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English summary

The purpose of this thesis is to estimate the market value of Carlsberg Group with the motive to
compare the estimated share value with the actual share value on February 15" 2019. Our reason
for choosing Carlsberg Group is based on the intensive competition in the brewery industry, while
complying significant regulation. The fact, that Carlsberg Group is listed on the Danish OMX25

index, the most traded Danish shares, gained our interest.

The estimation of the market value of Carlsberg Group is computed by using the valuation model
Discounted Cash Flow (DCF). The process for the calculation is based on discounting expected
future cash flows to present value. The cash flow is based on a budget, conducted upon our future
expectations for Carlsberg Group’s financial performance. The assessment of the expected future
financial performance is provided by a strategic and financial analysis. The conclusion from the

two analyses determines the future performance, hence the budget.

The market value for Carlsberg Group’s share on the February 15" 2019 was DKK 797.40 per
share. This thesis wants to determine, whether the market assessment of the actual market value
per share on the February 15" 2019 is under- or overvalued, compared to the estimated market

value.
Strategic analysis

The strategic analysis addresses the external and internal factors, that may have a positive or
negative affect on Carlsberg Group’s financial performance, and therefore will influence the
conducted budget. The external factors are assessed by completing a PEST and Porters Five Forces
(P5F) analysis, while the internal factors are assessed by a Value Chain analysis and Porters

Generic Competitive strategies.

The PEST analysis concludes that the brewery industry is particularly affected by political,
legislative and economic conditions. E.g. the brewery industry is imposed of duties, legislation on
the Asian market and the PET ban in Russia potentially may have a negative effect on their
earnings. Whereas the socioeconomic expected development on Carlsberg Group’s main markets,

shows positive trends.
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The P5F analysis states that the competition from smaller or micro-breweries is insignificant, while
the competition between the larger breweries is fierce. It is very common that the larger breweries
buy smaller breweries to gain a larger market share. Furthermore, the threat of substitute products
on the brewery industry is significant, because there are several other products, that fulfill the same

requirements as beer.

The Value Chain analysis illustrates that Carlsberg is aware of the intense competition of
maintaining and gaining of further market share, while simultaneously trying to increase their
earnings. Carlsberg Group focusses on improving their core competences. E.g. streamlining their
internal procedures by focusing on improving their technology to help both customers and staff,
furthermore allocating resources to their research and development department and improving their
production facilities. It is assessed that Carlsberg Group’s main strength is their unique brand,
which is the main cause behind their value creation. Because it can not be imitated, this is
considered to giving them a competitive advantage. Porters Generic Strategy concluded that
Carlsberg’s main object is not to preserve expenses, but rather broadening their product assortment,

so they differentiate themselves on the market.
Financial analysis

The financial analysis is based on historical financial statements from Carlsberg Group within the
last five years. A common-size analysis was conducted, based on a reformulated income statement
and balance sheet. The common-size analysis illustrated that Carlsberg Group had a higher EBIT-
margin than Heineken, however the profit-margin for both companies are identical. This
development is due to the fact that Carlsberg had larger exchange rate expenses for their foreign
subsidiaries.

The balance sheet showed that Carlsberg Groups had a larger proportion of intangible assets,
compared to Heineken, however Carlsberg Group’s proportion of financial assets, including
investment in associates and joint ventures, are lower. This is consistent with their strategy, to

maintain influence on the companies, they cooperate with.

A profitability analysis was completed through an extended DuPont-pyramid, which is based on
Carlsberg Group’s ability to create value for its shareholders (ROE). The development for Return

on Equity (ROE) shows that there are some fluctuations during the five-year period. The cause of
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the fluctuations are related to “other operating activities”, including depreciation of intangible
assets. By dividing Return on Invested Capital (ROIC) to earnings from sale and other earnings, it
showed that the earnings from sales were stable during the period, while the earnings from other
earnings were volatile. A growth analysis, that was conducted, showed that the growth

opportunities for Carlsberg Group are positive.
Estimation

Based on the conclusions from the strategic and financial analysis, a budget was conducted
spanning over a five-year period. The budget functions as the basis for the DCF calculation. The
expected cash flow needs to be discounted to the present value, using the weighted average cost of
capital (WACC), in order to estimate the market value of Carlsberg Group as of February 15"
2019.

The calculated valuation of Carlsberg Group’s share as of February 15" of 2019 is estimated to be
DKK 136,618m, while the valuation of a share is DKK 908.63. Furthermore, to validate the
valuation assessed by the DCF model, the valuation was compared to the average valuation
computed by price multiplies. The average price was estimated to be DKK 827.91.

Subsequently, a sensitivity analysis was computed, to emphasize the sensitivity of the share, based
on changes of WACC and the constant growth rate. The analysis showed that the share was slightly

more affected by adjustments to WACC than the constant growth rate.

Based on the strategic and financial analysis and also computed budget and calculations, the
conclusion showed, that there is a trend that the market is considerably underestimating the
valuation of Carlsberg Group as of February 15" 2019.
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1. Indledning

Afhandlingens valg af emne blev den danske bryggerikoncern Carlsberg Group, som herefter vil
blive benavnt “Carlsberg”. Carlsberg er en spandende og unik dansk virksomhed, som har

eksisteret siden ar 1847 og har opnaet betydelig veekst siden sin opstart.

Carlsberg indgar i C20 indekset, som er et indeks over de mest likvide og veerdifulde aktier pa

Kgbenhavns Fondsbgrs?®, og er én af de 10 starste virksomheder i Danmark i &r 20172,

Virksomheden er ikke blot kendt i Danmark; men er igennem vakst, opkab og fusioner blevet en
global koncern. Danmark har som land kun fa rigtig store virksomheder, som er verdenskendte,
hvorfor vi finder det interessant at undersgge en dansk, verdenskendt virksomhed som Carlsberg.
Eftersom Carlsberg er verdenskendt, opererer de pa mange forskellige og spendende markeder,
som har hver sine udfordringer, herunder miljg, politik, adfeerd m.v.. Disse skal Carlsberg forsage
at tilpasse bedst muligt og herigennem opna vekst — ikke blot vaekst pd omsatning; men ogsa

indtjeningsmaessigt, hvilket er noget, som de fleste aktionarer vil fokusere pa.

Bryggeribranchen er preget af hgj konkurrenceintensitet®, som i veesentlig grad skyldes
konsolidering blandt de starre bryggerier i verden. Derudover er bryggeribranchen, som flere andre
brancher, praeget af flere reguleringer fra myndighederne, som fokuserer pad befolkningens
sundhed. Dette setter sine begraensninger og udfordringer, som kreaever, at virksomheden
omgaende skal agere for at undga for eksempel bgder ved lovmassige reguleringer, tabt
markedsandel eller i verste fald darligt omdgmme, som kan have store konsekvenser for en
verdensomspandende virksomhed. Sundhed er noget, som ikke kun regeringen gar op i; men ogsa
forbrugerne. Et eksempel pa regeringens tiltag som konsekvens af de sundhedsbevidste individer
er rygeloven, hvor enkelte danske butikker har valgt, at cigaretterne ikke leengere skal vaere synlige
for befolkningen. Det enkelte individ er som beskrevet ogsa mere sundsbevidste og velger derfor

alternative produkter, hvilket maske kan pavirke Carlsberg pé sigt og deres position pa markedet.

! http://www.proinvestor.com/c20 (besggt d. 20. marts 2019)
2https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/352217/se_listen_her er danmarks 1000 stoerste virksomheder.
html(besagt d. 25. marts 2019)

3 https://finans.dk/erhverv/ECE10907459/efter-tre-oelkrak-prispres-kan-udloese-konkursboelge-blandt-
bryggerier/?ctxref=ext (besggt d. 20. marts 2019)
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Pa baggrund af ovenstdende finder vi det interessant at undersgge veerdiansattelsen af Carlsberg

for at vurdere, om denne er pa niveau med den aktuelle markedsveerdi.

1.1 Problemstilling

Det overordnede formal med denne afhandling ved afslutning af HD-R pa Aalborg Universitet er
en vurdering af, om Carlsbergs aktuelle markedsveerdi per 15. februar 2019 ligger pa niveau med

den fundamentale veerdi.

For at kunne udarbejde veerdiansettelse af Carlsherg vil afhandlingen indeholde et hovedspgrgsmal

samt 4 undersggelsespgrgsmal.

1.2 Problemformulering

Hvad er den beregnede fundamentale veerdi af Carlsberg Groups aktier per 15. februar 2019, og

hvordan stemmer denne overens med den aktuelle kursveerdi per 15. februar 2019?

Til vurdering heraf foretages der en verdiansettelse af selskabet Carlsberg per 15. februar 2019.
Der vil blive foretaget en fundamental analyse, herunder en strategisk analyse af Carlsberg. Den
strategiske analyse vil fokusere pa de ikke-finansielle veerdidrivere. Analyserne vil danne grundlag
for fastleeggelse af de interne og eksterne faktorer, der har betydning for veerdiskabelsen af

selskabet samt deres pavirkning pa de finansielle veerdidrivere.

Yderligere vil der blive udarbejdet en regnskabsanalyse for at vurdere de finansielle veerdidrivere.
I denne analyse vil der derudover blive foretaget en reformulering af de finansielle opgerelser samt
benchmarkanalyse, rentabilitetsanalysee og sidst en vakstanalyse. Nar de finansielle og ikke-
finansielle veerdidrivere er blevet analyseret, fares afhandlingen frem til budgettering af Carlsberg.
Dette budget vil blive sammenholdt med analytikernes bud pa fremtiden for at vurdere, om

afhandlings bud er pa rette spor.

Analyserne kortleegger de fremtidige aktiviteter i budgettet, som bidrager til vaerdiansettelsen af
Carlsberg, og dermed den endelige konklusion pa afhandlingen.
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Undersggelsesspgrgsmal:

e Hvordan er selskabets strategiske position?

e Hvordan har Carlsbergs regnskab udviklet sig igennem de seneste ar?

e Hvordan pavirkes Carlshbergs fremtidige indtjening og vekstmuligheder af deres
nuvaerende strategi?

e Hvad kendetegner den kapitalbaserede vardiansattelsesmodel DCF, og hvad er dens

falsomhedsgrad?

1.3 Afgreensning
Nedenstaende afgreensninger kan fa betydning for afhandlingens samlede konklusion, da disse
informationer, data m.v. som anfert nedenfor kan have indflydelse pa verdiansattelsen, som

derved kan blive over- eller undervurderet.

Ved udarbejdelsen af denne afhandling afgraenses der til koncernregnskabet for Carlsberg, hvorfor
regnskaber for sdvel moder- som datterselskaber ikke vil blive inddraget som separate selskaber,

da disse selskaber allerede er indregnet i koncernregnskabet.

Regnskabsanalysen vil omfatte alle regnskabsdata fra Carlsberg fra ar 2014 til 2018, og
budgetperioden vil omfatte en 5-arig periode fra 2019 til 2023.

Endvidere afgraenses der fra at reformulere egenkapital- og pengestramsopggrelsen, eftersom disse
kan bestemmes ved beregning ud fra data i den reformulerede resultatopgarelse og balance. Det

vurderes, at denne afgraensning ikke vil have en pavirkning pa afhandlingens samlede resultat.

Vores analyser er begraenset til offentligt tilgeengelige data til og med den 27. marts 2019, hvorfor

data som ligger senere end denne dato ikke vil blive medtaget.

Carlsbergs hovedprodukt er gl, idet ol udger 85% af deres samlede omsatning®, hvorfor vores
strategiske analyser afgranses til kun at omhandle gl, heriblandt ogsa alkoholfri gl. Hovedparten
af Carlshergs aktivitet sker pa tre markeder, som er Vesteuropa, @steuropa og Asien. Derfor har vi

valgt, at vores strategiske analyser afgraenses til at omhandle disse markeder.

4 Arsrapport 2018 s. 13
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1.4 Metode, teori, empiri og kildekritik

Afhandlingen vil blive affattet ved brug af empirisk data understattet af redskaber fra det teoretiske
til at afdekke undersggelsesspgrgsmalene for at kunne besvare problemformuleringen.
Overvejelserne omkring vores brug af teori og empiri ligger til grund for dataindsamling til
anvendelse for udarbejdelsen af afhandlingen.

