,9% 12,85 AAA 2,64
40% 60% 0,67 0,45 3,5% 4,6% 6,12 A+ 2,31 0,45 2,5% 3,3% 8,58 AAA 2,46
50% 50% 1,00 0,37 3,8% 5,1% 4,41 A 2,17 0,38 2,7% 3,6% 6,19 A+ 2,32
60% 40% 1,50 0,30 4,2% 5,6% 3,34 A- 2,05 0,30 3,0% 4,0% 4,69 A 2,22
70% 30% 2,33 0,22 4,6% 6,1% 2,62 BBB 1,96 0,23 3,3% 4,4% 3,69 A- 2,13
80% 20% 4,00 0,15 5,0% 6,6% 2,12 BB 1,89 0,15 3,5% 4,7% 2,98 BBB 2,07
90% 10% 9,00 0,07 5,4% 7,2% 1,75 B+ 1,83 0,08 3,8% 5,1% 2,46 BB+ 2,01

D E FGEAR| Sol. grad NLRgfter skat NLRfgr skat  ICE Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,75 1,5% 2,0% - - 4,00
10% 90% 0,11 0,67 1,8% 2,4% 50,83 AAA 3,39
20% 80% 0,25 0,60 2,1% 2,7% 21,96 AAA 3,03
30% 70% 0,43 0,52 2,3% 3,1% 12,88 AAA 2,80
40% 60% 0,67 0,45 2,6% 3,5% 8,63 AAA 2,63
50% 50% 1,00 0,37 2,9% 3,9% 6,24 A+ 2,50
60% 40% 1,50 0,30 3,2% 4,2% 4,74 A 2,41
70% 30% 2,33 0,22 3,4% 4,6% 3,73 B- 2,33
80% 20% 4,00 0,15 3,7% 5,0% 3,02 B- 2,27
90% 10% 9,00 0,07 4,0% 5,3% 2,50 BBB 2,21
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Bilag 12.4 - AB InBev

AB Inbev
Egenkapital 41.044 45.441 55.308 54.257 45.719
NRBG 39.369 35.457 43.181 44.946 46.827
Veerdi (D+E) 80.413 80.898 98.489 99.203 92.546
Aktiver i alt 112.427 122.621 141.666 142.550 134.635
Z-Score 1,73 1,96 2,10 2,25 2,45
MV EK 83.833 83.833 83.833 83.833 83.833
Ikke-RBG 24.452 26.381 31.505 31.490 30.944
RBG 46.931 50.799 54.853 56.803 57.972
Forpligtelser i alt 71.383 77.180 86.358 88.293 88.916
Impact pa Z-score 1,17 1,09 0,97 0,95 0,94
NLR efter skat
NLR 5,6% 4,5% 3,4% 0,8% 2,2%
D 53% 49% 44% 44% 45%
Skattesats 34% 34% 34% 34% 34%
EBIT 13.401 13.763 14.391 14.657 14.328
Kapitalstruktur 2011 2012

D E FGEAR| Sol. grad NLRfier skat NLRsgr skat  ICE Rating Z-score|Sol. grad NLRefier skat  NLRfsr skat  ICE  Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,72 2,6% 4,0% - - 3,98 0,66 2,3% 3,4% - - 4,05
10% 90% 0,11 0,64 3,2% 4,8% 34,73 AAA 3,14 0,59 2,7% 4,1% 41,33 AAA 3,30
20% 80% 0,25 0,57 3,7% 56% 14,76 AAA 2,62 0,53 3,2% 4,8% 17,76 AAA 2,84
30% 70% 0,43 0,50 4,3% 6,5% 8,56 AAA 2,28 0,46 3,6% 5,5% 10,38 AAA 2,53
40% 60% 0,67 0,43 4,8% 7,3% 5,68 A+ 2,04 0,40 4,1% 6,1% 6,93 AA 2,30
50% 50% 1,00 0,36 5,4% 8,2% 4,07 A- 1,85 0,33 4,5% 6,8% 4,99 A 2,13
60% 40% 1,50 0,29 6,0% 9,0% 3,08 A- 1,71 0,26 4,9% 7,5% 3,79 A- 1,99
70% 30% 2,33 0,21 6,5% 9,9% 2,41 BBB 1,59 0,20 5,4% 8,2% 2,98 BBB 1,88
80% 20% 4,00 0,14 7,1% 10,7% 1,94 BB 1,50 0,13 5,8% 8,8% 2,41 BB+ 1,79
90% 10% 9,00 0,07 7,6% 11,6% 1,60 B 1,42 0,07 6,3% 9,5% 1,99 B+ 1,72
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Kapitalstruktur 2013 2014

D E FGEAR| Sol. grad NLRgfter skat NLR¢gr sat  ICE Rating Z-score|Sol. grad NLRefter skat NLR¢sr skat  ICE Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,70 1,9% 2,9% - - 3,79 0,70 0,5% 0,7% - - 3,96
10% 90% 0,11 0,63 2,2% 3,4% 43,20 AAA 3,15 0,63 0,5% 0,8% 183,78 AAA 3,32
20% 80% 0,25 0,56 2,6% 3,9% 18,76 AAA 2,76 0,56 0,6% 0,9% 79,82 AAA 2,93
30% 70% 0,43 0,49 2,9% 4,4% 11,06 AAA 2,50 0,49 0,7% 1,0% 47,04 AAA 2,66
40% 60% 0,67 0,42 3,2% 4,9% 7,43 AA 2,31 0,42 0,8% 1,2% 31,61 AAA 2,47
50% 50% 1,00 0,35 3,6% 5,4% 5,38 A 2,16 0,35 0,9% 1,3% 22,91 AAA 2,33
60% 40% 1,50 0,28 3,9% 5,9% 4,10 A- 2,05 0,28 0,9% 1,4% 17,45 AAA 2,22
70% 30% 2,33 0,21 4,3% 6,5% 3,24 A- 1,96 0,21 1,0% 1,5% 13,77 AAA 2,13
80% 20% 4,00 0,14 4,6% 7,0% 2,62 BBB 1,89 0,14 1,1% 1,7% 11,16  AAA 2,05
90% 10% 9,00 0,07 4,9% 7,5% 2,17 BB 1,82 0,07 1,2% 1,8% 9,24 AAA 1,99
D E FGEAR| Sol. grad NLRgfter skat NLRfgr skat  ICE Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,69 1,2% 1,8% - - 4,22
10% 90% 0,11 0,62 1,4% 2,1% 72,76 AAA 3,59
20% 80% 0,25 0,55 1,6% 2,5% 31,51 AAA 3,20
30% 70% 0,43 0,48 1,8% 2,8% 18,53 AAA 2,94
40% 60% 0,67 0,41 2,1% 3,1% 12,43 AAA 2,74
50% 50% 1,00 0,34 2,3% 3,4% 8,99 AAA 2,59
60% 40% 1,50 0,27 2,5% 3,8% 6,84 AA 2,48
70% 30% 2,33 0,21 2,7% 4,1% 5,39 A 2,38
80% 20% 4,00 0,14 2,9% 4,4% 4,37 A 2,31
90% 10% 9,00 0,07 3,1% 4,8% 3,61 A- 2,24
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Bilag 12.5 - SABMiller

SABMiller

Egenkapital 22.759  26.013  27.460  27.482 24.355
NRBG 7.182 17.734 15.520 14.312 10.457
Veerdi (D+E) 29.941  43.747  42.980  41.794 34.812
Aktiver i alt 39.108  55.651 56.294  53.751 44.911
Z-Score 2,71 2,06 2,29 2,63 3,59
MV EK 37.601  47.016 51.777  56.216 68.193
Ikke-RBG 7.754 10.303 10.200 9.107 7.901
RBG 8.595 19.335 18.634 17.162 12.655
Forpligtelser i alt 16.349 29.638 28.834 26.269 20.556
Impact pa Z-score 0,47 0,35 0,35 0,35 0,38

NLR efter skat

NLR 5,6% 2,5% 3,7% 3,6% 5,0%
D 24% 41% 36% 34% 30%
Skattesats 26% 24% 23% 21% 20%
EBIT 5.393 6.394 7.081 7.031 6.392

Kapitalstruktur 2011 2012

D E FGEAR|Sol. grad NLR:fer skat NLRsgrsiat ICE Rating Z-score|Sol. grad NLR:fer skat NLRfsr skat  ICE  Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,77 4,2% 5,7% - - 7,09 0,79 1,5% 1,9% - - 6,28
10% 90% 0,11 0,69 4,8% 6,5% 27,75 AAA 5,74 0,71 1,7% 2,3% 64,67 AAA 4,92
20% 80% 0,25 0,61 5,4% 7,2% 12,43 AAA 4,97 0,63 2,0% 2,6% 28,27 AAA 4,18
30% 70% 0,43 0,54 5,9% 8,0% 7,50 AA 4,49 0,55 2,2% 2,9% 16,74 AAA 3,72
40% 60% 0,67 0,46 6,5% 8,8% 5,14 A 4,14 0,47 2,5% 3,2% 11,29 AAA 3,41
50% 50% 1,00 0,38 7,0% 9,5% 3,79 A- 3,89 0,39 2,7% 3,6% 8,21 AA 3,18
60% 40% 1,50 0,31 7,6% 10,3% 2,92 BBB 3,70 0,31 3,0% 3,9% 6,27 A+ 3,00
70% 30% 2,33 0,23 8,2% 11,0% 2,34 BB+ 3,55 0,24 3,2% 4,2% 4,96 A 2,86
80% 20% 4,00 0,15 8,7% 11,8% 1,91 B+ 3,42 0,16 3,4% 4,5% 4,03 A- 2,75
90% 10% 9,00 0,08 9,3% 12,5% 1,60 B 3,32 0,08 3,7% 4,9% 3,34 A- 2,66
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Kapitalstruktur 2013 2014

D E FGEAR| Sol. grad NLRgfter skat NLR¢gr sat  ICE Rating Z-score|Sol. grad NLRefter skat NLR¢sr skat  ICE Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,76 2,4% 3,1% - - 7,01 0,78 2,4% 3,0% - - 8,46
10% 90% 0,11 0,69 2,8% 3,6% 45,95 AAA 5,51 0,70 2,7% 3,5% 48,45 AAA 6,52
20% 80% 0,25 0,61 3,1% 4,1% 20,24 AAA 4,69 0,62 3,1% 3,9% 21,40 AAA 5,50
30% 70% 0,43 0,53 3,5% 4,6% 12,05 AAA 4,18 0,54 3,5% 4,4% 12,78 AAA 4,88
40% 60% 0,67 0,46 3,9% 5,0% 8,17 AA 3,83 0,47 3,8% 4,8% 8,68 AAA 4,46
50% 50% 1,00 0,38 4,3% 5,5% 5,96 A+ 3,57 0,39 4,2% 5,3% 6,34 A+ 4,16
60% 40% 1,50 0,31 4,6% 6,0% 4,57 A 3,38 0,31 4,6% 5,8% 4,86 A 3,93
70% 30% 2,33 0,23 5,0% 6,5% 3,62 A- 3,22 0,23 4,9% 6,2% 3,86 A- 3,75
80% 20% 4,00 0,15 5,4% 7,0% 2,95 BBB 3,10 0,16 5,3% 6,7% 3,15 A- 3,61
90% 10% 9,00 0,08 5,7% 7,5% 2,45 BB+ 3,00 0,08 5,6% 7,1% 2,62 BBB 3,49

D E FGEAR| Sol. grad NLRgfter skat NLRfgr skat  ICE Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,78 3,5% 4,4% - - 11,83
10% 90% 0,11 0,70 4,0% 5,0% 36,60 AAA 9,20
20% 80% 0,25 0,62 4,5% 5,6% 16,27 AAA 7,79
30% 70% 0,43 0,54 5,0% 6,3% 9,76 AAA 6,92
40% 60% 0,67 0,47 5,5% 6,9% 6,65 AA 6,33
50% 50% 1,00 0,39 6,0% 7,5% 4,88 A 5,90
60% 40% 1,50 0,31 6,5% 8,2% 3,75 A- 5,57
70% 30% 2,33 0,23 7,0% 8,8% 2,99 BBB 5,32
80% 20% 4,00 0,16 7,5% 9,4% 2,44 BB+ 511
90% 10% 9,00 0,08 8,0% 10,0% 2,03 BB 4,94
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Bilag 12.6 - Peer-gruppe

Kapitalstruktur 2011 2012

D E FGEAR|Sol. grad NLRgfier skat NLRsgr siat  ICE Rating Z-score|Sol. grad NLRgfier skat NLRfsr skat  ICE  Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,72 0,03 0,04 - - 4,48 0,69 0,03 0,04 - - 4,23
10% 90% 0,11 0,65 0,03 0,05 42,95 AAA 3,69 0,62 0,03 0,04 54,37 AAA 3,50
20% 80% 0,25 0,58 0,04 0,05 18,76 AAA 3,24 0,56 0,03 0,05 23,59 AAA 3,08
30% 70% 0,43 0,50 0,04 0,06 11,11 AAA 2,94 0,49 0,04 0,05 13,89 AAA 2,80
40% 60% 0,67 0,43 0,05 0,06 7,50 AA 2,72 0,42 0,04 0,06 9,34 AAA 2,61
50% 50% 1,00 0,36 0,05 0,07 5,45 A 2,57 0,35 0,05 0,06 6,77 AA 2,46
60% 40% 1,50 0,29 0,06 0,08 4,17 A- 2,44 0,28 0,05 0,07 5,16 A 2,35
70% 30% 2,33 0,22 0,06 0,08 3,30 A- 2,35 0,21 0,06 0,08 4,07 A- 2,26
80% 20% 4,00 0,14 0,07 0,09 2,68 BBB 2,27 0,14 0,06 0,08 3,30 A- 2,18
90% 10% 9,00 0,07 0,07 0,10 2,22 BB 2,20 0,07 0,06 0,09 2,73 BBB 2,12

Kapitalstruktur 2013 2014

D E FGEAR| Sol. grad NLRgfter skat NLRggr skat  ICE Rating Z-score|Sol. grad NLRefter skat NLR¢gr skat  ICE Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,71 0,02 0,02 - - 4,16 0,71 0,02 0,02 - - 4,70
10% 90% 0,11 0,64 0,02 0,03 62,53 AAA 3,41 0,64 0,02 0,02 87,87 AAA 3,85
20% 80% 0,25 0,57 0,02 0,03 26,91 AAA 2,97 0,57 0,02 0,03 38,31 AAA 3,38
30% 70% 0,43 0,50 0,03 0,04 15,75 AAA 2,70 0,50 0,02 0,03 22,65 AAA 3,07
40% 60% 0,67 0,43 0,03 0,04 10,53 AAA 2,50 0,43 0,03 0,03 15,26 AAA 2,85
50% 50% 1,00 0,36 0,03 0,04 7,60 AA 2,35 0,36 0,03 0,04 11,08 AAA 2,70
60% 40% 1,50 0,28 0,04 0,05 5,77 A+ 2,24 0,28 0,03 0,04 8,45 AA 2,57
70% 30% 2,33 0,21 0,04 0,05 4,54 A 2,15 0,21 0,03 0,04 6,68 AA 2,48
80% 20% 4,00 0,14 0,04 0,06 3,67 A- 2,08 0,14 0,04 0,05 5,42 A 2,40
90% 10% 9,00 0,07 0,05 0,06 3,04 A- 2,02 0,07 0,04 0,05 4,50 A 2,33
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Kapitalstruktur 2015

D E FGEAR| Sol. grad NLR:fter skat NLRfgr skat  ICE Rating Z-score
0% 100% 0,00 0,70 0,02 0,03 - - 6,69
10% 90% 0,11 0,63 0,02 0,03 58,40 AAA 5,48
20% 80% 0,25 0,56 0,03 0,04 25,60 AAA 4,76
30% 70% 0,43 0,49 0,03 0,04 15,20 AAA 4,28
40% 60% 0,67 0,42 0,03 0,04 10,28 AAA 3,93
50% 50% 1,00 0,35 0,04 0,05 7,49 AA 3,67
60% 40% 1,50 0,28 0,04 0,05 5,73 A+ 3,46
70% 30% 2,33 0,21 0,04 0,06 4,54 A 3,29
80% 20% 4,00 0,14 0,05 0,06 3,69 A- 3,16
90% 10% 9,00 0,07 0,05 0,07 3,07 A- 3,04
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Bilag 13 — Tolkning af S&P’s rating

Tabellen viser tolkning af Standard and Poor’s rating

Extremely strong capacity to meet financial commitments. Highest

rating
‘AN Very strong capacity to meet financial commitments
Strong capacity to meet financial commitments, but somewhat
A susceptible to adverse economic conditions and changes in
circumstances.
‘BBB' Adequate capacity to meet financial commitments, but more subject
Investment to adverse economic conditions
Grade 'BBB-' Considered lowest investment grade by market participants
'BB+' Considered highest speculative grade by market participants
Speculative
Grade '‘BB' Less vulnerable in the near-term but faces major ongoing
uncertainties to adverse business, financial and economic conditions
More vulnerable to adverse business, financial and economic
'‘B' conditions but currently has the capacity to meet financial
commitments
cec Currently vulnerable and dependent on favorable business, financial
and economic conditions to meet financial commitments
'‘cc' Currently highly vulnerable
o A bankruptcy petition has been filed or similar action taken, but
payments of financial commitments are continued
'D' Payment default on financial commitments

Ratings from 'AA' to 'CCC' may be modified by the addition of a plus (+) or minus (-) sign to
show relative standing within the major rating categories

Kilde: Plenborg, 2017; s. 388. Figuren er klipper fra undervisningsslides i Regnskabsanalyse-faget af Plenborg.
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Bilag 14 - Felsomhedsanalyse WACC

Bilag 14.1 - Carlsberg

Carlsber: 2011 2012 2013 2014 2015
It 2,7% 1,4% 1,7% 1,3% 0,7%
I'm- It 5,4% 5,5% 6,4% 5,1% 5,5%
t 25,0% 25,0% 25,0% 24,5% 23,5%