Til vurdering af hvilken metode, som anvendes i afhandlingen, skal det afgeres hvilket formal
afhandlingen omfatter. | teorien kan der skelnes mellem seks forskellige kategorier af formal som
er: beskrivende, eksplorative/problemidentificerende, forstaende, forklarende, problemlgsende og
det interventionsorienterede formal. Denne afhandling vil hovedsageligt besvare

problemformuleringen og undersggelsesspgrgsmalene med fokus pa det problemlgsende formal.

Den metodemaessige tilgang i afhandlingen kan enten veere deduktiv (bevisfarelsens eller
teenkningensvej) eller induktiv (opdagelsens vej).> Det er vurderet, at tilgangen er deduktiv,
eftersom afhandlingen tager udgangspunkt i kendte teorier og data for at udarbejde analyser og
veerdiansattelse af Carlsberg, som til sidst vil besvare hovedspargsmalet i problemformuleringen.

De teoretiske modeller, der vil blive anvendt i de strategiske analyser, bliver beskrevet nermere
under kapitel 3, mens modeller anvendt til veerdiansattelse af Carlsberg vil blive beskrevet under
kapitel 6.

Afhandlingen vil tage udgangspunkt i udvalgte kendte teorier fra pensum, desuden vil vi gere brug
af yderligere teori uden for pensum. Feelles for alle anvendte teorier er, at der er foretaget tjek af
forfatterne gennem google scroller for at kvalitetssikre validiteten og kvaliteten pa forfatteren.

Ved udarbejdelse af afhandlingen er det ngdvendigt at indsamle data til indholdet. Empirisk data
vil i afhandlingen komme fra forskellige kilder, som vil blive vurderet ud fra deres relevans og
validitet. Der skelnes mellem kvantitativ og kvalitativ data ved dataindsamlingen, hvor de
kvantitative data bestar af arsrapporter og statistikker, mens de kvalitative data bestar af anvendte

bagger og artikler.

De kvantitative og kvalitative data vil veere i form af primare data fra Carlsberg eller konkurrenters

hjemmeside, mens de sekundzre data vil vare i form af offentligt tilgeengelige artikler pa nettet

5 (Andersen I. , 2013, s. 31)
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samt bager. De primere data fra Carlsberg eller konkurrenternes hjemmeside vurderes at veere
valide. Eftersom det er tale om bgrsnoterede virksomheder hvor oplysninger og handlinger, som
ikke er etisk korrekt kan skade virksomhedernes images. Ligeledes vurderes arsrapporterne at veere
valide, da de alle indeholder en revisionspategning, hvorved arsrapporten er sikret et retvisende

billede. Ved brug af sekundeer data vil vi forholde os kritisk til datas validitet og reliabilitet

1.5 Opgavestrukur
B e e
Carlsberge hstorie Beltveeal  ovedmariederme
Strai.egi?l?;el:z;]yse el seifemn EEl Intern analyse SWOT/TOWS
Reg:sﬁggigﬂa;lyse S;/l:}irze:l(lisgonge- Reformulering I kanal anal;/;e Vakstanalyse

Sammenholdes
Budgettering med analytikernes
bud pé fremtiden

5. Kapitel -
Budgettering

Alternative

6. Kapitel - Anvendt Beregning af
i i veerdiansattelses-

Fglsomheds-
analyse

Weerdiansaettelse af vaer var
Carlsberg model modellen modeller

aktiekurs

Besvarelse af
problem-
formuleringen

Figur 1 — Opgavestruktur. Kilde: Egen tilvirkning

Afhandlingen vil veere opdelt i syv kapitler som illustreret i ovenstaende figur 1. Kapitel 1 har til
formal at kortlegge baggrunden for afhandlingen, opstille problemformuleringen og beskrive
afhandlingen generelt samt metoden for sikre, at udarbejdelsen opfylder validitets- og

reliabilitetskriterierne.

Kapitel 2 omhandler en kort redegarelse for Carlsbergs historie, deres tre hovedmarkeder og deres
strategi. Dette opbygger et generelt kendskab til virksomheden og dens aktiviteter.

Kapitel 3 vil identificere Carlsbergs ikke-finansielle vardidrivere og har til formal at afdekke
undersggelsesspgrgsmalet ”Hvordan er selskabets strategiske position?”. Dette vil vi besvare ved

at udforme en strategisk analyse, som identificerer de ikke-finansielle veerdidrivere, herunder en
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ekstern analyse, som vil afdakke de eksterne og konkurrencemaessige forhold, som Carlsberg ma
agere overfor, samt en intern analyse, som Kklarleegger Carlsbergs styrker og svagheder.

Efterfalgende vil der i kapitel 4 foretages en regnskabsanalyse, som vurderer Carlsbergs finansielle
veerdidrivere. Saledes vil kapitlet afdekke undersggelsesspgrgsmal 2 "Hvordan har Carlsbergs
regnskab udviklet sig igennem de seneste ar?”. Der vil forst i kapitlet blive foretaget en vurdering
af Carlsbergs regnskabers validitet og sammenlignelighed, hvorefter regnskabsanalysen vil besta
af en reformulering af balancen og resultatopgerelsen, en benchmarkanalyse, rentabilitetsanalyse

og til sidst en veekstanalyse.

Pa baggrund af den strategiske og regnskabsmaessige analyse i kapitel 3 og 4, vil der i det 5. kapitel
blive udformet en budgettering af Carlsbergs pengestrem. Dette kapitel vil afdekke afhandlingens
3. undersggelsesspargsmal “Hvordan pdvirkes Carlsbergs fremtidige indtjening og
vaekstmuligheder af deres nuveerende strategi?”. Estimaterne i budgetterne er en afgerende faktor

for selve veerdien, hvilket vil omfatte balancen og resultatopgerelsen.

| kapitel 6 vil der pa baggrund af budgetteringen i kapitel 5 blive foretaget en veerdiansettelse af
Carlsberg aktien per 15. februar 2019. Dette kapitel vil ligeledes afdekke afhandlingens sidste
undersggelsesspergsmal "Hvad kendetegner den kapitalbaserede vaerdiansettelsesmodel DCF, og
hvad er dens fglsomhedsgrad?”. Der vil forst i kapitlet veere en beskrivelse af den anvendte
veerdianseattelsesmodel, hvorefter de forskellige faktorer i beregningen vil blive estimeret, og
slutteligt selve beregningen af vaerdiansattelsen vil blive foretaget. Kapitlet vil ligeledes indeholde
en sammenligning med den aktuelle aktiekurs per samme dato. Dernzst vil vi komme ind pa
alternative veerdiansettelsesmodeller, og sidst i kapitlet vil der blive foretaget en
falsomhedsanalyse i forhold til den beregnede veerdiansettelse.

Afhandlings kapitel 7 indeholder en konklusion pa hele afhandlingen, hvor vi vil fa besvaret

afhandlingens problemformulering.
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2. Carlsbergs historie

Carlsberg blev grundlagt tilbage i ar 1847 af Jacob Christian Jacobsen og er blevet opkaldt efter
Jacobs sgn, Carl. Carlsberg fik for farste gang deres gl uden for Danmarks graenser allerede i 1868°.

Efter uenigheden mellem Jacob Christian Jacobsen og hans sgn, Carl Jacobsen, oprettede Carl sit
eget selvstendige bryggeri, Ny Carlsberg, i 1868, mens Carlsberg blev til Gammel Carlsberg. Efter
Jacobs dad, blev Gammel og Ny Carlsberg fusioneret til Carlsberg Bryggeriet, hvor Carl blev den
forste direktar for det samlede bryggeri’.

Carlsberg fik sit farste bryggeri i udlandet i ar 1968 og et par ar efter i ar 1970, fusionerede
Carlsberg og Tuborg til De Forenede Bryggerier A/S, som efterfglgende skiftede navn til Carlsberg
AJS.

Branchen var i 1990’erne praget af fusioner og opkeb mellem bryggerierne. Carlsberg indgik i ar
2001 et samarbejde med et russisk bryggeri, Scotish & Newcastle, og endte i ar 2008 med at opkgbe
halvdelen af selskabet, hvilket medfarte fuld kontrol over en raekke russiske og baltiske bryggerier®.

Carlsberg benyttede desuden lejligheden til at skifte navn til Carlsberg Group.

Siden da er Carlsberg kommet ind pa det asiatiske marked via opkgh. Opkgb igennem tiden har
medfert en udvidelse af Carlsbergs produktportefelje, som indeholder mange forskellige produkter

lige fra internationale til lokale eller specielle brands.

2.1 Hovedmarkederne

Carlsberg er et internationalt bryggeri, som salger drikkevarer til det meste af verden. Det er dog
specielt 25 markeder fordelt pa Vesteuropa, @steuropa og Asien, hvor Carlsberg har sat sit fodprint
som enten markedsposition nummer to eller som markedsleder °. De tre markeder har til sammen
udgjort 75% af Carlsbergs samlede salg bestaende af bade gl og andre drikkevarer som sodavand
og cider i ar 2018.

® https://carlsbergdanmark.dk/mod-os/historien-bag/ (besegt d. 14. marts 2019)

7 https://carlsbergdanmark.dk/mod-os/historien-bag/ (besggt d. 14. marts 2019)

8 https://www.carlsbergfondet.dk/da/Om-fondet/Carlshergfondet/Tidslinie-for-Carlsbergfamilien/Tidslinie-for-
Carlsbergfamilien (besggt d. 14. marts 2019)

® https://carlsberggroup.com/media/28928/carlsberg-as-2018-annual-report.pdf s. 9
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+15.8%

Organic operating A
profit growth

Figur 2 - Kort over de tre hovedmarkeder. Kilde: Arsrapport 2018.

| Asien, iser Kina, bemarkes stigende efterspgrgsel pa internationale glmeerker, mens man i
Vesteuropa og Rusland oplever starre efterspargsel pa alkoholfri gl grundet forbrugernes gnske om

mindre alkoholindtag og sundere livsstil°.

2.2 Carlsbergs strategiplan

Efter at de 60 gverste ledere i Carlsberg havde identificeret, evalueret og konkluderet en raekke
strategiske muligheder, prasenterede Carlsberg deres SAIL ’22-strategi i 2016. De strategiske
parametre i SAIL ’22 baseres pa afgerende globale tendenser i glindustrien, som skaber veerdi,

samtidig med, at den er i overensstemmelse med gruppens styrker.

Carlsbergs ambition er at veere succesrig, professionel og et attraktivt bryggeri pa dets markeder.

Succesrig omfatter, at Carlsberg lgbende opnar en bearedygtig top- og bundlinjeveekst, bliver en

10 https://carlsberggroup.com/media/28928/carlsberg-as-2018-annual-report.pdf s. 23
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professionel virksomhed ved at styrke forholdet til deres kunder og til sidst at vere en attraktiv
virksomhed for aktionarerne, samfundet og medarbejderne!!.

Ledelsen lavede fire fundamentale prioriteringer, for at leve op til deres ambitioner.
Prioriteringerne bestar i at kerneforretningen styrkes, positionering i forhold til veekst, at levere
veerdi til aktionzrerne og at skabe en vinder-kultur i gruppen. Carlsberg vil styrke deres
kerneforretning ved at blive bedre til dét, de allerede er gode til. Positioneringen for opnaelse af
vaekst fokuserer pa at vinde markedsandele i afgerende demografiske omrader. Verdien til
aktionzrerne leveres ved, at Carlsberg oplever en baredygtig veekst samtidig med at fokus er pa
udvalgte Key Performance Indicators (KPI), sdsom ROIC, den frie pengestram, EBIT-margin m.v.
Vinderkulturen forekommer ved, at kulturen i gruppen preeges af en teambaseret, resultatorienteret

kultur, som skal sikre, at medarbejderne opnér en falelse af ejerskab og ansvar.'?