Kapitalstruktur

D E D/E Beta re ICR rs rdq WACC Beta re ICR rs rq WACC
0% 100% 0,00 0,41 4,9% - - - - 0,41 3,7% - - - -
10% 90% 0,11 0,45 5,1% 20,83 0,75% 0,03 4,80% 0,45 3,9% 24,23 0,75% 0,02 3,60%
20% 80% 0,25 0,49 5,4% 9,22 0,75% 0,03 4,67% 0,49 4,1% 10,72 0,75% 0,02 3,52%
30% 70% 0,43 0,55 5,7% 5,52 1,10% 0,03 4,60% 0,55 4,4% 6,41 1,10% 0,02 3,51%
40% 60% 0,67 0,62 6,1% 3,75 1,75% 0,03 4,63% 0,62 4,8% 4,36 1,25% 0,02 3,49%
50% 50% 1,00 0,72 6,6% 2,75 2,25% 0,04 4,70% 0,72 5,4% 3,19 1,75% 0,02 3,58%
60% 40% 1,50 0,88 7,5% 2,11 4,25% 0,05 5,33% 0,88 6,2% 2,45 3,25% 0,03 4,06%
70% 30% 2,33 1,14 8,8% 1,68 6,50% 0,07 6,28% 1,14 7,7% 1,95 5,50% 0,05 5,02%
80% 20% 4,00 1,66 11,6% 1,37 7,50% 0,08 6,92% 1,66 10,5% 1,59 6,50% 0,06 5,66%
90% 10% 9,00 3,21 20,0% 1,14 9,00% 0,09 7,93% 3,21 19,0% 1,32 7,50% 0,07 6,41%
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Kapitalstruktur 2013 2014
D E D/E Beta re ICR rs rq WACC Beta re ICR rs rq WACC
0% 100% 0,00 0,41 4,3% - - - - 0,41 3,4% - - - -
10% 90% 0,11 0,45 4,6% 27,97 0,75% 0,02 4,25% 0,45 3,6% 43,68 0,75% 0,02 3,35%
20% 80% 0,25 0,49 4,8% 12,35 0,75% 0,02 4,15% 0,49 3,8% 19,04 0,75% 0,02 3,28%
30% 70% 0,43 0,55 5,2% 7,37 1,00% 0,02 4,10% 0,55 4,1% 11,25 0,75% 0,02 3,22%
40% 60% 0,67 0,62 5,7% 5,01 1,25% 0,02 4,07% 0,62 4,5% 7,58 1,00% 0,02 3,21%
50% 50% 1,00 0,72 6,3% 3,66 1,75% 0,03 4,14% 0,73 5,0% 5,50 1,10% 0,02 3,19%
60% 40% 1,50 0,88 7,3% 2,81 2,25% 0,03 4,27% 0,88 5,8% 4,20 1,75% 0,02 3,36%
70% 30% 2,33 1,14 9,0% 2,23 4,25% 0,04 5,04% 1,14 7,1% 3,32 1,75% 0,02 3,36%
80% 20% 4,00 1,66 12,3% 1,82 5,50% 0,05 5,70% 1,66 9,8% 2,69 2,25% 0,03 3,58%
90% 10% 9,00 3,21 22,2% 1,51 6,50% 0,06 6,37% 3,23 17,8% 2,23 4,25% 0,04 4,62%
D E D/E Beta re ICR rs rq WACC
0% 100% 0,00 0,41 3,0% - - - -
10% 90% 0,11 0,45 3,2% 35,27 0,75% 0,01 2,94%
20% 80% 0,25 0,49 3,4% 15,33 0,75% 0,01 2,90%
30% 70% 0,43 0,55 3,7% 9,04 0,75% 0,01 2,86%
40% 60% 0,67 0,63 4,1% 6,08 1,10% 0,01 2,90%
50% 50% 1,00 0,73 4,7% 4,41 1,25% 0,01 2,93%
60% 40% 1,50 0,89 5,6% 3,36 1,75% 0,02 3,10%
70% 30% 2,33 1,15 7,0% 2,65 2,25% 0,02 3,32%
80% 20% 4,00 1,68 9,9% 2,15 4,25% 0,04 4,31%
90% 10% 9,00 3,26 18,7% 1,78 5,50% 0,05 5,13%
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Kapitalstruktur WACC

D E D/E 2011 2012 2013 2014 2015
10% 90% 0,11 4,80% 3,60% 4,25% 3,35% 2,94%
20% 80% 0,25 4,67% 3,52% 4,15% 3,28% 2,90%
30% 70% 0,43 4,60% 3,51% 4,10% 3,22% 2,86%
40% 60% 0,67 4,63% 3,49% 4,07% 3,21% 2,90%
50% 50% 1,00 4,70% 3,58% 4,14% 3,19% 2,93%
60% 40% 1,50 5,33% 4,06% 4,27% 3,36% 3,10%
70% 30% 2,33 6,28% 5,02% 5,04% 3,36% 3,32%
80% 20% 4,00 6,92% 5,66% 5,70% 3,58% 4,31%
90% 10% 9,00 7,93% 6,41% 6,37% 4,62% 5,13%

Bilag 14.2 - Royal Unibrew

Royal Unibrew 2011

It 2,7% 1,4% 1,7% 1,3% 0,7%
Fm - It 5,4% 5,5% 6,4% 5,1% 5,5%
t 250% 25,0% 250% 24,5% 23,5%
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Kapitalstruktur 2011 2012

D E D/E Beta e ICR rs rq WACC | Beta re ICR rs rq WACC
0% 100% 0,00 0,38 4,8% - - - - 0,38 3,5% - - - -
10% 90% 0,11 0,41 4,9% 66,29 0,75% 0,03 4,63% | 0,41 3,7% 34,10 0,75% 0,02 3,42%
20% 80% 0,25 0,45 51% 29,38 0,75% 0,03 4,50% | 0,45 3,9% 15,37 0,75% 0,02 3,35%
30% 70% 0,43 0,50 5,4% 17,59 0,75% 0,03 4,38% | 0,50 4,2% 9,32 0,75% 0,02 3,28%
40% 60% 0,67 0,57 5,8% 11,97 0,75% 0,03 4,25% | 0,57 4,5% 6,42 1,10% 0,02 3,29%
50% 50% 1,00 0,67 6,3% 8,76 0,75% 0,03 4,12% | 0,67 5,1% 4,74 1,25% 0,02 3,28%
60% 40% 1,50 0,81 7,1% 6,73 1,00% 0,03 4,08% | 0,81 5,9% 3,67 1,75% 0,02 3,40%
70% 30% 2,33 1,05 8,4% 5,35 1,25% 0,03 4,06% 1,05 7,2% 294 2,25% 0,03 3,59%
80% 20% 4,00 1,52 10,9% 4,37 1,25% 0,03 3,96% 1,52 9,8% 2,41 3,25% 0,03 4,05%
90% 10% 9,00 2,95 18,6% 3,64 1,75% 0,03  4,12% | 2,95 17,6% 2,02  425% 0,04 4,62%

Kapitalstruktur 2013 2014

D E D/E Beta re ICR rs rq WACC Beta [ ICR rs rq WACC
0% 100% 0,00 0,38 4,1% - - - - 0,38 3,2% - - - -
10% 90% 0,11 0,41 4,3% 124,20 0,75% 0,02 4,05% | 0,41 3,4% 68,15 0,75% 0,02 3,18%
20% 80% 0,25 0,45 4,6% 52,90 0,75% 0,02 3,95% | 0,45 3,6% 30,05 0,75% 0,02 3,12%
30% 70% 0,43 0,50 49% 30,72 0,75% 0,02 3,86% | 0,50 3,9% 17,92 0,75% 0,02 3,06%
40% 60% 0,67 0,57 54% 20,41 0,75% 0,02 3,77% | 0,57 4,2% 12,16 0,75% 0,02 3,00%
50% 50% 1,00 0,67 6,0% 14,65 0,75% 0,02 3,67% | 0,67 4,7% 8,88 0,75% 0,02 2,94%
60% 40% 1,50 0,81 6,9% 11,07 0,75% 0,02 3,58% | 0,81 5,4% 6,80 1,00% 0,02 2,96%
70% 30% 2,33 1,05 8,4% 8,68 0,75% 0,02 3,49% 1,05 6,7% 5,40 1,25% 0,02 3,02%
80% 20% 4,00 1,52 11,5% 7,00 1,00% 0,02 3,51% 1,53 9,1% 4,40 1,25% 0,02 2,99%
90% 10% 9,00 2,95 20,6% 5,77 1,10% 0,02 3,48% | 2,97 16,5% 3,66 1,75% 0,02 3,21%
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Kapitalstruktur 2015

D E D/E Beta re ICR rs rq WACC
0% 100% 0,00 0,38 2,8% - - - -
10% 90% 0,11 0,41 3,0% 73,40 0,75% 0,01 2,76%
20% 80% 0,25 0,45 3,2% 32,69 0,75% 0,01 2,73%
30% 70% 0,43 0,51 3,5% 19,64 0,75% 0,01 2,69%
40% 60% 0,67 0,58 3,9% 13,41 0,75% 0,01 2,66%
50% 50% 1,00 0,67 4,4% 9,85 0,75% 0,01 2,62%
60% 40% 1,50 0,82 5,2% 7,58 1,00% 0,01 2,68%
70% 30% 2,33 1,06 6,5% 6,04 1,10% 0,01 2,70%
80% 20% 4,00 1,55 9,2% 4,93 1,25% 0,01 2,75%
90% 10% 9,00 3,00 17,2% 4,11 1,75% 0,02 3,01%

Kapitalstruktur WACC

D E D/E 2011 2012 2013 2014 2015
10% 90% 0,11 4,63% 3,42% 4,05% 3,18% 2,76%
20% 80% 0,25 4,50% 3,35% 3,95% 3,12% 2,73%
30% 70% 0,43 4,38% 3,28% 3,86% 3,06% 2,69%
40% 60% 0,67 4,25% 3,29% 3,77% 3,00% 2,66%
50% 50% 1,00 4,12% 3,28% 3,67% 2,94% 2,62%
60% 40% 1,50 4,08% 3,40% 3,58% 2,96% 2,68%
70% 30% 2,33 4,06% 3,59% 3,49% 3,02% 2,70%
80% 20% 4,00 3,96% 4,05% 3,51% 2,99% 2,75%
90% 10% 9,00 4,12% 4,62% 3,48% 3,21% 3,01%
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Bilag 14.3 - Heineken

Heineken

re 3,0% 1,9% 2,0% 1,5% 0,7%

Fm - It 5,5% 5,4% 6,0% 5,2% 5,9%

t 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Kapitalstruktur 2011 2012
D E D/E Beta re ICR rs rq WACC Beta re ICR rs rq WACC

0% 100% 0,00 0,50 5,7% - - - - 0,50 4,6% - - -
10% 90% 0,11 0,54 6,0% 43,04 0,75% 0,03 557% | 0,54 4,8% 77,40 0,75% 0,02 4,47%
20% 80% 0,25 0,59 6,2% 18,48 0,75% 0,03 5,41% | 0,59 51% 32,96 0,75% 0,02 4,36%
30% 70% 0,43 0,65 6,6% 10,80 0,75% 0,03 5,25% | 0,65 5,4% 19,13 0,75% 0,02 4,25%
40% 60% 0,67 0,74 7,1% 7,21 1,00% 0,03 5,15% | 0,74 5,9% 12,71 0,75% 0,02 4,14%
50% 50% 1,00 0,87 7,8% 5,19 1,25% 0,03 5,08% | 0,87 6,6% 9,12 0,75% 0,02 4,04%
60% 40% 1,50 1,05 8,8% 3,94 1,75% 0,04 5,12% 1,05 7,6% 6,89 1,00% 0,02 4,01%
70% 30% 2,33 1,36 10,5% 3,10 1,75% 0,04 5,02% 1,36 9,3% 5,41 1,25% 0,02 4,02%
80% 20% 4,00 1,98 13,9% 2,50 2,25% 0,04 5,14% 1,98 12,6% 4,36 1,25% 0,02 3,94%
90% 10% 9,00 3,84 24,1% 2,07 4,25% 0,05 6,08% ] 3,84 22,6% 3,59 1,75% 0,03  4,11%
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Kapitalstruktur 2013 2014

D E D/E Beta re ICR rs rq WACC | Beta re ICR rs Iy WACC
0% 100% 0,00 0,50 5,0% - - - - 0,50 4,1% - - - -
10% 90% 0,11 0,54 52% 36,76 0,75% 0,02 4,85% | 0,54 4,3% 51,11 0,75% 0,02 3,99%
20% 80% 0,25 0,59 5,5% 15,75 0,75% 0,02 4,73% | 0,59 4,6% 21,97 0,75% 0,02 3,90%
30% 70% 0,43 0,65 5,9% 9,19 0,75% 0,02 4,61% | 0,65 4,9% 12,85 0,75% 0,02 3,81%
40% 60% 0,67 0,74 6,5% 6,12 1,10% 0,02 4,57% | 0,74 5,4% 8,58 0,75% 0,02 3,72%
50% 50% 1,00 0,87 7,2% 4,41 1,25% 0,02 4,51% | 0,87 6,0% 6,19 1,10% 0,02 3,73%
60% 40% 1,50 1,05 8,3% 3,34 1,75% 0,03 4,59% 1,05 7,0% 4,69 1,25% 0,02 3,72%
70% 30% 2,33 1,36 10,2% 2,62 2,25% 0,03 4,72% 1,36 8,6% 3,69 1,75% 0,02 3,85%
80% 20% 4,00 1,98 13,9% 2,12 3,25% 0,04 5,14% 1,98 11,8% 2,98 2,25% 0,03 4,05%
90% 10% 9,00 3,84 25,0% 1,75 5050% 0,06 6,30% | 3,84 215% 2,46 3,25% 0,04 4,55%

Kapitalstruktur

D E D/E Beta re ICR rs rq WACC
0% 100% 0,00 0,50 3,6% - - - -
10% 90% 0,11 0,54 3,9% 50,83 0,75% 0,01 3,56%
20% 80% 0,25 0,59 4,2% 21,96 0,75% 0,01 3,50%
30% 70% 0,43 0,65 4,6% 12,88 0,75% 0,01 3,44%
40% 60% 0,67 0,74 5,1% 8,63 0,75% 0,01 3,38%
50% 50% 1,00 0,87 5,8% 6,24 1,10% 0,01 3,41%
60% 40% 1,50 1,05 6,9% 4,74 1,25% 0,01 3,42%
70% 30% 2,33 1,36 8,7% 3,73 1,75% 0,02 3,58%
80% 20% 4,00 1,98 12,4% 3,02 1,75% 0,02 3,58%
90% 10% 9,00 3,84 23,3% 2,50 2,25% 0,02 3,83%
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Kapitalstruktur WACC

D E D/E 2011 2012 2013 2014 2015
10% 90% 0,11 5,57% 4,47% 4,85% 3,99% 3,56%
20% 80% 0,25 5,41% 4,36% 4,73% 3,90% 3,50%
30% 70% 0,43 5,25% 4,25% 4,61% 3,81% 3,44%
40% 60% 0,67 5,15% 4,14% 4,57% 3,72% 3,38%
50% 50% 1,00 5,08% 4,04% 4,51% 3,73% 3,41%
60% 40% 1,50 5,12% 4,01% 4,59% 3,72% 3,42%
70% 30% 2,33 5,02% 4,02% 4,72% 3,85% 3,58%
80% 20% 4,00 5,14% 3,94% 5,14% 4,05% 3,58%
90% 10% 9,00 6,08% 4,11% 6,30% 4,55% 3,83%
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Bilag 14.4 - AB InBev

AB Inbev

re 4,2% 3,0% 2,4% 1,7% 0,8%

Fm - It 6,4% 6,0% 6,1% 5,6% 5,5%

t 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%

Kapitalstruktur 2011 2012
D E D/E Beta re ICR rs rq WACC | Beta e ICR rs rq WACC

0% 100% 0,00 0,50 7,4% - - - - 0,50 6,0% - - -
10% 90% 0,11 0,53 7,6% 34,73 0,75% 0,03 7,06% 0,53 6,2% 41,33 0,75% 0,02 5,74%
20% 80% 0,25 0,58 7,9% 14,76 0,75% 0,03 6,75% 0,58 6,5% 17,76 0,75% 0,02 5,50%
30% 70% 0,43 0,64 8,3% 8,56 0,75% 0,03 6,44% 0,64 6,8% 10,38 0,75% 0,02 5,26%
40% 60% 0,67 0,71 8,8% 5,68 1,10% 0,03 6,18% 0,71 7,3% 6,93 1,00% 0,03 5,07%
50% 50% 1,00 0,82 9,5% 4,07 1,75% 0,04 6,03% 0,82 7,9% 4,99 1,25% 0,03 4,89%
60% 40% 1,50 0,99 10,5% 3,08 1,75% 0,04 5,76% 0,99 8,9% 3,79 1,75% 0,03 4,81%
70% 30% 2,33 1,26 12,3% 2,41 3,25% 0,05 5,95% 1,26 10,6% 2,98 2,25% 0,03 4,77%
80% 20% 4,00 1,80 15,7% 1,94 5,50% 0,06 6,53% 1,80 13,8% 2,41 3,25% 0,04 4,94%
90% 10% 9,00 3,44 26,2% 1,60 6,50% 0,07 6,82% 3,44 23,6% 1,99 5,50% 0,06 5,70%
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Kapitalstruktur 2013 2014

D E D/E Beta re ICR rs rq WACC | Beta re ICR rs Iy WACC
0% 100% 0,00 0,50 5,4% - - - - 0,50 4,5% - - - -
10% 90% 0,11 0,53 5,6% 43,20 0,75% 0,02 5,22% | 0,53 4,7% 183,78 0,75% 0,02 4,32%
20% 80% 0,25 0,58 5,9% 18,76 0,75% 0,02 5,01% | 0,58 49% 79,82 0,75% 0,02 4,16%
30% 70% 0,43 0,64 6,3% 11,06 0,75% 0,02 4,81% | 0,64 53% 47,04 0,75% 0,02 4,00%
40% 60% 0,67 0,71 6,8% 7,43 1,00% 0,02 4,65% | 0,71 57% 31,61 0,75% 0,02 3,85%
50% 50% 1,00 0,82 7,4% 5,38 1,25% 0,02 4,51% | 0,82 6,3% 22,91 0,75% 0,02 3,69%
60% 40% 1,50 0,99 8,4% 4,10 1,75% 0,03 4,45% | 0,99 7,2% 17,45 0,75% 0,02 3,53%
70% 30% 2,33 1,26 10,1% 3,24 1,75% 0,03 4,29% 1,26 8,8% 13,77 0,75% 0,02 3,37%
80% 20% 4,00 1,80 13,4% 2,62 2,25% 0,03 4,30% 1,80 11,8% 11,16 0,75% 0,02 3,22%
90% 10% 9,00 344 234% 2,17 4,25% 0,04 495% | 344 21,0% 9,24 0,75% 0,02 3,06%
D E D/E Beta re ICR rs Iy WACC

0% 100% 0,00 0,50 3,5% - - - -

10% 90% 0,11 0,53 3,7% 72,76 0,75% 0,01 3,42%

20% 80% 0,25 0,58 4,0% 31,51 0,75% 0,01 3,32%

30% 70% 0,43 0,64 4,3% 18,53 0,75% 0,01 3,21%

40% 60% 0,67 0,71 4,7% 12,43 0,75% 0,01 3,11%

50% 50% 1,00 0,82 5,3% 899 0,75% 0,01 3,00%

60% 40% 1,50 0,99 6,2% 6,84 1,00% 0,01 2,96%

70% 30% 2,33 1,26 7,7% 5,39 1,25% 0,01 2,94%

80% 20% 4,00 1,80 10,7% 4,37 1,25% 0,01 2,86%

90% 10% 9,00 3,44 19,7% 3,61 1,75% 0,02  2,97%
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Kapitalstruktur WACC

D E D/E 2011 2012 2013 2014 2015
10% 90% 0,11 7,06% 5,74% 5,22% 4,32% 3,42%
20% 80% 0,25 6,75% 5,50% 5,01% 4,16% 3,32%
30% 70% 0,43 6,44% 5,26% 4,81% 4,00% 3,21%
40% 60% 0,67 6,18% 5,07% 4,65% 3,85% 3,11%
50% 50% 1,00 6,03% 4,89% 4,51% 3,69% 3,00%
60% 40% 1,50 5,76% 4,81% 4,45% 3,53% 2,96%
70% 30% 2,33 5,95% 4,77% 4,29% 3,37% 2,94%
80% 20% 4,00 6,53% 4,94% 4,30% 3,22% 2,86%
90% 10% 9,00 6,82% 5,70% 4,95% 3,06% 2,97%
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Bilag 14.5 - SABMiller