1 https://www.euroinvestor.dk/nyheder/2016/03/16/carlsberg-praesenterer-sin-sail22-strateqi/13330844 (besggt d.
27. marts 2019)

12 https://carlsberggroup.com/media/4137/sail22_investor_presentation_final.pdf (besggt d. 26. marts 2019)
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3. Strategisk analyse

Den strategiske analyse er det farste skridt i en fundamental veerdiansattelsesproces. Den
strategiske analyse har til formal at identificere de faktorer, der pavirker veerdien af Carlsberg,
hvilket vil sige virksomhedens ikke finansielle vaerdidrivere. Nedenfor vil der blive udarbejdet en
ekstern og en intern analyse af Carlsberg, med fokus pa glbranchen og deres tre hovedmarkeder,

som vi afgrensede os til i afsnit 1.3.

3.1 Ekstern analyse

I de kommende afsnit vil vi foretage en analyse af Carlsbergs fjernmiljg, hvor forhold med
pavirkning pa Carlsbergs omverden, vil blive analyseret. Til vurdering af de eksterne faktorer, der
har indflydelse pa Carlsbergs fremtidige vardiskabelse, vil der farst og fremmest blive udarbejdet
en PEST-analyse. PEST-analysen er en analysemodel, der har fokus pa de eksterne faktorer pa
samfundsniveau. Herefter vil der blive udarbejdet en brancheanalyse ved brug af analysemodellen

Porters Five Forces, som giver mulighed for at vurdere konkurrencesituationen i bryggeribranchen.

3.1.1 PEST-analyse

PEST-analysen anvendes som navnt ovenfor til at analysere de eksterne forhold pa
samfundsniveau, der har betydning for Carlsbergs fremtidige verdiskabelse. Modellen opdeler
omverden i fire hovedomrader: Politiske og lovgivningsmaessige forhold, gkonomiske og
demografiske forhold, sociale og kulturelle forhold samt teknologiske og miljgmeessige forhold.
PEST-analysen kritiseres i hgj grad for at veere baseret pa fortiden. Modellen far ogsa kritik for, at
den ikke hjelper til, hvordan man handterer og arbejder med de eksterne forhold, som bliver
identificeret i analysen. Derimod &bner den op for diskussion om, hvilke forhold man som
virksomhed skal tage hgjde for og med baggrund heraf vurderes modellen, som varende et godt
analyseverktgj til analyserer virksomhedens fjernmiljg. | nedenstaende afsnit vil forhold ene med
betydning for Carlsbergs fremtidige veerdiskabelse blive identificeret.

3.1.1.1 Politiske og lovgivningsmaessige forhold

Moms og afgifter
Bryggeribranchen er underlagt lgbende reguleringer som for eksempel politiske indgreb for at

pavirke befolkningens sundhed og levestandarder. Dette ses i form af punktafgifter, som er en
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afgift, der paleegges produkter, heriblandt alkoholiske drikkevarer, hvor med staten gnsker at
pavirke eller regulere forbruget her af.

Mange af de virksomheder, der opererer inden for landegraenser, som er underlagt
forbrugsbeskatning, bliver direkte pavirket i den forstand, at salgsprisen for produktet til
slutforbrugeren stiger. Forbrugsbeskatning omfatter henholdsvis moms og afgifter. Det er de
politiske aktgrer i landene, der regulerer beskatningen. 1 Danmark paleegges samtlige varer, som
seelges til slutforbrugerne, en momssats pa 25%. Den palagte momssats pavirker forbrugerens
kabekraft saledes, at forbrugeren kan finde pa at fraveelge en vare, hvis kabsprisen overstiger en
vis graense, hvilket uddybes naermere i afsnit 3.1.2. Satserne for afgifterne varierer ofte mellem
forskellige produktsortimenter afhangig af den politiske og/eller samfundsmassige interesse,
eksempelvis ved fokus pa helse, klima eller baeredygtighed. | lande med hgjt beskatningsniveaue
forekommer det, at forbrugeren veelger at tage til nabolandet for at kabe varer, som er prissat lavere.
Pa det danske hjemmemarked ses det ofte, at danskerne valger at tage til den tyske granse for at
handle blandt andet @l og sodavand til en billigere pris, end hvad de ellers skulle have betalt i
Danmark. | 2018 besluttede den danske regering i samarbejde med Dansk Folkeparti at senke
afgifterne pa gl og vin i forbindelse med finansloven 2019. Afgiftslettelsen vil udgere omkring
DKK 500 mio. som bryggeribranchen tildeles og dermed far bedre forhold til at styrke deres
position pa hjemmemarkedet i Danmark, da formalet med afgiftslettelsen er at gare de danske varer
mindre falsomme over for graensehandel.'® Dette initiativ antages at styrke Carlsbergs position pa
hjemmemarkedet, idet prisen for produktet formentlig vil falde, hvorved afsatningen vil stige, og
grensehandlen kan blive mindsket.

PET-forbud i Rusland

Den russiske regering har indfart skrappere regler for salg af gl, da alkoholisme er et alvorligt
problem i Rusland. Tiltag som nye regler for salg af alkohol og afgiftsforhgjelse er ivaerksat for at
mindske alkoholforbruget, og dette kan have betydning for de store bryggerier. Ligeledes blev der

for to ar siden indfart forbud mod salg af gl i starre plastikflasker, ogsa kaldet PET-flasker, hvilket

13 https://finans.dk/politik/ ECE11042917/afgiften-paa-oel-og-vin-bliver-saenket/?ctxref=ext (besggt d. 19. marts
2019)
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har ramt bryggeriernes volumensalg. Det er fra 1. januar 2019 blevet forbudt at selge @l i starre
flasker end en liter og fra naeste ar vil det ogsa blive forbudt at szlge gl i flasker stgrre end en halv
liter’. Cirka 40% af Carlsbergs salg til Rusland foregdr pa plastikflasker'®. P& trods af at
ovenstaende tiltag pavirker bryggeriernes volumensalg, har Carlsberg formaet at gge deres andel
af glmarkedet i Rusland med hele 3%, og dermed for fgrste gang siden 2007 oplevet vaekst. Denne
stigning skyldes det vejr i andet kvartal 2018 samt indvirkningen fra verdensmesterskabet i
fodbold, der blev afholdt i Rusland tredje kvartal 2018.%®

Sanktioner mod Rusland

For ottende gang er sanktionerne mod Rusland blevet forleenget, hvilket bade presser Rusland og
resten af de europaiske lande.!” Sanktionerne har indflydelse pd importen og eksporten, som
serligt presser den russiske gkonomi. Sanktionerne mod Rusland, har medfert, at den russiske rubel
er blevet svaekket, hvilket er darligt nyt for de virksomheder, som er meget udsat over for den
russiske valuta, heriblandt Carlsberg. Som konsekvens af den svaekkede rubel faldt Carlsberg

aktien i 2018, og den lave valutakurs vil ligeledes pavirke Carlsbergs indtjening.®

Lovreguleringer i Asien

Pa det asiatiske marked foretager regeringen ogsa lovreguleringer for at undga salg til mindrearige.
Dette er implementeret i form af at forbyde salg af alkohol i kiosker og sma supermarkeder.® |
2017 blev salg af alkohol teet pa motor- og landeveje ogsa forbudt, hvilket pavirkede bryggeriernes

salg, som falge af at antallet af salgssteder er faldet.?°

Brexit
Konsekvenserne af Storbritanniens eventuelle udtraeedelse af EU, er stadig usikre og uafklarede, da

der endnu ikke er opnaet enighed omkring udtreedelsesaftalen mellem det britiske parlament og

14 https://fodevarewatch.dk/Drikkevarer/article10485714.ece (besggt d. 25. marts 2019)

15 https://borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/11/195530/artikel.html (besggt d. 25. marts 2019)

16 https://carlsberggroup.com/media/28928/carlsberg-as-2018-annual-report.pdf s. 21.

7 https://www.dr.dk/nyheder/udland/eu-forlaenger-sanktioner-mod-rusland-1 (besggt d. 25. marts 2019)

18 https://npinvestor.dk/nyheder/rublen-sv%C3%A6kkes-anden-dag-i-streg-0g-tr%C3%A6kker-carlsberg-med-ned
(besagt d. 25. marts 2019)

19 https://www.berlingske.dk/virksomheder/alkoholforbud-kan-ramme-carlsberg-i-asien (besggt d. 25. marts 2019)
20 https://www.berlingske.dk/virksomheder/forbud-giver-carlsberg-modvind-i-indien (besggt d. 25. marts 2019)
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Europaparlamentet. Nar disse to parlamenter til enighed vil, de nuvaerende regler som
udgangspunktet geelde frem til slutningen af 2020, hvormed virksomheder, som handler med
virksomheder i Storbritannien, ferst vil opleve @ndringer fra 1. januar 2021. Opnas der derimod
ikke enighed, vil reglerne allerede blive andret i slutningen af marts 2019. Dette vil serligt fa
konsekvenser for Storbritannien; men ogsa for virksomheder, der har samhandel med dem.
Storbritannien vil i toldmaessig forstand blive betragtet som et tredjeland, hvorfor told vil veere et
af de helt centrale punkter for virksomheder, som handler med Storbritannien, da de vil blive bergrt

af denne. Det vil utvivisomt ogsa betyde meromkostninger for disse virksomheder.

Den forbundne usikkerhed med Storbritanniens udtreeden af EU og udsigten til en no-deal Brexit
aftale skaber ogsa negative dgnninger i forsyningskaderne mellem briterne og resten af Europa.
Den store bekymring om en no-deal aftale far virksomhederne til at hamstre, hvilket betyder, at de
fylder deres varelagre op i god tid frem mod slutningen af marts. Disse oplagringer af varer er bade
omkostningstunge for virksomhederne; men vil ogsa skabe en negativ forsyningskaedeeffekt, ved
at destabilisere produktionen og distributionen pa laengere sigt, bade i Storbritannien og pa tvaers
af Europa. Denne effekt vil blive forsterket, s&fremt forbrugerne ogsd begynder at hamstre.?*
Brexit vurderes ikke at have en direkte pavirkning pa Carlsberg, eftersom Carlsberg producerer i
Storbritannien. Det vil til gengald pavirke dem indirekte ved en negativ udvikling i
forbrugertilliden, da dette vil sla igennem pa forbrugeradfaerden og derved ramme glmarkedet,
fortzeller topchefen for Carlsberg i et telefonpressemgde.?? En af Carlsberg stgrste konkurrenter,
Heineken, er en af de virksomheder, der oplagrer gl foran en Brexit aftale, eftersom 10% af deres
volumen importeres til Storbritannien.?® Brexit effekterne vil ogsa pavirke butikskaederne, ved at
disse bliver mere forsigtige ved indkegb, hvor de maske vil fa en ny tendens til at kebe faerre

varianter af gl, hvilket vil pavirke bryggeribranchen negativt.?*

Brexit aftalen vil ligeledes have en indvirkning pa byg- og malthandel, der sammen med andre
kornsorter anvendes i forbindelse med brygning af gl. Hvis parterne ikke kommer frem til en

2L https://scm.dk/brexit-giver-negative-supply-chain-effekter (besggt d. 25. marts 2019)

22 https://www.berlingske.dk/virksomheder/carlsberg-topchef-brexit-paavirker-os-ikke-direkte (besggt d. 25. marts
2019)

23 https://www.inside.beer/news/detail/uk-heineken-is-stockpiling-beer-for-brexit.html (besggt d. 24. marts 2019)
24 https://www.inside.beer/news/detail/uk-heineken-is-stockpiling-beer-for-brexit.html(besggt d. 24. marts 2019)
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Igsning, vil det hemme byg og malthandel mellem begge parter. EU har importafgifter pa byg pa
93 EUR og 131 EUR for malt, hvilket ogsa vil galde for de britiske produkter medmindre en

midlertidig aftale bliver indgaet, eller en forleengelse af perioden bliver aftalt.?®

3.1.1.2 gkonomiske og demografiske forhold
Bryggeribranchen er, ligesom de fleste andre brancher pavirket af samfundsgkonomiske faktorer,

herunder konjunktur, forbrug, inflation, valutakursudvikling, renteniveau samt prisudviklingen pa
ravarer. Disse faktorer pavirker forbrugernes kebekraft ligesom bryggeribranchens
driftsomkostninger. Desuden er de politiske forhold omtalt i forrige afsnit. For eksempel vil
sanktioner mod Rusland have betydelig indvirkning pa det gsteuropaiske marked, mens
usikkerheden omkring Brexit kan blive en bekostelig affeere og pavirke forbrugerenes kabekraft.