SABMiller

re 3,1% 1,9% 2,4% 2,6% 1,9%

Fm - It 5,3% 5,5% 5,5% 5,1% 5,2%

t 26,0% 24,0% 23,0% 21,0% 20,0%

Kapitalstruktur 2011 2012
D E D/E Beta re ICR rs rq WACC Beta [ ICR rs rq WACC

0% 100% 0,00 0,47 5,6% - - - - 0,47 4,5% - - -
10% 90% 0,11 0,51 5,8% 27,75 0,75% 0,03 5,42% 0,51 4,7% 64,67 0,75% 0,02 4,38%
20% 80% 0,25 0,56 6,0% 12,43 0,75% 0,03 5,26% 0,56 5,0% 28,27 0,75% 0,02 4,28%
30% 70% 0,43 0,62 6,4% 7,50 1,00% 0,03 5,13% 0,62 5,3% 16,74 0,75% 0,02 4,18%
40% 60% 0,67 0,70 6,8% 5,14 1,25% 0,03 5,04% 0,71 5,8% 11,29 0,75% 0,02 4,08%
50% 50% 1,00 0,82 7,4% 3,79 1,75% 0,04 5,04% 0,82 6,4% 8,21 1,00% 0,02 4,06%
60% 40% 1,50 0,99 8,3% 2,92 2,25% 0,04 5,09% 1,00 7,4% 6,27 1,10% 0,02 4,01%
70% 30% 2,33 1,28 9,9% 2,34 3,25% 0,05 5,40% 1,30 9,0% 4,96 1,25% 0,02 3,99%
80% 20% 4,00 1,86 12,9% 1,91 5,50% 0,06 6,36% 1,89 12,3% 4,03 1,75% 0,03 4,15%
90% 10% 9,00 3,59 22,1% 1,60 6,50% 0,07 6,94% 3,67 22,1% 3,34 1,75% 0,03 4,11%
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Kapitalstruktur 2013 2014

D E D/E Beta re ICR rs rq WACC | Beta re ICR rs Iy WACC
0% 100% 0,00 0,47 5,0% - - - - 0,47 5,0% - - - -
10% 90% 0,11 0,51 52% 4595 0,75% 0,02 4,87% | 0,51 5,2% 48,45 0,75% 0,03 4,89%
20% 80% 0,25 0,56 55% 20,24 0,75% 0,02 4,75% | 0,56 55% 21,40 0,75% 0,03 4,79%
30% 70% 0,43 0,62 5,8% 12,05 0,75% 0,02 4,64% | 0,63 5,8% 12,78 0,75% 0,03 4,69%
40% 60% 0,67 0,71 6,3% 8,17 1,00% 0,03 4,59% | 0,72 6,2% 868 0,75% 0,03 4,59%
50% 50% 1,00 0,83 7,0% 5,96 1,10% 0,03 4,52% | 0,84 6,9% 6,34 1,10% 0,03 4,59%
60% 40% 1,50 1,01 8,0% 4,57 1,25% 0,03 4,48% 1,02 7,8% 4,86 1,25% 0,03 4,57%
70% 30% 2,33 1,31 9,6% 3,62 1,75% 0,03 4,61% 1,33 9,4% 3,86 1,75% 0,03 4,72%
80% 20% 4,00 1,91 129% 2,95 2,25% 0,04 4,79% 1,95 12,5% 3,15 1,75% 0,03 4,68%
90% 10% 9,00 3,72 228% 2,45 3,25% 0,04 530% ] 3,80 220% 2,62 2,25% 0,04 4,92%

Kapitalstruktur

D E D/E Beta re ICR rs rq WACC
0% 100% 0,00 0,47 4,3% - - - -
10% 90% 0,11 0,51 4,6% 36,60 0,75% 0,02 4,27%
20% 80% 0,25 0,56 4,8% 16,27 0,75% 0,02 4,20%
30% 70% 0,43 0,63 5,2% 9,76 0,75% 0,02 4,13%
40% 60% 0,67 0,72 5,6% 6,65 1,00% 0,02 4,12%
50% 50% 1,00 0,84 6,3% 4,88 1,25% 0,03 4,15%
60% 40% 1,50 1,03 7,3% 3,75 1,75% 0,03 4,31%
70% 30% 2,33 1,34 8,9% 2,99 2,25% 0,03 4,53%
80% 20% 4,00 1,97 12,1% 2,44 3,25% 0,04 5,06%
90% 10% 9,00 3,84 21,9% 2,03 4,25% 0,05 5,73%
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WACC

Kapitalstruktur

D E D/E 2011 2012 2013 2014 2015
10% 90% 0,11 5,42% 4,38% 4,87% 4,89% 4,27%
20% 80% 0,25 5,26% 4,28% 4,75% 4,79% 4,20%
30% 70% 0,43 5,13% 4,18% 4,64% 4,69% 4,13%
40% 60% 0,67 5,04% 4,08% 4,59% 4,59% 4,12%
50% 50% 1,00 5,04% 4,06% 4,52% 4,59% 4,15%
60% 40% 1,50 5,09% 4,01% 4,48% 4,57% 4,31%
70% 30% 2,33 5,40% 3,99% 4,61% 4,72% 4,53%
80% 20% 4,00 6,36% 4,15% 4,79% 4,68% 5,06%
90% 10% 9,00 6,94% 4,11% 5,30% 4,92% 5,73%

Bilag 14.6 - Peer-gruppe

WACC

Kapitalstruktur

D E D/E 2011 2012 2013 2014 2015
10% 90% 11% 5,67% 4,50% 4,75% 4,09% 3,50%
20% 80% 25% 5,48% 4,37% 4,61% 3,99% 3,44%
30% 70% 43% 5,30% 4,24% 4,48% 3,89% 3,37%
40% 60% 67% 5,16% 4,15% 4,39% 3,79% 3,32%
50% 50% 100% 5,07% 4,07% 4,30% 3,74% 3,30%
60% 40% 150% 5,01% 4,06% 4,28% 3,70% 3,34%
70% 30% 233% 5,11% 4,09% 4,28% 3,74% 3,44%
80% 20% 400% 5,50% 4,27% 4,43% 3,73% 3,56%
90% 10% 900% 5,99% 4,64% 5,01% 3,94% 3,89%
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Bilag 15 - Analyse af Orkla og Pandora

Bilag 15.1 — Rentabilitetsanalyse

Rentabilitetsanalyse for Orkla

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 46.931 34.386 31.082 30.780 31.304 33.746
Nettorentebzrende gaeld 9.498 6.534 2.785 9.146 7.107 8.525
Virksomhedens veerdi (D+E) 56.429 40.920 33.867 39.926 38.411 42.271
Kapitalstruktur 2010 2011 2012 2013 2014 2015
D 17% 16% 8% 23% 19% 20%
E 83% 84% 92% 77% 81% 80%
D/E 0,20 0,19 0,09 0,30 0,23 0,25

NOGLETAL TIL RENTABILITETSANALYSE

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT -2.061 -3.478 2.086 1.192 2.039 3.467
Investeret kapital 56.429 40.920 33.867 39.926 38.411 42.271
Netto finansielle omkostninger efter skat 1.579 2.533 -471 -572 -604 -106
Nettorentebzrende gaeld 9.498  6.534 2.785 9.146 7.107  8.525
Egenkapital i alt 46.931 34.386 31.082 30.780 31.304 33.746
Egenkapital, aktionaerer i Carlsberg 46.566 34.106 30.824 30.479 31.059 33.329
Egenkapital, minoritetsinteresser 365 280 258 301 245 417
Resultat efter skat i alt (koncernoverskud) -864 -728 1.583 747 1.699 3.351
Moders andel af overskud -917 -776 1.583 690 1.659 3.295
Minoritetsinteresser andel af overskud 53 48 0 57 40 56

ORKLA'S RENTABILITETSNOGLETAL

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Afkastningsgraden efter skat (AG) -8,5% 6,2% 3,0% 5,3% 8,2%
Nettolanerente efter skat (NLR) -38,8% 16,0% 6,3% 8,5% 1,2%
Egenkapitalforrentning (EKF) -2,7% 5,2% 2,0% 4,6% 10,0%

Alternativ beregning:

Spead (AG-NLR) 30,3% -10,7% -3,3%  -3,2% 7,0%
Finansiel gearing 0,190 0,090 0,297 0,227 0,253
Egenkapitalforrentning (EKF) = AG + (spread *

finansiel gearing) -2,7% 5,2% 2,0% 4,6% 9,96%
Egenkapitalforrentning EKF, moderselskab -2,01%  5,24% 1,85% 4,49% 9,02%
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Rentabilitetsanalyse for Pandora

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Egenkapital 4.315 5.411 6.038 6.462 7.032 6.139
Nettorentebzrende gaeld 1.481 911 -17 -714 -825 2.159
Virksomhedens veerdi (D+E) 5.796 6.322 6.021 5.748 6.207 8.298
Kapitalstruktur 2010 2011 2012 2013 2014 2015
D 26% 14% 0% -12% -13% 26%
E 74% 86% 100% 112% 113% 74%
D/E 0,34 0,17 0,00 -0,11 -0,12 0,35

NOGLETAL TIL RENTABILITETSANALYSE

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015

NOPAT 1.994 1.804 1.195 2.168 3.234 4.012
Investeret kapital 5.796 6.322 6.021 5.748 6.207 8.208
Netto finansielle omkostninger efter skat -123 233 7 53 -136 -338
Nettorentebzerende gaeld 1.481 911 -17 -714 -825 2.159
Egenkapital i alt 4.315 5.411 6.038 6.462 7.032 6.139
Egenkapital, aktionaerer i Pandora 4.315 5.411 6.038 6.462 7.032 6.139
Egenkapital, minoritetsinteresser 0 0 0 0] 0 0
Resultat efter skat i alt (koncernoverskud) 1.871 2.037 1.202 2.220 3.098 3.674
Moders andel af overskud 1.846 2.037 1.202 2.220 3.098 3.674
Minoritetsinteresser andel af overskud 25 0] 0 0] 0 0

PANDORA'S RENTABILITETSNOGLETAL

DKK mio. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Afkastningsgraden efter skat (AG) 28,5% 19,9% 37,7% 52,1%  48,4%
Nettolanerente efter skat (NLR) -25,6% 39,7% 7,4%  -16,5% 15,7%
Egenkapitalforrentning (EKF) 37,6% 19,0% 34,4% 44,1% 59,8%

Alternativ beregning:

Spead (AG-NLR) 54,1%  -19,9% 30,4% 68,6% 32,7%
Finansiel gearing 0,168 -0,003 -0,110 -0,117 0,352
Egenkapitalforrentning (EKF) = AG + (spread *

finansiel gearing) 37,6% 19,0% 34,4% 44,1% 59,85%

Egenkapitalforrentning EKF,
moderselskab 37,65% 19,01% 34,35% 44,06% 59,85%
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Bilag 15.2 — Felsomhedsanalyse af rentabilitet

Pandora
Kapitalstruktur 2011 2012
AG = 28,5% AG =19,9%
D E FGEAR NLR Spread EKF NLR Spread EKF
% % % % % %

0% 100% 0,0 -21,9 50,4 28,5 39,8 -20,0 19,9
10% 90% 0,1 -24,5 53,0 34,4 43,8 -23,9 17,2
20% 80% 0,3 -27,0 55,6 42,4 47,8 -27,9 12,9
30% 70% 0,4 _29’6 58’1 53,4 51,7 -31,9 6)2
40% 60% 0,7 -32,2 60,7 69,0 55,7 -35,8 -4,0
50% 50% 1>O _3477 63’2 91:8 5977 _3978 _2050
60% 40% 1,5 -37,3 65,8 127,2 63,6 -43,8 -45,8
70% 30% 2,3 _39’8 68’4 18851 6776 _47’8 _9116
80% 20% 4,0 -42,4 70,9 312,2 71,6 -51,7 -187,1
90% 10% 9,0 -45,0 73,5 689,9 75,6 -55,7 -481,5
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2014 2015
AG =52,1% AG =48,4%
8,3 29,4 37,7 -18,7 70,8 52,1 11,6 36,8 48,4
9,0 28,7 40,9 -20,3 72,4 60,1 13,2 35,2 52,3
9,7 28,0 44,7 -22,0 74,1 70,6 14,7 33,6 56,8
10,5 27,2 49,4 -23,6 75,7 84,5 16,3 32,1 62,1
11,2 26,5 55,4 -25,3 774 103,7 17,9 30,5 68,7
11,9 25,8 63,5 -26,9 79,0 131,1 19,4 28,9 77,3
12,7 25,0 75,3 -28,5 80,6 173,1 21,0 27,4 89,4
13,4 24,3 94,4 -30,2 82,3 244,1 225 25,8 108,6
14,1 23,6 131,9 -31,8 83,9 387,9 24,1 24,2 145,3
14,9 228 243,1 -33,5 85,6 822 4 25,7 227 252,4
Orkla
Kapitalstruktur
D E FGEAR NLR Spread EKF NLR Spread EKF
% % % % % %
0% 100% 0,0 -32,6 24,1 -8,7 15,5 -0,4 6,2
10% 90% 0,1 -36,5 28,0 -5,6 17,2 -11,0 5,0
20% 80% 0,3 -40,3 31,8 -0,7 18,9 -12,7 3,0
30% 70% 0,4 -44,2 35,7 6,7 20,6 -14,4 0,0
40% 60% 0,7 -48,1 39,6 17,9 223 -16,1 -4,6
50% 50% 1,0 -52,0 43,5 35,2 24,0 -17,8 -11,8
60% 40% 1,5 -55,8 47,3 63,3 25,7 -19,5 -23,5
70% 30% 2,3 -59,7 51,2 113,2 27,4 -21,2 -44,4
80% 20% 4,0 -63,6 55,1 218,8 20,0 -22.9 -88,8
90% 10% 9,0 -67,5 59,0 559,3 30,7 -24,6 -232,7
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2015

AG = 8,2%

4,8 -1,8 2.9 6,9 -1,6 5,2 1,0 7,2 8,1
5,4 -2.5 2,6 7,8 -2,5 5,0 1,1 7,1 8,9
6,1 -3,1 2,1 8,6 -3,3 4,4 1,2 7,0 9,9
6,7 -3,7 1,2 9,5 -4,2 3,4 1,4 6,8 11,1
7,3 -4,3 -0,1 10,3 -5,0 1,8 1,5 6,7 12,7
7,9 -5,0 -2,3 11,2 -5,9 -0,8 1,6 6,6 14,8
8,6 -5,6 -5,9 12,0 -6,7 -5,1 1,7 6,5 18,0
9,2 -6,2 -12,3 12,9 -7,6 -13,0 1,9 6,3 23,3
9,8 -6,8 -26,0 13,7 -8,4 -20,9 2,0 6,2 34,1
10,4 -7,5 -70,9 14,6 -0,3 -84,6 2,1 6,1 68,5
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Bilag 15.3 - Kreditanalyse

Kreditanalyse for Orkla

KORTSIGTET

LIKVIDITETSNOGLETAL 2011 2012 2013 2014 2015
Omsatningsaktiver 18.900 23.256 11.164 9.655 10.685
Kortfristet geeld 13.357 13.966 9.925 6.599 7.579
Likviditetsgrad 1,41 1,67 1,12 1,46 1,41
LANGFRISTEDE

LIKVIDITETSNOGLETAL 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 34.386 31.082 30.780 31.304 33.746
Aktiver 66.396 57.686 52.115 50.112 54.238
Nettorentebarende geeld 6.534 2.785 9.146 7.107 8.525
EBIT -5.586 3.137 2.107 2.996 4.639
Netto finansielle omkostninger

(NFO) -3.518 654 794 828 145
Solvensgrad 0,52 0,54 0,59 0,62 0,62
Finansiel gearing 0,19 0,09 0,30 0,23 0,25
Rentedzekningsgrad 1,59 4,80 2,65 3,62 31,99
BEREGNING AF Z-SCORE 2011 2012 2013 2014 2015
Arbejdskapital =

Omsatningsaktiver / aktiver i alt 0,28 0,40 0,21 0,19 0,20
Overfort resultat / Aktiver i alt -0,01 0,03 0,01 0,03 0,06
EBIT / Aktiver i alt -0,08 0,05 0,04 0,06 0,09
MYV af EK / Bogfort vaerdi af

forpligtelser 1,55 1,68 2,26 2,80 3,12
Omsatning / Aktiver i alt 0,91 0,50 0,62 0,58 0,60
Z-SCORE 1,89 2,21 2,38 2,74 3,08

Sandsynlighed for konkurs

Antal udestidende aktier
Aktiekurs
MYV af EK

1.020.194.465
48,69
49.672

1.011.722.749
44,24
44.759

1.012.284.074

47,61
48.196

1.016.375.397 1.017.546.189

51,72
52.570

62,00
63.999

297



Kreditanalyse for Pandora

KORTSIGTET

LIKVIDITETSNOGLETAL 2011 2012 2013 2014 2015
Omsatningsaktiver 2.686 2.396 2.420 2.846 3.830
Kortfristet geeld 1.647 1.664 2.304 3.033 4.082
Likviditetsgrad 1,63 1,44 1,05 0,94 0,94
LANGFRISTEDE

LIKVIDITETSNOGLETAL 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 5.411 6.038 6.462 7.032 6.139
Aktiver 8.051 8.414 9.275 10.556 13.311
Nettorentebarende geeld 911 -17 -714 -825 2.159
EBIT 2.058 1.470 2.672 4.052 5.787
Netto finansielle omkostninger (NFO) 0] 0] 0 180 442
Solvensgrad 0,67 0,72 0,70 0,67 0,46
Finansiel gearing 0,17 0,00 -0,11 -0,12 0,35
Rentedzekningsgrad 30,00 30,00 30,00 22,51 13,09
BEREGNING AF Z-SCORE 2011 2012 2013 2014 2015
Arbejdskapital = Omsaetningsaktiver /

aktiver i alt 0,33 0,28 0,26 0,27 0,29
Overfort resultat / Aktiver i alt 0,25 0,14 0,24 0,29 0,28
EBIT / Aktiveri alt 0,26 0,17 0,29 0,38 0,43
MYV af EK / Bogfert veerdi af forpligtelser 8,02 4,36 9,41 14,78 11,99
Omsatning / Aktiver i alt 0,383 0,79 0,97 1,13 1,26
Z-SCORE 7,24 4,52 8,22 12,00 10,62
Sandsynlighed for konkurs

Antal udestdende aktier 130.143.258 130.143.258 130.143.258 128.115.820 122.297.169
Aktiekurs 162,79 79,57 203,39 406,63 702,94
MYV af EK 21.186 10.356 26.470 52.096 85.967
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Bilag 15.4 - Risikoanalyse

Bilag til analyse af WACC

Orkla 2011 2012 2013 2014 2015
Kapitalstruktur

D 16,0% 8,2% 22,0% 18,5% 20,2%
E 84% 92% 77% 81% 80%
D/E 0,19 0,09 0,30 0,23 0,25
D/V 0,16 0,08 0,23 0,19 0,20
E/V 0,84 0,92 0,77 0,81 0,80
Egenkapitalomkostninger

If 3,1% 2,1% 2,6% 2,5% 1,6%
I'm- It 5,5% 5,8% 6,0% 5,8% 5,5%
t 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 27,0%
Beta relevered 0,55 0,51 0,583 0,56 0,57
Ie 0,06 0,05 0,06 0,06 0,05
Fremmedkapitalomkostninger