Konjunkturudsving

Udsvingene i konjunkturen har en effekt pa forbrugerenes kabekraft. Hvis samfundet befinder sig
i en hgjkonjunktur, vil forbrugerne veere mere kebevillige, da de tillader sig et stgrre forbrug.
Omvendt vil forbrugernes kebekraft veere mere tilbageholdende hvis samfundet opererer i en

lavkonjunktur, idet forbrugerne vil begraense deres indkgb.

En anerkendt indikator pa den samfundsgkonomiske tilstand er bruttonationalproduktet (BNP).
BNP kan blandt andet anvendes til at beregne forbrugernes kabekraft. Nedenstaende tabel 1 viser

BNP udviklingen pa Carlsbergs mest centrale markeder, henholdsvis Vesteuropa, @steuropa og

Asien.6
2017R 2018E 2019P 2020P 2021P
@st Europa  1,7% 4% 3,1% 2,3% 2,7% 2,9%
Vest Europa  1,9% 2,4% 1,9% 1,6% 1,5% 1,3%
@st Asien 6,3% 6,6% 6,3% 6% 6% 5,8%

Tabel 1 - BNP estimate. Kilde: The World Bank. (R: realiseret, E: estimeret, P: prognose).

Det mest igjnefaldende i tabel 1 er prognosernes hgje BNP vakst i @stasien. Kategorien, @stasien

omfatter blandt andet Kina, Malaysia, Thailand, Vietnam m.m. @stasien, er det marked, som Kklart

25 https://www.inside.beer/news/detail/uk-hard-brexit-and-its-impacts-on-barley-and-malt-trade.html (besggt d. 24.
marts 2019)

26 http://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects?fbclid=lwAR2gallvdYIhJih4x0F-

J_ Gziys5M_H9T99bDenhEw10JfYj25kW7Kngn4 (besggt d. 24.marts 2019)
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har realiseret den hgjeste vaekst, og prognosen viser, at tendensen fortsatter. Udviklingen indikerer,
at forbrugernes kebekraft i @stasien er styrket, hvormed forbrugerne vil veere mere kgbevillige.
Den samfundsgkonomiske udvikling i denne kategori antyder, at Carlsberg har et stort potentiale
for at gge deres veekst pa markedet sammen med deres indtjening. Flere konkurrenter har dog faet
gje pa markedet og er begyndt at forsgge at vinde markedsandele, hvilket vil blive beskrevet
yderligere i afsnit 3.1.2.3.

Prognosen for @steuropa, som omfatter lande som Rusland, Polen, Rumanien, Ukraine m.m.,
vurderes at veere s@rdeles overraskende, idet Rusland er palagt sanktioner, jf. 3.1.1.1. Selvom
Rusland er steerkt afhaengige af eksporten af gas og olie, estimerer forfatterne af prognosen, at disse
markeder vil opleve en stabil veekst gennem den naste arreekke. Det antages, at det politiske
modspil fra vesten, ikke forventes at blive formindsket i den narmeste fremtid. Derfor tyder det
pa, at Rusland og de gvrige markeder formar at handtere de samfundsmassige udfordringer.
Prognoserne viser, at forbrugernes pa disse markeder, herunder middelklassen, vil vaere mere

forbrugsvillige.

3.1.1.3 Sociale og kulturelle forhold
Livsstil, miljg, sundhed og forskelle mellem generationer har betydning for bryggeribranchens

afsetningen og dermed dens omsatning. Sundhedshglgen, som lenge har staet pa, giver flere
gnsket om at leve et sundere liv. Denne tendens gar ogsa, at flere veelger alkoholfri gl, vin og

spiritus, hvorfor udvalget af alternative alkoholiske drikke ogsa bliver starre.

Hvis man ser pa tendenserne pa Carlsbergs tre hovedmarkeder, er disse forskellige. |1 Vest- og
@steuropa er efterspargslen efter de alkoholfrie gl hgjere pa grund af lysten til at indtage mindre
alkohol og fare en sundere livsstil, mens man i Asien og iser Kina serligt efterspgrgsler de
internationale glmaerker.?” Sydgstasien anses ogsd som veerende et lovende marked for
bryggerierne, da Sydgstasien har oplevet en hgj skonomisk vekst og et lavt alkoholforbrug, samt

pé grund af den unge befolkning.?

27 https://carlsberggroup.com/media/28928/carlsberg-as-2018-annual-report.pdf s. 23.
28 http://cdiasiabusiness.com/wpglobal/wp-content/uploads/2016/04/CD1_SEA-Beer-Industry-Report_Apr2016-
EN.pdf (besggt d. 25. marts 2019)
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3.1.1.4 Teknologiske og miljgmaessige forhold
Teknologisk effektivitet

Den anvendte teknologi, i bryggeribranchen i dag ligger langt fra den “gammel dags”
bryggeribranche. Selvom brygningen stadig er baseret pa arhundredes gamle principper, er
teknologiens fremskridt med til at eendre bryggeribranchen og har dannet vejen for en mere effektiv
produktion. Teknologien har veeret med til at udvikle automatiske processer, som har minimeret
mangden af manuelt arbejde. Ved at effektivisere nogle af disse omkostningstunge processer i
bryggeribranchen som produktion, emballering, lager og distribution har man ogsa kunnet
minimere omkostningerne, og derved opnaet en forbedret indtjening. Topmoderne teknologiske
processer hjaelper altsd bryggerierne til at producere mere effektivt, og er med til at forbedre
dyrkning af rdvarerne. Anvendelse af den nyeste teknologi forgger ikke blot virksomhedernes
effektivitet, men virksomhederne opnar ogsa konkurrencefordele i forhold til deres konkurrenter.
Det ses klart, at Carlsberg ger brug af den nyeste teknologi, idet de er gaet i gang med et projekt,
der gar ud pa at smage deres gl til ved hjzlp af kunstig intelligens. Ved at anvende sensorteknologi
til at smage pa gllet, vil de hurtigt kunne udveelge de bedste typer, der kan anvendes til fremstilling
af gl af den hgjeste kvalitet.?® Desuden har Carlsberg deres eget forskning- og udviklingscenter,
som er med til at forbedre og udevide den brede produktportefglje. Carlsberg er ogsa begyndt at
beveege sig ind i den digitale tidsalder, da de i starten af 2019 har lanceret en onlinebestilling, hvor
kunderne nu har mulighed for bestille Carlsbergs gl. De forventer ligeledes, at halvdelen af alle
deres glbestillinger i Danmark vil ske gennem denne onlineservice.®! Dette er farste skridt i deres
nye digitale strategi.

Stigende ravarepriser

Klimaet &ndres over hele jorden af naturlige og menneskeskabte arsager. Vi far voldsommere vejr
og temperaturstigninger, som har en vis pavirkning pa glsalget. Manglen pa nedber og ekstrem
varme medfere darligere afgrader, hvilket har en negativ effekt pa kvaliteten og volumen af byg

og andre kornsorter, der bruges til brygning af gl. Dette vil alt andet lige medfere prisstigninger,

29 https://ing.dk/artikel/kunstig-intelligens-skal-hjaelpe-carlsberg-med-at-smage-paa-oel-208319 (besggt 25. marts
2019)

%0 https://www.carlsbergfondet.dk/da/Om-fondet/Carlsbergfondet/Tidslinie-for-Carlsbergfamilien/Tidslinie-for-
Carlsbergfamilien (besggt d. 23. marts)

31 https://finans.dk/erhverv/ECE11187904/carlsberg-lancerer-onlinebestilling/?ctxref=ext (besggt 25. marts 2019)
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hvilket ses ved, at prisen pa byg er steget med neesten 40% i forhold til sidste ar. Stigningen i
ravarepriserne betyder, at bryggerierne kan se frem til en stigning i produktionsomkostningerne pa
omkring 16%.%2 Stigningen i ravarepriserne vil sandsynligvis ikke kunne ses pa glpriserne med det
samme, da bryggerierne farst velger at absorbere omkostningerne og reducere deres egne
marginer® for derved stadig at have konkurrencedygtige priser. Trods stigende ravarepriser pa
grund af varmere temperatur, havde Carlsberg i 2018 de bedste to maneder herhjemme i maj og
juni i 10 &r.®* Ligeledes var det varmere og bedre vejr i Rusland ogs& medvirkende til vaeksten af

glsalget i Rusland i 2018, som er den farste siden 2007.%

For af mindske omfanget af stigende ravarepriser, har Carlsberg valgt at afdeekke denne risiko ved
at opkebe ravarerne i god tid og pa den made sikre sig, mod yderligere prisstigninger, og at de far

ravarer af god kvalitet.3®

Beeredygtighed

Da brygning af gl medfarer en stor miljgbelastning, er der i dag meget opmarksomhed pa
baeredygtighed i bryggeribranchen. Der er szrligt fokus pa at reducere forbruget af ressourcer ved
optimering af energiforbrug, begrensning af vandforbrug, reduktion af udledning af spildevand
samt begraensning af emballageforbrug.®’ Dette er ogsa noget Carlsberg gar meget ud af. De har
valgt at forsgge at veere et mere beeredygtigt bryggeri, hvorfor de arbejder pa at reducere vandspild
og CO2-udledning samt har udviklet en ny emballage, der har formaet at mindske forbruget af
plastik med hele 76%.38 1 2018 skiftede Carlsberg plastikken pa deres désegl i sixpack ud med lim,
sa pllene i stedet blev limet sammen, hvilket bade gavner miljget; men ogsa Carlsherg pa
bundlinjen.® Virksomheders samfundsansvar er ogs& noget, forbrugerne er blevet mere bevidste

om. Jf. arsregnskabsloven § 99 a skal store virksomheder supplere ledelsesberetningen med en

32 https://finans.dk/erhverv/ECE10876131/daarligt-nyt-oelpriserne-vil-stige-med-raketfart/?ctxref=ext (besagt 25.
marts 2019)

33 https://www.bt.dk/erhverv/kornkrise-paa-vej-i-europa-kan-give-dyrere-oel (besggt 25. marts 2019)

34 https://www.bt.dk/erhverv/kornkrise-paa-vej-i-europa-kan-give-dyrere-oel (besggt 25. marts 2019)

35 https://carlsherggroup.com/media/28928/carlsberg-as-2018-annual-report.pdf, s. 21.

%6 https://carlsherggroup.com/media/28928/carlsberg-as-2018-annual-report.pdf, s. 35.

37 https://www.bryggeriforeningen.dk/ol/emballage-og-miljo/miljo/ (besggt 25. marts 2019)

38 https://finans.dk/erhverv/ECE10851459/carlsbergchef-vil-goere-din-oel-mere-groen/?ctxref=ext (besggt 25. marts
2019)

% https://www.dr.dk/nyheder/penge/carlsberg-dropper-plastik-omkring-daaseoel-i-sixpack (besggt d. 25. marts)
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redegerelse for samfundsansvar, hvor de skal oplyse om deres samlede CO2-udledning, og idet en
overskridelse af CO2 kvoten kan resultere i en bgdestraf.

3.1.1.7 Delkonklusion pa PEST-analysen
Ud fra overstaende PEST-analyse kan det konkluderes, at Carlsberg og dermed bryggeribranchen

er pavirket af forhold i den fjerne omverden, som har betydning for Carlsbergs fremtidige
veerdiskabelse. Carlsberg er i hgj grad bergrt af de politiske, lovgivningsmassige og gkonomiske
forhold. Eksempelvis er bryggeribranchen palagt afgifter, som pavirker driftsoverskuddet, PET-
forbuddet i Rusland formindsker salgsvolumen og lovreguleringer i Asien skaber en salgsbarriere.
Den samfundsgkonomiske tilstand hos Carlsbergs tre hovedmarkeder @steuropa, Vesteuropa og
Asien viser positive tegn. Iser den forventede skonomiske fremgang pa det asiatiske marked vil
have en gunstig indvirkning pa salget, da forbrugerne vil veere mere kgbevillige. Det ggede fokus
pa social adfeerd omkring forbrugernes sundere levestandard kan pavirke Carlsberg i den forstand,
at forbrugerne i hgjere grad eftersparger alkoholfrie gl eller sundere alternativer. Carlsberg har
deres eget forsknings- og udviklingscenter, som kan hjelpe dem til at imgdekomme denne
efterspargsel af alkoholfrie gl ved at have stgrre fokus pa dette. Klimaandringerne udger en stor

trussel for bryggeribranchen, idet ravarepriserne vil stige i takt med, at hgsten forverres.