ICR 1,59 4,80 2,65 3,62 31,99
Is 4,5% 1,1% 1,6% 1,3% 0,6%
rq 0,05 0,02 0,03 0,03 0,02
WACC 5,8% 4,8% 5,2% 5,0% 4,0%
Pandora 2011 2012 2013 2014 2015
Kapitalstruktur

D 14% 0% -12% -13% 26%
E 86% 100% 112% 113% 74%
D/E 0,17 0,00 -0,11 -0,12 0,35
D/V 0,14 0,00 -0,12 -0,13 0,26
E/V 0,86 1,00 1,12 1,13 0,74
Egenkapitalomkostninger

It 2,7% 1,4% 1,7% 1,3% 0,7%
I'm - Tt 5:4% 5,5% 6,4% 5,1% 5,5%
t 25,0% 25,0% 25,0% 24,5% 23,5%
Beta relevered 0,94 0,83 0,76 0,76 1,06
Ie 0,08 0,06 0,07 0,05 0,07
Fremmedkapitalomkostninger

ICR 30,00 30,00 30,00 22,51 13,09
Is 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
rq 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01
WACC 6,9% 6,0% 7,2% 5,7% 5,0%




Bilag 15.5 - WACC felsomhedsanalyse

Orkla

It 3,1% 2,1% 2,6% 2,5% 1,6%
Iy - If 5,5% 5,8% 6,0% 5,8% 5,5%
t 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 27,0%
Kapitalstruktur 2011 2012
D E D/E Beta re ICR r, rq WACC | Beta re ICR r rq WACC
0% 100% 0,00 0,48 5,7% 0,00 - - - 0,48 4,9% - - - -
10% 90% 0,11 0,52 6,0% 0,00 14,00% 0,12 6,24% 0,52 5,1% 3,88 1,25% 0,02 4,77%
20% 80% 0,25 0,57 6,2% 0,00 14,00% 0,12 6,74% 0,57 5,4% 1,76 3,75% 0,04 4,91%
30% 70% 0,43 0,63 6,6% 0,00 14,00% 0,12 7,25% 0,63 5,7% 1,08 6,50% 0,06 5,36%
40% 60% 0,67 0,71 7,0% 0,00 14,00% 0,12 7,75% 0,71 6,2% 0,75 8,00% 0,07 5,83%
50% 50% 1,00 0,83 7,6% 0,00 14,00% 0,12 8,25% 0,83 6,9% 0,56 10,50% 0,09 6,71%
60% 40% 1,50 1,00 8,6% 0,00 14,00% 0,12 8,75% 1,00 7,9% 0,43 10,50% 0,09 7,08%
70% 30% 2,33 1,29 10,2% 0,00 14,00% 0,12 9,26% 1,29 9,6% 0,35 10,50% 0,09 7,44%
80% 20% 4,00 1,86 13,3% 0,00 14,00% 0,12 9,76% 1,86 12,0% 0,29 10,50% 0,09 7,81%
90% 10% 9,00 3,59 22.8% 0,00 14,00% 0,12 10,26% 3,59 22.0% 0,24 10,50% 0,09 8,17%
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Kapitalstruktur 2013 2014

D E D/E Beta I ICR I rq WACC Beta ) N ICR I rq WACC
0% 100% 0,00 0,48 5,5% - - - - 0,48 5,3% - - - -
10% 90% 0,11 0,52 5,7% 6,98 0,80% 0,02 5,32% 0,52 5,5% 7,32 0,80% 0,02 5,13%
20% 80% 0,25 0,57 6,0% 3,13 1,25% 0,03 5,20% 0,57 5,8% 3,30 1,25% 0,03 5,02%
30% 70% 0,43 0,63 6,4% 1,89 3,75% 0,05 5,45% 0,63 6,1% 2,00 3,00% 0,04 5,16%
40% 60% 0,67 0,71 6,9% 1,30 5,50% 0,06 5,80% 0,71 6,6% 1,38 5,50% 0,06 5,63%
50% 50% 1,00 0,83 7,6% 0,96 6,50% 0,07 6,14% 0,83 7,3% 1,02 6,50% 0,06 5,98%
60% 40% 1,50 1,00 8,6% 0,74 8,00% 0,08 6,73% 1,00 8,3% 0,79 8,00% 0,08 6,58%
70% 30% 2,33 1,29 10,3% 0,59 10,50% 0,09 7,85% 1,29 10,0% 0,63 10,50% 0,09 7,71%
80% 20% 4,00 1,86 13,8% 0,48 10,50% 0,09 8,19% 1,86 13,3% 0,52 10,50% 0,09 8,05%
90% 10% 9,00 3,59 24,1% 0,40 10,50% 0,09 8,53% 3,59 23,3% 0,43 10,50% 0,09 8,40%

D E D/E Beta r. ICR r rq WACC

0% 100% 0,00 0,48 4,2% - - - -

10% 90% 0,11 0,52 4,5% 71,82 0,60% 0,02 4,13%
20% 80% 0,25 0,57 4,7% 32,31 0,60% 0,02 4,01%
30% 70% 0,43 0,63 5,1% 19,58 0,60% 0,02 3,90%
40% 60% 0,67 0,71 5,5% 13,46 0,60% 0,02 3,78%
50% 50% 1,00 0,83 6,2% 9,94 0,60% 0,02 3,67%
60% 40% 1,50 1,01 7,1% 7,69 0,80% 0,02 3,62%
70% 30% 2,33 1,30 8,7% 6,15 1,00% 0,02 3,59%
80% 20% 4,00 1,88 11,9% 5,05 1,10% 0,02 3,54%
90% 10% 9,00 3,63 21,6% 4,22 1,25% 0,02 3,53%
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Pandora

It 2,7% 1,4% 1,7% 1,3% 0,7%
I'im - Tf 5,4% 5,5% 6,4% 5,1% 5,5%
t 25,0% 25,0% 25,0% 24,5% 23,5%
Kapitalstruktur 2011 2012
D E D/E Beta re ICR r, rq WACC Beta re ICR r rq WACC
0% 100% 0,00 0,83 7,2% 30 - - - 0,83 6,0% - - - -
10% 90% 0,11 0,90 7,6% 30 0,60% 0,02 7,00% 0,90 6,4% 4,18 1,25% 0,02 5,87%
20% 80% 0,25 0,99 8,0% 30 0,60% 0,02 6,80% 0,99 6,8% 1,92 3,75% 0,04 6,05%
30% 70% 0,43 1,10 8,6% 30 0,60% 0,02 6,60% 1,10 7,4% 1,18 6,50% 0,06 6,55%
40% 60% 0,67 1,25 9,4% 30 0,60% 0,02 6,41% 1,25 8,3% 0,82 6,50% 0,06 6,74%
50% 50% 1,00 1,46 10,6% 30 0,60% 0,02 6,21% 1,46 9,4% 0,61 10,50% 0,09 8,05%
60% 40% 1,50 1,77 12,2% 30 0,60% 0,02 6,01% 1,77 11,1% 0,48 10,50% 0,09 8,47%
70% 30% 2,33 2,29 15,1% 30 0,60% 0,02 5,82% 2,29 14,0% 0,39 10,50% 0,09 8,88%
80% 20% 4,00 3,33 20,7% 30 0,60% 0,02 5,62% 3,33 19,7% 0,32 10,50% 0,09 9,30%
90% 10% 9,00 6,45 37,5% 30 0,60% 0,02 5,42% 6,45 36,9% 0,27 10,50% 0,09 9,71%
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Kapitalstruktur 2013 2014

D E D/E Beta I ICR I rq WACC Beta ) N ICR I rq WACC
0% 100% 0,00 0,83 7,0% - - - - 0,83 5,5% 22,51 - - -
10% 90% 0,11 0,90 7,5% 38,73 0,60% 0,02 6,85% 0,90 5,9% 2251 0,60% 0,01 5,42%
20% 80% 0,25 0,99 8,0% 17,90 0,60% 0,02 6,68% 0,99 6,3% 2251 0,60% 0,01 5,290%
30% 70% 0,43 1,10 8,7% 11,10 0,60% 0,02 6,50% 1,10 6,0% 22,51 0,60% 0,01 5,17%
40% 60% 0,67 1,25 9,7% 7,78 0,80% 0,02 6,37% 1,25 7,7% 22,51 0,60% 0,01 5,04%
50% 50% 1,00 1,46 11,0% 5,84 1,00% 0,02 6,27% 1,46 8,7% 22,51 0,60% 0,01 4,91%
60% 40% 1,50 1,77 13,0% 4,58 1,10% 0,02 6,15% 1,77 10,3% 22,51 0,60% 0,01 4,79%
70% 30% 2,33 2,29 16,3% 3,71 1,25% 0,02 6,06% 2,30 13,0% 22,51 0,60% 0,01 4,66%
80% 20% 4,00 3,33 23,0% 3,08 1,25% 0,02 5,93% 3,34 18,4% 22 51 0,60% 0,01 4,54%
90% 10% 9,00 6,45 43,0% 2,60 1,60% 0,02 5,97% 6,48 34,4% 22,51 0,60% 0,01 4,41%

D E D/E Beta T ICR r rq WACC

0% 100% 0,00 0,83 5,3% - - - -
10% 90% 0,11 0,90 5,7% 40,56 0,60% 0,01 5,17%
20% 80% 0,25 0,99 6,2% 18,12 0,60% 0,01 5,07%
30% 70% 0,43 1,10 6,8% 10,92 0,60% 0,01 4,97%
40% 60% 0,67 1,26 7,6% 7,47 0,80% 0,01 4,92%
50% 50% 1,00 1,47 8,8% 5,50 1,00% 0,01 4,88%
60% 40% 1,50 1,79 10,5% 4,24 1,10% 0,01 4,84%
70% 30% 2,33 2,32 13,4% 3,38 1,25% 0,01 4,83%
80% 20% 4,00 3,38 19,3% 2,77 1,60% 0,02 4,93%
90% 10% 9,00 6,56 36,8% 2,31 2,50% 0,02 5,36%
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Bilag 16 — Optimal kapitalstruktur (Orkla og Pandora)

Orkla

Optimal kapitalstruktur - Orkla ar 2011

Rentabilitet Kredit
Spread EKF Rentedekningsgrad Kredit rating
10% 90% 0,11 - - - 0,00 D 3,14 6,24%
20% 80% 0,25 - - - 0,00 D 2,61 6,74%
30% 70% 0,43 - - - 0,00 D 2,25 7,25%
40% 60% 0,67 - - - 0,00 D 1,99 7,75%
50% 50% 1,00 - - - 0,00 D 1,79 8,25%
60% 40% 1,50 - - - 0,00 D 1,64 8,75%
70% 30% 2,33 - - - 0,00 D 1,51 9,26%
80% 20% 4,00 - - - 0,00 D 1,41 9,76%
90% 10% 9,00 - - - 0,00 D 1,32 10,26%

Optimal kapitalstruktur - Orkla ar 2012

Rentabilitet Kredit
Spread i Kredit rating
10% 90% 0,11 17,2% -11,0% 5,0% 3,88 A- 3,40 4,77%
20% 80% 0,25 18,9% -12,7% 3,0% 1,76 B+ 2,89 4,91%
30% 70% 0,43 20,6% -14,4% 0,0% 1,08 CCC 2,53 5,36%
40% 60% 0,67 22.3% -16,1% -4,6% 0,75 CcC 2,26 5,83%
50% 50% 1,00 24,0% -17,8% -11,8% 0,56 C 2,06 6,71%
60% 40% 1,50 25,7% -19,5% -23,5% 0,43 C 1,90 7,08%
70% 30% 2,33 27,4% -21,2% -44,4% 0,35 C 1,77 7,44%
80% 20% 4,00 29,0% -22.0% -88,8% 0,29 C 1,66 7,81%
90% 10% 9,00 30,7% -24,6% -232,7% 0,24 C 1,57 8,17%
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Optimal kapitalstruktur - Orkla ar 2013

Rentabilitet Kredit
Spread
10% 90% 0,11 5,4% -2.5% 2,6% 6,08 AA 3,92 5,32%
20% 80% 0,25 6,1% -3,1% 2,1% 3,13 A- 3,01 5,20%
30% 70% 0,43 6,7% -3,7% 1,2% 1,89 B+ 2,46 5,45%
40% 60% 0,67 7,3% -4,3% -0,1% 1,30 B- 2,08 5,80%
50% 50% 1,00 7,9% -5,0% -2,3% 0,96 CCC 1,81 6,14%
60% 40% 1,50 8,6% -5,6% -5,9% 0,74 CC 1,60 6,73%
70% 30% 2,33 9,2% -6,2% -12,3% 0,59 C 1,44 7,85%
80% 20% 4,00 9,8% -6,8% -26,0% 0,48 C 1,31 8,19%
90% 10% 9,00 10,4% -7,5% -70,9% 0,40 C 1,20 8,53%

Optimal kapitalstruktur - Orkla ar 2014

~_ Rentabilitet Kredit
Spread Rentedaekningsgrad Kredit rating
10% 90% 0,11 7,8% -2,5% 5,0% 7,32 AA 4,56 5,13%
20% 80% 0,25 8,6% -3,3% 4,4% 3,30 A- 3,39 5,02%
30% 70% 0,43 9,5% -4,2% 3,4% 2,00 BB 2,70 5,16%
40% 60% 0,67 10,3% -5,0% 1,8% 1,38 B- 2,24 5,63%
50% 50% 1,00 11,2% -5,0% -0,8% 1,02 CCC 1,01 5,98%
60% 40% 1,50 12,0% -6,7% -5,1% 0,79 CC 1,66 6,58%
70% 30% 2,33 12,0% -7,6% -13,0% 0,63 C 1,47 7,71%
80% 20% 4,00 13,7% -8,4% -20,0% 0,52 C 1,31 8,05%
90% 10% 9,00 14,6% -9,3% -84,6% 0,43 C 1,19 8,40%
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Optimal kapitalstruktur - Orkla ar 2015

Rentabilitet Kredit

Spread ‘ Rentedakningsgrad Kredit rating  Z-score
10% 90% 0,11 1,1% 7,1% 8,9% 71,82 AAA 4,80 4,13%
20% 80% 0,25 1,2% 7,0% 9,0% 32,31 AAA 3,63 4,01%
30% 70% 0,43 1,4% 6,8% 11,1% 19,58 AAA 2,01 3,90%
40% 60% 0,67 1,5% 6,7% 12,7% 13,46 AAA 2,43 3,78%
50% 50% 1,00 1,6% 6,6% 14,8% 9,94 AAA 2,08 3,67%
60% 40% 1,50 1,7% 6,5% 18,0% 7,69 AA 1,82 3,62%
70% 30% 2,33 1,9% 6,3% 23,3% 6,15 A+ 1,62 3,59%
80% 20% 4,00 2,0% 6,2% 34,1% 5,05 A- 1,45 3,54%
90% 10% 9,00 2,1% 6,1% 68,5% 4,22 A- 1,32 3,53%
Pandora

Optimal kapitalstruktur - Pandora ar 2011

Rentabilitet Kredit
Spread Rentedakningsgrad Kredit rating  Z-score
10% 90% 0,11 - 30 AAA 9,25 7,00%
20% 80% 0,25 - 30 AAA 6,94 6,80%
30% 70% 0,43 - 30 AAA 5,49 6,60%
40% 60% 0,67 - 30 AAA 4,50 6,41%
50% 50% 1,00 - 30 AAA 3,78 6,21%
60% 40% 1,50 - 30 AAA 3,23 6,01%
70% 30% 2,33 - 30 AAA 2,80 5,82%
80% 20% 4,00 - 30 AAA 2,46 5,62%
90% 10% 9,00 - 30 AAA 2,17 5,42%
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Optimal kapitalstruktur - Pandora ar 2012

Rentabilitet
Spread

Kredit

10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0,11
0,25
0,43
0,67
1,00
1,50
2,33
4,00
9,00

43,8%
47,8%
51,7%
55,7%
59,7%
63,6%
67,6%
71,6%
75,6%

-23.0%
-27,0%
-31,0%
-35,8%
-39,8%
-43,8%
-47,8%
-51,7%
-55,7%

17,2%
12,0%
6,2%
-4,0%
-20,0%
-45,8%
-91,6%
-187,1%
-481,5%

Rentedaekningsgrad Kredit rating

4,18
1,92
1,18
0,82
0,61
0,48
0,39
0,32
0,27

5,04
3,96
3,28
2,80
2,45
2,18
1,97
1,80
1,66

5,87%
6,05%
6,55%
6,74%
8,05%
8,47%
8,88%
9,30%
9,71%

Optimal kapitalstruktur - Pandora ar 2013

Rentabilitet Kredit
Spread Rentedzkningsgrad Kredit rating  Z-score
10% 90% 0,11 9,0% 28,7% 40,9% 38,73 AAA 8,85 6,85%
20% 80% 0,25 9,7% 28,0% 44,7% 17,90 AAA 7,05 6,68%
30% 70% 0,43 10,5% 27,2% 49,4% 11,10 AAA 5,80 6,50%
40% 60% 0,67 11,2% 26,5% 55,4% 7,78 AA 4,88 6,37%
50% 50% 1,00 11,9% 25,8% 63,5% 5,84 A+ 4,17 6,27%
60% 40% 1,50 12,7% 25,0% 75,3% 4,58 A 3,61 6,15%
70% 30% 2,33 13,4% 24,3% 94,4% 3,71 A- 3,16 6,06%
80% 20% 4,00 14,1% 23,6% 131,9% 3,08 A- 2,78 5,93%
90% 10% 9,00 14,9% 22,8% 243,1% 2,60 BBB 2,46 5,97%
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Optimal kapitalstruktur - Pandora ar 2014

Rentabilitet Kredit
Spread Rentedakningsgrad Kredit rating  Z-score
10% 90% 0,11 - - - 22,51 AAA 13,31 5,42%
20% 80% 0,25 - - - 22,51 AAA 10,72 5,20%
30% 70% 0,43 - - - 22,51 AAA 8,85 5,17%
40% 60% 0,67 - - - 2251 AAA 7,44 5,04%
50% 50% 1,00 - - - 22 51 AAA 6,33 4,91%
60% 40% 1,50 - - - 22,51 AAA 5,44 4,79%
70% 30% 2,33 - - - 22,51 AAA 4,70 4,66%
80% 20% 4,00 - - - 22,51 AAA 4,09 4,54%
90% 10% 9,00 - - - 22 51 AAA 3,57 4,41%

Optimal kapitalstruktur - Pandora ar 2015

Rentabilitet Kredit
Spread EKF Rentedakningsgrad Kredit rating  Z-score
10% 90% 0,11 13,2% 35,2% 52,3% 40,56 AAA 20,52 5,17%
20% 80% 0,25 14,7% 33,6% 56,8% 18,12 AAA 16,70 5,07%
30% 70% 0,43 16,3% 32,1% 62,1% 10,92 AAA 14,02 4,97%
40% 60% 0,67 17,0% 30,5% 68,7% 7,47 AA 12,03 4,92%
50% 50% 1,00 19,4% 28,0% 77,3% 5,50 A+ 10,49 4,88%
60% 40% 1,50 21,0% 27,4% 89,4% 4,24 A- 9,27 4,84%
70% 30% 2,33 22 5% 25,8% 108,6% 3,38 A- 8,28 4,83%
80% 20% 4,00 24,1% 24,2% 145,3% 2,77 BBB 7,46 4,93%
90% 10% 9,00 25,7% 22.7% 252,4% 2,31 BB+ 6,77 5,36%
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