3.1.2 Porters Five Forces

I det fglgende afsnit vil der blive udarbejdet en brancheanalyse, som giver mulighed for at vurdere
konkurrencesituationen i bryggeribranchen, og hvilke pavirkninger, der sker fra henholdsvis
leverandgrer, kunder, mulige nye konkurrenter og substituerende produkter. Porters Five Forces
mgder kritik for, at det er en statisk model, der eksisterer i et miljg, som er under konstant udvikling.
Modellen kritiseres ogsa for, at alle fem konkurrencekrafter har nogenlunde ensartet betydning,
hvilket ikke helt stemmer overens med virkeligheden. Ydermere er ulempen ved modellen, at den
ikke behandler forhold omkring udvikling af organisationen og de menneskelige ressourcer, hvilket
spiller en stor rolle for virksomhedens strategiske udvikling i samspil med de andre aktarer i
branchen. Det skal dog fremhaves, at nar analysen er foretaget, kan der udvikles en strategi pa
baggrund af denne.*

40 (Leegaard & Vest, 2018, s. 119-120)
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3.1.2.1 Trusler fra nye indtraengere
Det antages at veere vaesentligt at opdele trusler fra nye indtreengere pa bryggeribranchen i to: En
trussel fra mindre og lokale bryggerier og en trussel fra internationale bryggerier med markante

markedsandele.

Mindre og internationale bryggerier

| de seneste fem ar er antallet af bryggerier, der kendetegnes som mikro- eller specialbryggerier,
eksploderet. De fokuserer pa at overtage markedsandele pa det lokale marked, hovedsageligt ved
at udbyde specialgl til forbrugerne.** Denne tendens vurderes at veere en effekt af den
samfundsgkonomiske veekst de senere ar, som har resulteret i, at forbrugerne er blevet mere
kebevillige. Pa trods af at flere indtreengere har bevaeget sig ind pa dette marked, er der meget som
tyder pa, at bryggerierne har svert ved at overleve. De keemper med rgde tal pa bundlinjen samtidig
med, at stgrre og mere kapitalsteerke bryggerier ogsa har beveget sig ind pa markedet ved selv at
producere specialgl.*? Starre bryggerier, sisom Carlsberg, kan udbyde deres specialgl til en lavere
pris end mikrobryggerierne, idet de besidder stordriftsfordele, og desuden har bedre forudsaetninger

for distribution og markedsfgring.*?

De internationale bryggerier identificeres som de bryggerier, der opererer pa de globale markeder
og har erobret store markedsandele pa disse markeder. De store internationale bryggerier anvender
stort set den samme strategi: De opkaber eller indgar samarbejde med de sma og lokale bryggerier,
hvormed de opnar starre markedsandele. Ved at opkabe eksisterende bryggerier opnas fordelen, at
kunderne allerede kender til produkterne, og bryggerierne har derved lettere adgang til disse
kunder. De bryggerier, der er bedst til at styre deres omkostninger og far slaet deres brands fast i
markedet, opnar konkurrencemassige- og stordriftsfordele, hvilket er ngdvendigt for at kunne
konkurrere pa det globale marked. Det vil derfor vaere sveert for nye indtreengere at komme ind pa
det globale marked, da de nuveerende aktarer besidder stordriftsfordele, og kunderne kender deres
brands. Da bryggeribranchen som navnt er en omkostningstung branche at operere i, vil det ogsa

kreeve stor kapital for de nye indtreengere at etablere sig pa markedet.

41 https://fodevarewatch.dk/secure/Drikkevarer/article9681762.ece (besggt d. 25. marts 2019)

42 https://finans.dk/erhverv/ECE10907459/efter-tre-oelkrak-prispres-kan-udloese-konkursboelge-blandt-
bryggerier/?ctxref=ext (besggt d. 25. marts 2019)

43 https://fodevarewatch.dk/secure/Drikkevarer/article9681762.ece (besggt d. 25. marts 2019)
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Bryggeribranchen vurderes at veere en attraktiv branche for nye indtreengere at komme ind pa, da
det er en branche i veekst. Samtidig er konkurrencen hard og sarligt for mikrobryggerierne, da de
bliver udkonkurreret af de store bryggerier, der gor brug af deres stordriftsfordele. Forbrugerne har
ligeledes sveert ved at skelne mellem gl brygget af store og sma bryggerier, hvilket far konsekvenser
for de mindre bryggerier.** At der ogsa stilles store kapitalkrav til nystartede bryggerier, gar det
svaert at komme ind pa markedet samtidig med, at det er en omkostningstung branche. Trods de
hgje adgangsbarrierer, som de nuvaerende udbydere er beskyttet af, er bryggeribranchen en meget
attraktiv branche at veere i. Det vurderes, derfor at truslen fra nye indtreengere er lav, pa grund af
Carlsbergs og de andres store gl-giganters stordriftsfordele samtidig med, at konkurrencen pa

markedet er utrolig intensiv med de mange aktgrer, og en omkostningsfuld branche at operere i.

3.1.2.2 Rivalisering mellem eksisterende virksomheder
Rivalisering mellem eksisterende virksomheder daekker over branchens konkurrencemassige

tilstand og dermed den samlede rentabilitet. Rentabiliteten reduceres, hvis der er en hgj grad af
rivalisering, i det rivaliseringen ofte vil veere fokuseret pa at erobre markedsandele fra de gvrige
konkurrenter. Konkurrenceformen i bryggeribranchen betegnes som differentieret oligopol, da der
er fa store bryggerier og nogle mindre bryggeri i branchen. Branchen er kendetegnet ved, at de
store aktgrer opkgber de mindre bryggerier for derved at erobre markedsandele fra de gvrige.
Carlsberg ligger i dag blandt verdens tre starste bryggerier, sammen med Anheuser-Busch Inbev
og Heineken.* Da der er langt i mellem bryggerierne i top fem vurderes der pa baggrund heraf, at

deres position pa markedet at vare sikret.

3.1.2.3 Trusler fra substituerende produkter
Truslen fra substituerende produkter til gl findes i mange forskellige former. Substitution deekker

over produkter, som kan erstatte samme behov hos forbrugerne. De substituerende produkter gar
sig serligt geldende, nar de kan tilbydes af bedre kvalitet eller fas billigere. Substituerende
produkter til gl er blandt andet vin, spiritus, cider, Ready-To-Drink (RTD) og alkoholsodavand,

som alle opfylder samme behov hos forbrugerne i form af beruselse og nydelse. Fzlles for

4 https://www.bt.dk/erhverv/giganters-sats-paa-specialoel-presser-mikrobryggerier (besggt d. 25. marts 2019)
45 https://www kristeligt-dagblad.dk/erhverv/fakta-carlsberg-verdens-tredjestoerste-bryggeri (besggt d. 27. marts
2019)
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ovennavnte produkter er, at de fas i varierende kvaliteter og i forskellige prisklasser, hvorfor der
vil vaere noget til bade de kvalitetshevidste og prisbevidste forbrugere. Derfor vil

skifteomkostningerne vere lave i forhold til det pagaeldende substituerende produkt.

Nedenfor i figur 3 ses udviklingen af salg af alkohol i perioden 2007 til 2017. Det fremgar af
figuren, at gl og vin er de to produkter, som har den starste andel af alkoholsalget i denne periode.
Det ses 0gsa, at salget af alkohol fra 2007 til 2017 er faldet, hvilket kan henfares til, at folk er
blevet mere sundhedsbevidste og fravaelger alkoholiske drikkelse, hvorfor til gengeeld salget af

alkoholfri drikkelse er steget meget de seneste ar.*

@ 1 Vin Spirituz [l Alkoholsodavand
12
o - — S
. —
4
2
2007 2008 2009 2010 20Mm 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figur 3 - Salg af alkohol i perioden 2007-2017. Kilde: Bryggeriforeningen.

Alt afhaengig af hvilket land man kommer fra, vil der vaere forskel pa salget af de forskellige
varianter af alkohol. Lande som Danmark, Tyskland, Litauen, Slovenien, Rumanien, Polen,
Estland, @strig, Irland og Tjekkiet er traditionelle gllande, hvorfor glforbruget i disse lande ogsa
ligger i den hgje ende, som ogsa fremgar af nedenstaende figur 4. Lande, der betegnes som de mest
vindrikkende lande, er blandt andet Frankrig, Italien, USA, Kina, Spanien og Storbritannien.*’

Carlsberg har sarligt fokus pad deres glsalg i Kina, hvor de drikker ferre gl, og hvor
priskonkurrencen pa den billigste gl er hard. Carlsberg satser derfor stort pa at selge deres
premium-gl til kineserne, der har rad til at betale for de dyre gl. De har saledes afsat ekstra midler

6 https://www.bryggeriforeningen.dk/artikler/flere-danskere-vaelger-alkoholfri-oel/ (besggt d. 25. marts 2019)
47 https://ekstrabladet.dk/vin/vinnyheder/vidste-du-det-folk-i-disse-lande-drikker-mest-vin/6065796 (besggt d. 24.
marts 2019)

Side 24 af 114 @rlsl:eif'g


https://www.bryggeriforeningen.dk/artikler/flere-danskere-vaelger-alkoholfri-oel/
https://ekstrabladet.dk/vin/vinnyheder/vidste-du-det-folk-i-disse-lande-drikker-mest-vin/6065796

Thai Que Diep, 20175803 Afhandling HD (R) 2. del Aalborg Universitet
Sylvia L. Hansen, 20175780 Regnskab & gkonomistyring 6. maj 2019

pa& DKK 1 mia. til markedsfaringsfremstgd pa deres asiatiske markeder.*® Konkurrencen er hérd
pa de asiatiske og dermed ogsa det kinesiske markeder, da to af Carlsbergs starste konkurrenter,
Anheuser-Busch Inbev og Heineken, ogsa har faet gjnene adbnet op for salget af premium-brands

pé disse samme markeder.*
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Greekenland
Frankrig
Italien
Tyrkiet

0 20 40 60 80 100 120 140
lforbrug per capita

Figur 4 - @lforbrug i Europa i perioden 2207-2017. Kilde: Bryggeriforeningen.

Nar forbrugerne har flere substituerende produkter at vaelge i mellem i forhold til det pageeldende
produkt, vil truslen fra de substituerende produkter ogsa veere store. Dette vil vaere med til at gare
branchen mindre attraktiv, hvorfor det er vigtigt for bryggerierne at differentiere og markedsfere

sig for ikke at blive fravalgt til fordel for udbyderne af de substituerende produkter.

3.1.2.4 Leverandgrernes forhandlingsstyrke
Leverandgrernes forhandlingsstyrke i en branche afhanger af, hvor hgj en grad de kan pavirke

branchen. Jo mindre udbyderen er i forhold til leverandgren, jo starre forhandlingsstyrke vil
leverandgren have. | bryggeribranchen er Carlsberg blandt verdens tredje starste bryggerier®,

hvormed deres volumen ger, at leverandgrernes forhandlingsstyrke over for Carlsberg ikke er ret

48 https://www.fodevarefokus.dk/carlsberg-vil-saelge-flere-premium-oel-i-kina/ (besggt d. 24. marts 2019)

49 https://www.fodevarefokus.dk/carlsberg-vil-saelge-flere-premium-oel-i-kina/ (besggt d. 24. marts 2019)

% https://penge.borsen.dk/artikel/1/311120/fusion_mellem_sabmiller_og_ab_inbev_skaber_en_gigant.html (besagt
26. marts 2019)
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stor. Det vil derfor betyde mere for leverandgrerne at miste Carlsberg som kunde, end det vil for
Carlsberg at miste en leverander, der leverer ravarer, der selges pa det homogene marked. Dog vil
bryggerier, der anvender mindre udbredte ravarer, have en lav forhandlingsstyrke i forhold til
leverandgren, da der er ferre af disse leverandgrer. Klimaforandringerne, i form af
temperaturaendringer og voldsommere vejr, spiller ogsa en vigtig rolle, nar det kommer til de
anvendte ravarer i bryggeribranchen. Disse er som navnt i afsnit 3.1.1.4. udsat for stigende priser,
da kvaliteten og volumen pavirkes af klimaforandringerne. Carlsberg vil derfor opleve, at
leverandgrerne vil kunne sta steerkere over for dem, da de vil vare pavirket af de stigende priser

og volumen.

3.1.2.5 Kundernes forhandlingsstyrke
Kunderenes forhandlingsstyrke bestar i, hvor prisbevidste de er, og hvor god viden, de har omkring

de enkelte leverandgrers priser. Denne bevidsthed kan have stor indflydelse pa
konkurrencesituationen i branchen. Carlsbergs afsatning sker pa Business-to-Businees markedet,
hvor kunderne kan deles op i to segmenter: Henholdsvis off-trade kunder og on-trade kunder. Det
er dog i sidste ende slutforbrugerne, der far forngjelsen af varen. Off-trade markedet bestar af

detailkeederne og on-trade markedet bestar af restauranter, barer og hoteller m.v.

Forhandlingsstyrken er forskellig pa de to trade markeder. De store detailkeaeder vil have en bedre
forhandlingsstyrke over for Carlsberg, da Carlsberg er afhaengig af, at detailkeederne salger deres
produkter. Detailhandlerne vil desuden have en tendens til at forhandle gode aftaler hjem.
Carlsberg vil dog stadig sta steerkere over for de mindre detailkader, da disse kader ikke pavirker
Carlsbergs salg i lige sa hgj grad. Skifteomkostningerne pa off-trade markedet vurderes at veere
lave, da produkterne er lette at erstatte. P4 on-trade markedet er restauranter, hoteller og barer m.v.
afhaengige af deres geester, hvis fokus primert vil veere pa kvaliteten af maden, hvormed
drikkevarerne vil veere en anden prioritet. Aktagrerne pa on-trade markedet vil derfor have en vis
forhandlingsstyrke over for Carlsberg, da deres kunder primeert veelger drikkelse pa baggrund af
kvaliteten og udvalget af maden. Saledes vi de heller ikke have de store skifteomkostninger ved at
skifte til en anden leverander af substituerende produkter. Skift af leverandgr vil pa begge markeder
dog veere forbundet med en vis risiko idet forbrugerne kan fravaelge aktgren med baggrund i en
forventning om at kunne kagbe kendte marker som Carlsberg, nar de handler eller er ude at spise.
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3.1.2.6 Delkonklusion pa Porters Five Forces

Af ovenstaende brancheanalyse kan det konkluderes, at truslen fra nye indtreengere er til stede,
men den vurderes ikke at veere vasentlig. Selvom det kraever en vasentlig kapital at etablere et
bryggeri, bliver der hvert ar etableret mange nye mikro-bryggerier. Disse typer af bryggerier gar
ofte konkurs eller bliver opkabt af stgrre og mere etablerede konkurrenter, da disse besidder bedre
stordriftsfordele. Rivaliseringen i branchen kan kendetegnes som et oligopol, da der findes enkelte
store akterer pa markedet og flere mindre aktgrer. Konkurrencen mellem de store aktgrer i
bryggeribranchen er intensiv, hvormed de ofte vinder markedsandele ved at opkebe de mindre
konkurrenter. De substituerende produkter udger en trussel for bryggeribranchen, da der findes
adskillige produkter, som opfylder samme behov hos forbrugeren i form af nydelse og beruselse.
Som angivet afhaenger leverandgrernes forhandlingskraft af deres evne til at pavirke branchen. Idet
Carlsberg betragtes som en stor aktagr pa markedet, vurderes leverandgrens forhandlingskraft derfor

ikke at veere veesentlig.
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3.2 Intern analyse

Der vil i det kommende afsnit blive foretaget en analyse af Carlsbergs narmiljg, hvilket er forhold,
som Carlsberg dagligt har kontakt med. Der vil blive udarbejdet en veerdikedeanalyse og en
analyse af Carlsbergs konkurrencestrategi for at vurdere de interne forhold. Til brug for
veerdikaedeanalysen vil Porters veerdikade blive anvendt, mens Porters generiske strategi vil danne
baggrund for at analysere Carlsbergs konkurrencestrategier. Nedenstdende analyser vil blive
foretaget som en samlet oversigt over de interne forhold og vil derfor ikke blive opdelt pa de tre

hovedmarkeder.

3.2.1 Veerdikadeanalyse

Ved brug af en veerdikaedeanalyse kan virksomheden identificere og vurdere de aktiviteter, der
skaber produktets veerdi for kunden og dermed medvirker til, at virksomheden opnar
konkurrencemaessige fordele. Porters vardikaede kritiseres for, at den kun tager hgjde for de
allerede eksisterende elementer og veerdier i organisationen og altsa kun et billede af
organisationens veerditilfarsel, som den ser ud nu. Skal virksomheden udvikle sin strategi, vil det
derfor veaere ngdvendigt at se ud over allerede eksisterende forhold og analysere hvilke omrader,
man med fordel vil kunne arbejde med for at skabe nye unikke kombinationer af veerdiskabende

aktiviteter.®!

Virksomhedéns infrastruktur \

Stotte- Menneskelige ressourcer (Human Resource Mandgement) \
aktiviteter

Teknologiud{ikling
Indkeb

Primaer- Indgaende Fremstillings Udgdende Markeds- Service
aktiviteter logistik processer T logistik ™ fering og
(produktion) salg
Upstream ‘ [ Downstream

Figur 5 - Veerdikeeden. Kilde: International Markedsfering, 5. udgave.

51 http://betabox.dk/2016/08/04/porters-vaerdikaede/ (besggt d. 26. marts 2019)
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Verdikaeden opdeler virksomhedens aktiviteter i primare aktiviteter og stetteaktiviteter. Hvor de
primzre aktiviteter bestar af virksomhedens hovedaktivitets omrader, har stgtteaktiviteterne til

formal at integrere og understatte disse.>?

3.2.1.1 Indgéende og udgaende logistik (Primere aktiviteter)
Indgdende logistik omfatter modtagelse og lagring af indkebte ravarer samt planlegning af

indgéende logistik.>® Udgéende logistik omhandler aktiviteter forbundet med ordremodtagelse og

pakning af ordrer samt distribution af det ordren.>*

Logistikken er en vigtig aktivitet for Carlsberg, da de har mange bryggerier fordelt ud pa deres tre
hovedmarkeder. Omkostningerne, der er forbundet med distribution, har Carlsberg stort fokus pa
at fa effektiviseret og gjort “grenne”. I 2015 lancerede Carlsberg en ny spareplan “Founding the
Journey”, hvis formal blandt andet er at fa reduceret Carlsbergs distributionsomkostninger.>®
Resultatet af denne plan ses i arsrapporten for 2018, hvor de har formaet at reducere deres
distributionsomkostninger fra DKK 6,6 mia. til DKK 6,3 mia..®® Som tidligere beskrevet har
Carlsherg ogsa fokus pa at fa gjort deres distribution mere gran, hvilket de i Danmark har formaet
ved at skeare ned pa deres CO2-forbrug. De har valgt at skifte gummihjul ud med skinner, hvorfor
deres fragt fra produktionsfaciliteterne i Fredericia til Hgje Taastrup nu foregar med tog.
Besparelsen pa at benytte tog resultere ligeledes i, at Carlsberg har faet en mere
omkostningseffektiv transport, da det er billigere at fragte med tog.>” Ved opkgb af mindre
bryggerier reduceres ligeledes transportomkostningerne som er forbundet med eksport til disse

markeder.

3.2.1.2 Produktion (Primaer aktivitet)
Produktion omfatter de aktiviteter, herunder brygning, bearbejdning, indpakning, m.v., som er med

til omdanne réavarer til feerdigvarer.®®

52 (Andersen, Jensen, Olsen, & Schmalz, 2017, s. 47)

53 (Andersen, Jensen, Olsen, & Schmalz, 2017, s. 49)

% (Andersen, Jensen, Olsen, & Schmalz, 2017, s. 49)

55 https://fodevarewatch.dk/Drikkevarer/article8202168.ece (besggt d. 25. marts 2019)

% https://carlsberggroup.com/media/28928/carlsberg-as-2018-annual-report.pdf, s. 67.

57 https://www.transportmagasinet.dk/article/view/223617/carlsberg_sparer_pa_co2en (besggt d. 25. marts 2019)
%8 (Andersen, Jensen, Olsen, & Schmalz, 2017, s. 49)
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Carlsberg har fokus pa innovation i form af forskning og produktudvikling, da de er meget
kvalitetsbevidste, hvorfor det vurderes, at Carlsbergs kernekompetence er under produktionen,
nemlig at brygge ol. Carlsberg Supply Company (CSC) er ansvarlig for bryggerinetveerket i
Carlsberg. De har til opgave at sikre en stabil forsyning af varer, kontrollere kvaliteten af al,
opretholde driftsmidler pa den mest effektive made og styre opfarelsen af nye bryggerier verden

over.>®

Carlsberg har som tidligere beskrevet i afsnit 3.1.2.1 kontra sma bryggerivirksomheder en
stordriftsfordel i forbindelse med produktion. Produktionen varetages af bryggerier rundt omkring
I markederne. Carlsberg optimerer lgbende deres produktion, hvor det er muligt, hvilket tidligere
har medfart lukning af bryggerier i enkelte lande.®® Lukningerne er sket for at samle produktionen
i landet i ét bryggeri for dermed at kunne udnytte stordriftsfordele og formindske ungdvendige

omkostninger.

Carlsberg har uden for hovedmarkederne indgaet alliancer med mindre bryggerier, for at kunne
veere til stede i flere lande. Dog har det den betydning, at Carlsberg ikke har kontrol over

produktionen heraf.

Endvidere er der valutakursaendringer samt stigende ravarepriser som fglge af en varm sommer i
2018 grundet klimaaendringer som beskrevet i afsnit 3.1.1.4, der kan pavirke ikke mindst kvaliteten

men ogsa konkurrenceevnen.

3.2.1.3 Markedsfgring og salg (Primeer aktivitet)
Markedsfering og salg daekker over de aktiviteter, som udfgres for at f kunderne til at kebe

produkterne.5!

Carlsberg havde i 2018 salg- og marketingsomkostninger for DKK 17.474 mio. svarende til 19,4%
af den samlede omsatning far afgifter m.v.%? Salgs- og marketingomkostninger omfatter blandt
andet salgskampagner, reklame- og sponsoromkostninger samt omkostninger i forbindelse med
markedsfaring hos leverandgrerne ud til slutbrugerne. Carlsberg har for eksempel sponsoreret det

59 https://carlsherggroup.com/who-we-are/about-the-carlsherg-group/integrated-supply-chain/ (besggt d. 25. marts
2019)

60 https://carlsberggroup.com/media/10899/carlsberg-group-annual-report-2016.pdf s. 3-28

61 (Andersen, Jensen, Olsen, & Schmalz, 2017, s. 49)

62 https://carlsberggroup.com/media/28928/carlsberg-as-2018-annual-report.pdf
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danske fodboldlandshold siden 1978 og er officiel partner til og med slutrunden af
Europamesterskabet i 20208, hvorfor de er til stede under flere internationale fodboldturneringer.

Desuden er de sponsor for flere forskellige lokale klubber.

Carlsberg har en bred marketingstrategi, eftersom hovedmarkerne er forskellige og dermed kraever
varierede strategier. Desuden har Carlsherg flere populere brands sasom Tuborg, Baltika,
Kornenbrug m.m., som markedsfares forskelligt. Anvendelse af forskellige strategier kan veere

omkostningsfuldt for en virksomhed, hvilket man ogsa kan se ud af arsrapporterne.

3.2.1.4 Service (Primeer aktivitet)
Service er de aktiviteter, som skal sikre gget veerdi eller opretholde vardien af produktet for

kunden.®

Carlsberg s&lger drikkevarer, hvorfor der ikke er behov for service som garantier, vedligeholdelse
eller lignende. Servicering er dog stadig en vigtig aktivitet for Carlsberg, idet det har en betydning
for kunderne. Kunderne kan hurtigt skifte Carlsberg ud som leverander til fordel for et andet
glbrand. Carlsberg tilbyder on trade og off trade service til sine kunder som beskrevet i afsnit
3.1.2.5.

Ved at integrere CSC beskrevet i afsnit 3.2.1.2 har Carlsberg kunnet forbedre sin udnyttelse af
aktiver, standardisere og effektivisere processer samt effektivisere og forbedre kundeservicen.®

3.2.1.5 Indkeb (Stetteaktivitet)
Indkgb omfatter de aktiviteter, der har med indkeb og fremskaffelse at gere herunder valg af

leverandgrer m.v.56

Integrated Supply Company (ISC) administrerer et verdensomspandende netvarket i Carlsberg
Group, som handterer de globale indkgbsprocesser og fastsatter de globale standarder inden for

flere omréader.5” Ved at centralisere indkeb p& koncernniveau kan Carlsberg optimere betingelser

83 https://www.carlsherg.dk/fodbold/landsholdet/(besggt d. 25. marts 2019)

8 (Andersen, Jensen, Olsen, & Schmalz, 2017, s. 49)

85 https://carlsherggroup.com/who-we-are/about-the-carlsherg-group/integrated-supply-chain/(besggt d. 25. marts
2019)

% (Andersen, Jensen, Olsen, & Schmalz, 2017, s. 51)

87 https://carlsberggroup.com/who-we-are/about-the-carlsberg-group/integrated-supply-chain/(besggt d. 25. marts
2019)
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og vilkar samt drage fordel af flere besparelser og bedre priser ved stagrre indkeb. ISC har til ansvar
at indkebe de nadvendige ravarer til produktion af gl m.v., herunder ogsa emballage. Deres rolle
er at sikre en stabil levering og forsyning af ravarer, forhandle priser samt formindske

kompleksiteten i Carlsbergs leverancer.

3.2.1.6 Teknologiudvikling (Stetteaktivitet)
Teknologiudvikling dekker over de aktiviteter, der blandt andet skal sikre et funktionelt

produktionsudstyr og effektive produktionsprocesser samt forskning og udvikling herunder

optimering af IT m.m.%8

Under afsnit 3.1.1.4 blev det teknologiske miljg omtalt. Teknologien har veeret medvirkende til
udviklingen af automatiske processer, som har minimeret mangden af manuelt arbejde. Det ses
klart, at Carlsherg ger brug af den nyeste teknologi, da de er gaet i gang med et projekt der gar ud
pa at smage deres gl til ved hjelp af kunstig intelligens.

Carlsberg Research Center hgrer til Carlsberg. De er opdelt i 3 afdelinger, som forsker i blandt
andet udvikling af brygning af gl og bioteknologiske produktionsprocesser. De har med andre ord
til opgave at udvikle nye metoder inden for brygning af iser al, bioteknologi og den biomedicinske

sektor.5°

3.2.1.7 Menneskelige ressourcer (Stgtteaktiviteter)
Menneskelige ressourcer daekker over de aktiviteter i forbindelse med rekruttering, uddannelse,

motivation og aflgnning af medarbejdere og ledelse.™

Der er i 2018 et gennemsnitligt antal ansatte pa 40.837 i Carlsberg Group og 97% heraf arbejder i
de tre hovedmarkeder.”? De menneskelige ressourcer er sammensat af diverse kulturer,
kompetencer, uddannelser og erfaringer. Medarbejderne er et vigtigt aktiv for Carlsberg, hvis
ambition er at have kvalificerede medarbejdere pa alle niveauer af organisationen. Carlsberg gar
op i uddannelse og personlig udvikling af deres medarbejdere og giver derfor medarbejderne
mulighed for personlig udvikling. Carlsberg arbejder desuden med diverse udviklingsprogrammer

% (Andersen, Jensen, Olsen, & Schmalz, 2017, s. 51)

89 https://carlsherggroup.com/news-archive/exciting-future-for-carlsberg-research-center/(set d. 27. marts 2019)
0 (Andersen, Jensen, Olsen, & Schmalz, 2017, s. 49)

1 https://carlsberggroup.com/media/28928/carlsberg-as-2018-annual-report.pdf s. 107
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for deres medarbejdere. Herunder kan talent management navnes, hvor ngglestillinger
identificeres og udvikles. Endvidere har Carlsberg fokus pa holdand samt inddragelse
medarbejdere i hgjere grad ved at skabe fglelse af ansvarlighed, ejerskab og handling hos den
enkelte medarbejdere. Dette giver dem en fordel i forhold til andre pa grund af stabilitet og mere

effektive medarbejdere.

3.2.1.8 Infrastruktur (Statteaktiviteter)
Infrastruktur omfatter over de aktiviteter, der stotter de gvrige otte aktiviteter i veerdikeede.

Infrastruktur deekker over selve organiseringen af virksomheden samt planlaegning, strategi, ledelse

mm.

Carlsberg er ejet af én hovedaktioner, Carlsberg Fonden. Carlsberg er en organisation bestdende
af syv direktionsmedlemmer. Der er en CEO, en CFO og de resterende fem har stor international
erfaring og har titler som “executive vice president”. Heraf er der en “executive vice president” til
hvert hovedmarkeder og sa er der en “group commercial” og sidst en “Group supply chain”. CEO
og CFO er dermed de gverste og de resterende fem har hver deres ansvarsomrade. Herunder

kommer der forskellige ledere til fabriksmedarbejdere.

3.2.1.9 Delkonklusion pa veerdikedeanalysen
Carlsberg har fokus pa veerdikeeden og har i denne forbindelse samlet deres ressourcer for at

udnytte deres kompetencer og kapacitet bedst muligt. Indkeb sker for eksempel via en
indkgbsafdeling, som kan opna fordelagtige rabatter og priser. Derudover har hvert hovedmarked
hver sin leder, som er ansvarlig og kan tage beslutninger pa et meget hgjt ledelsesniveau, eftersom

de tre leder sidder i direktionen.

Carlsberg vil som mange andre virksomheder effektivisere deres procedurer m.v., hvorfor de har
fokus pa teknologi, som ikke blot skal hjelpe de ansatte, men ogsa hjeelpe kunderne. For eksempel
et online bestillingssystem, som skal gere det nemmere for kunderne at bestille varer, og her

igennem undgar Carlsberg menneskefejl.

Brygning af gl er deres kerneaktivitet og Carlsherg gar meget op i kvaliteten, hvorfor de har hgjt
fokus pa produktudvikling. Desuden har deres egen forsknings- og udviklingsafdeling, som ikke
blot har fokus pa produktet, men ogsa emballage, som skal ggre det mere bare- og

konkurrencedygtige. P& baggrund heraf vurderes Carlsberg at have et unikt brand, som er grunden

Side 33 af 114 @rlsl:e{f'g



Thai Que Diep, 20175803 Afhandling HD (R) 2. del Aalborg Universitet
Sylvia L. Hansen, 20175780 Regnskab & gkonomistyring 6. maj 2019

til deres veerdiskabelse, som ikke umiddelbart kan imiteres, hvilket vurderes at give dem en

vedvarende konkurrencemaessig fordel.
3.2.2 Konkurrence- og veekststrategier

3.2.2.1 Konkurrencestrategier

Michael Porter (1990) kom med teorien om, at virksomhedens succes afhenger af, om
virksomheden fglger den korrekte konkurrencestrategi. En virksomhed kan opna
konkurrencefordele pa to mader. Enten ved have lavere omkostninger end konkurrenterne eller ved
at have et mere unikt produkt end sine konkurrenter. Porters generiske strategier er illustreret i

figuren nedenfor:

Generiske strategier

Konkurrencefordel
Lave omkostninger Unikt produkt

Bearbejdet Stor andel af total- Ombkostningsleder Differentiering

marked marked Lav pris Hej pris
Lille andel af total- Ombkostningsfokus Fokuseret differentiering
marked Lav pris Hej pris

Figur 6 — Porters konkurrencestrategier (generiske strategier). Kilde: International Markedsfgring, 5. udgave.

Carlsberg har en stor andel af hovedmarkederne, hvor de enten er markedsleder eller lige under
som nummer to pa markedet. De henvender sig til en bred malgruppe og har et bredt
produktportefglje. Carlsberg ma ud fra dette befinde sig i den gvre del af figuren. Carlsberg
fokuserer pa bearedygtighed som beskrevet i afsnit 3.1.1.4.3 og konkurrerer pa produktkvalitet,
innovation og signalverdi i deres brands frem for at ga efter pa laveste omkostninger. Det vurderes
derfor pa baggrund af vores foregaende analyser og ovenstaende, at Carlsberg anvender

konkurrencestrategien "differentiering”.

3.2.2.2 Ansoff’s vaekstmatrix

Vekst er en finansiel veerdidriver, der kan fare til en forggelse i aktionaerveaerdien, og som er for
det meste er forbundet med en positiv klang. En ledelses ambitioner med at opna hgje vaekstrater i
omsatning, markedsandel og overskud medfgrer imidlertid ikke ngdvendigvis en forggelse i
aktionzrveerdien. Vi vil i dette afsnit, analysere, om Carlsbergs veekststrategi skaber eller
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nedbryder vaerdi.”? Vakst kan opnas pa to made, nemlig organisk vaeske og vaekst via opkab eller

fusion.

Ansoff’s fire vaekststrategier er illustreret i figuren herunder:

Vaekststrategier

Nuvzerende produkt Nyt produkt
Nuvaerende Markedspenetrering Produktudvikling
marked * @ge markedsandelen + Produktforbedringer
* @ge forbrug hos * Produktlinieudvidelse
nuveerende kunder +» Nyt produkt til samme
* Fa flere fra malgruppen malgruppe

til at bruge produktet

Nyt marked Markedsudvikling
* Udvide markedet til nye
segmenter
+ Geografisk ekspansion

Diversifikation

+» Koncentrisk
diversifikation

+» Konglomerat
diversifikation

Figur 7 - Ansoffs vaekstmatrix. Kilde: International Markedsfaring, 5. udgave.

Carlsberg har siden deres opstart benyttet sig af alle ovenstdende strategier; men har dog i de
seneste kun benyttet enkelte af strategierne. Vi vil herunder foretage en gennemgang af
ovenstaende vakststrategier.

Markedspenetrering

Overst til venstre har vi ”markedspenetrering”, hvor vakst opnds i de nuvarende markeder ved
gget salg af nuvarende, eksisterende produkter. Formalet er gget markedsandel, forgget forbruget
hos nuverende kunder eller at motivere flere personer fra malgruppen til at forbruge produkterne.
Der er derfor tale om en vakststrategi, som Carlsberg opererer med pa nuvarende tidspunkt pa de

tre hovedmarkeder, nemlig @steuropa, Vesteuropa og Asien.

Et marked vil pa et tidspunkt na et stadie, hvor det ikke leengere er muligt at opleve mere vaekst
gennem markedspenetrering, hvilket kaldes “matningspunktet”, hvor veeksten vil begynde at
aftage. Af de tre hovedmarkeder, vurderes Vesteuropa at vaere det marked, som ligger taettest pa

metningspunktet. Dog og vurderes Carlsherg ikke at vaere naet dette punkt, men markedet er

72 (Sgrensen, 2018, s. 84)
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derimod blevet et modnet marked. Carlsberg har opnaet en pan markedsposition i Europa, hvor de
er markedsledere eller ligger lige under i flere lande desuden er Brexit stadig usikkert og

uafklarede, hvorfor der forsat er plads til veekst.

Vekststrategien markedspenetrering vurderes dog primert at veere anvendt pa det asiatiske
marked, som er i gkonomisk vakst og oplever veekst i BNP, hvilket blev konstateret i PEST-
analysen, og giver mulighed for vaekstpotentiale i Asien ved brug af denne veekststrategi.

Produktudvikling

Overst til hgjre ses vaekststrategien “produktudvikling”. Denne strategi gar ud pd, at virksomheden
forseger med nye produkter pa de nuveerende, eksisterende markeder. For Carlsbergs
vedkommende har produktudvikling altid veeret et fokusomrade som ogsa beskrevet i afsnit 3.2.1.2.
Carlsberg har som tidligere naevnt en bred produktportefglje og forseger lgbende at udvikle nye

produkter og dermed tilpasse markedet.

Markedsudvikling

Nederst til venstre er vakststrategien “markedsudvikling”, som géar ud pé, at oge salgets af
nuveerende, eksisterende produkter til et nyt marked. Carlsberg har igennem tid anvendt strategien
pa henholdsvis markedet i Vesteuropa og Asien, hvor de fik deres eksisterende produkt ud pa et

mere ukendt og nyt marked.

Diversifikation

Sidst blandt de fire veekststrategier i Ansoff’s vakstmatrice har vi “diversifikation”, hvor en
virksomhed velger at g ud pa et nyt marked med et nyt produkt. Denne kan veere risikofyldt,
eftersom man bade satser pa et nyt marked og et nyt produkt. Carlsbergs kerneprodukt er gl og
relaterede produkter, og de har fokus pa at produktudvikle deres kerneprodukt, hvorfor strategien

diversifikation ikke ligger til Carlsberg.

3.2.2.3 Delkonklusion pa konkurrence- og vaekststrategier

Carlsberg fokuserer ikke pa at holde omkostninger nede; men derimod nye produkter, som de kan
differentiere sig fra de gvrige konkurrenter. Carlsberg har benyttet forskellige veekststrategier
gennem tiden og benytter sig forsat af vaekststrategier.
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Som angivet farst i dette afsnit vil der blive foretaget en vurdering af, hvorvidt Carlsbergs
veekststrategier skaber eller nedbryder verdi. Carlsberg har fokus pa produktudvikling og
tilpasning af markedet, hvilket er et bredt fokus, som kan have en fortsat veekst til fglge pa leengere

sigt. Det vurderes pa baggrund af vores gennemgang, at Carlsbergs anvendte strategier kan skabe
veerdi.
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SWOT-modellen er et enkelt og effektivt analyseverktgj til at opna et indblik i virksomhedens

konkurrencemaessig og ledelsesmaessige strategiske situation. Modellen har fokus pa bade de

interne og eksterne faktorer og opdeler dem i henholdsvis styrker, svagheder, muligheder og trusler,

som illustreres herunder:

Interne forhold
Styrker (Strengths)
Veletableret og velkendte brands, herunder

Tuborg, Kronenburg 1664, Grimbergen m.v.

Steerk position, som markedsleder eller lige under
som nummer to, pa flere markeder.

Bred produktportefalje bestaende af bade
internationale og nationale brands samt har si eget
forsknings- og udviklingscenter til udvikling af
nye produkter eller forbedring af de eksisterende
produkter.

Eksterne forhold

Muligheder (Opportunities)

@konomisk veekst i Asien samtidig med, at de
eftersparger internationale brands.

Ny trend pa markederne for eksempel
sundhedsbevist adferd som tidligere angivet, som
kan blive en mulighed for Carlsberg.

Figur 8 - SWOT. Kilde: Egen tilvirkning
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Svagheder (Weaknesses)

Flere starre konkurrenter, som har bedre likviditet
og har veesentlig sterre salgsvolumen end
Carlsberg.

Manglende til stedevarelse pa flere starre
markeder, herunder Amerika og Afrika.

Brands i risikofyldte lande sasom Rusland, som
indtil videre har vist sig primzrt at have pavirket
Carlsberg negativt.

Trusler (Threats)

Flere lovmaessige restriktioner og sanktioner i
lande som Rusland.

Substituerende produkter, som konkurrerer om
den samme malgruppe samt store internationale
konkurrenter pa glmarkedet.

Markedsleder i lande, hvor der sker nedgang, eller
som er omkostningsfulde herunder for eksempel
Rusland og Danmark.

Klimagndringer, som kan medfgre stigende
ravarepriser og mangel pa kvalitetsravarer.
Konkurrenterne har faet gje pa det asiatiske

markedet og dens gkonomiske vakst
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Vi vil herunder gennemga de fire ovenstaende faktorer hver for sig og uddybe yderligere.

SWOT-modellen mgder kritik for at veere en forenkling af problemstillingerne, utilstreekkelig og
foraeldet som analysemetode. SWOT-modellen er dog rigtig god til at indramme og konkludere pa
resultaterne fra den eksterne og interne analyse, som er foretaget ved hjelp af for eksempel
analysemodellerne PEST, Porters Five Forces, Vardikaeden m.v. Den skaber overblik og fokuserer
pa de mest relevante og essentielle punkter. Modellen bliver dog aldrig bedre end det arbejde, som

ligger forud for modellen.

3.3.1 Styrker

Som observeret i den interne analyse afsnit 3.2, har Carlsberg et verdenskendt og steerkt brand, som
er en fordel pa det harde marked, iseer over for nye indtreengende. Dette er medvirkende til, at de
er konkurrencedygtige. Derudover har Carlsberg gennem tiden opnaet en meget bred
produktportefglje af bade nationale og internationale brands samt specielle og almindelig g,
hvilket ger dem i stand til at tilpasse sig de enkelte markeders udvikling og preferencer. Som
beskrevet i afsnit 3.1.1.3 ses det pa det europziske marked, at befolkningen er blevet mere
sundhedsbevidste og derfor eftersparger mere alkoholfri produkter, mens befolkningen i Asien
med starre disponibel indkomst har praeferencer for premium-segmentet og derfor efterspgrger

mere internationale brands.

3.3.2 Svagheder

En af Carlsbergs svagheder er, at de ikke er til stede pa flere starre markeder, hvor der er
markedspotentiale, som Amerika og Afrika, hvor de stgrste konkurrenter opererer. Disse
konkurrenter, er stgrre end Carlsberg og har ogsa en stgrre salgsvolumen.

Derudover er Carlsberg markedsleder i Rusland, hvor der i de seneste ar har veret restriktioner,
sanktioner, forbud m.v., som er medvirkende til, at det er sveerere at agere pa markedet. Dette har
pavirket Carlsbergs resultat negativt med de store nedskrivninger pa brands, som fglger af

valutakursudsvingene.

3.3.3 Muligheder

En af Carlsbergs muligheder er det asiatiske markedet, som er i gkonomisk vakst, og som gnsker

internationale brands. Dette giver Carlsberg mulighed for at vokse pa et marked med stigende
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efterspgrgsel. Nye trends pa markedet kan ogsa medfare, at Carlsberg har mulighed for at opna
veekst med andre produkter sasom alkoholfrie gl.

3.3.4 Trusler

Den gkonomiske veakst i Asien, er navnt som en mulighed i afsnit 3.3.3. Det vurderes dog ogsa
som verende en trussel for Carlsberg, da de gvrige konkurrenter ogsa har bemaerket vaeksten og
derfor vil satse mere pa markedet. Det kan betyde hardere konkurrence pa markedet og flere
omkostninger som fglge af mere markedsfgring for at bevare sin position.

En anden af Carlsbergs trusler for fremtiden er deres marked i Rusland, som ogsa er anfart i afsnit
3.1.1.1. Sanktioner, forbud m.v. i Rusland mindsker Carlsbergs mulighed for at gge volumen af
salget af gl i landet. Der har gennem tiden varet lovmaessige restriktioner vedrgrende salg og
markedsfaring samt sanktioner som pavirker import og eksport samt gget glafgifter, som har
pavirket den russiske kurs. Endvidere er der en driftsrisiko, da valutakursudviklingen har veeret
svingende, hvilket vil medfare stigende kreditrisiko og der igennem pavirke Carlsbergs position i
landet.

Ud over kursendringer er der ogsa miljgeendringer. Grundet klimaaendringer havde vi i 2018 en
meget varm sommer, som har betydet et utrolig darligt ar for rigtig mange landmand. Lavt udbud

har medfgrt ggede ravarepriser, som kan vaere stigende, hvis det lave udbud vedbliver.

3.4 TOWS-analyse

TOWS-analysen supplerer SWOT-analysen fra i foregdende afsnit ved at sammenholde
kombinationer mellem muligheder og trusler med styrker og svagheder. Ved at kombinere disse
faktorer fas fire felter som viser hvilke overordnede handlingsaktiver, som virksomheden skal

forholde sig til.

Forskellen pa TOWS-analysen og SWOT-analysen er, at SWOT-analysen fokuserer pa at
identificere de fire sider, hvorimod TOWS-analysen har til formal, at generere

handlingsalternativer med udgangspunkt i forholdene identificeret i SWOT-analysen.”

3 (Andersen, Jensen, Olsen, & Schmalz, 2017, s. 353)
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3.4.1 Handlingsalternativer

Steerke sider Svage sider
Muligheder Maxi-Maxi Mini-Maxi
Maxi-Mini Mini-Mini

Figur 9 - TOWS. Kilde: Egen tilvirkning.

3.4.1.1 Maxi-Maxi (Steerke sider kombineret med muligheder)
Der er ulighed for veekst i Asien med Carlsbergs nuvarende, brede portefalje bestaende af

internationale og nationale brands samtidig med, at Carlsberg har fokus pa produktudvikling, som

de kan udnytte pa markeder, som star over for en markedsandring.

3.4.1.2 Mini-Maxi (Svage sider kombineret med muligheder)
Carlsberg er som beskrevet ikke til stede pa andre starre markeder som Amerika og Afrika, og pa

denne made fokuseres der pa det asiatiske marked, som er i vaekst. Markedsfgring bliver saledes
made mindre omkostningstungt, hvorved de kan ngjes med at koncentrere sig om markedsfgring i

Asien og for en stund koncentrere sig om at fa den stgrste markedsandel som muligt.

3.4.1.3 Maxi-Mini (Steerke sider kombineret med trusler)
@steuropa er et af de markeder, hvor Carlsberg har flest udfordringer. Som beskrevet i PEST-

analysen har der veeret lovreguleringerne pabud m.v. i Rusland, hvorfor det er et marked, som flere
aktgrer ikke tar komme ind pa. Dette kan til gengeld veere medvirkende til, at Carlsberg har

“nemmere” ved at bibeholde deres position pd markedet som markedsleder.

Carlsberg kan med deres forsknings- og udviklingscenter fremstille produkter, som kan konkurrere
med substituerende produkter. For eksempel har Carlsberg til de finere forbrugere flere forskellige

specialgl, hvor substituerende produkter kan veere vin eller cocktails.

3.4.1.4 Mini-Mini (Svage sider kombineret med trusler)
Carlsberg er markedsleder i Rusland, som ogsa er det land, hvor Carlsberg marker en modstand.

Der har de seneste ar veeret lovmassige restriktioner, sanktioner og forbud, som har medfart

markante omkostninger som tidligere beskrevet i afsnit 3.1.1.1.

Carlsberg er ikke til stede pa flere sterre markeder, herunder USA. Der er ingen abne dgre i USA
og der er allerede mange spiller pa banen, hvilket gar det endnu sveerere for Carlsberg at komme

ind pa det amerikanske marked.
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4. Regnskabsanalyse

| det foregaende kapitel er der udarbejdet en strategisk analyse, hvor der har veeret fokus pa at
identificere, analysere og vurdere de ikke-finansielle veerdidrivere. Der foretages i dette kapitel en
regnskabsanalyse af Carlsberg, som har til formal at skabe en dybere forstaelse for virksomheden
samt identificere de finansielle veerdidrivere, der ligger til grund for virksomhedens historiske
finansielle udvikling. De to analyser vil til sammen danne grundlaget for den fremtidige

budgettering (proforma-opgarelse).™

Dette kapitel har sdledes til formal at besvare nedenstdende underspgrgsmal fra

problemformuleringen i afsnit 1.2:
e Hvordan har Carlsbergs regnskab udviklet sig igennem de seneste ar?

Reformuleringen af Carlsherg er baseret pa offentliggjorte arsrapporter for de seneste fem ar,
hvilket svarer til perioden 2014 til og med 2018. Der vil indledningsvis blive foretaget en vurdering
af kvaliteten af de offentliggjorte arsrapporter for at sikre validiteten af regnskabsanalysen, hvor
det afgares, hvorvidt der kraeves korrektioner inden videre anvendelse af arsrapporterne.

4.1 Validitet

Carlsbergs offentliggjorte  arsrapporter i analyseperioden indeholder alle en blank
revisionspategning, som er afgivet og underskrevet af uafhaengige statsautoriserede revisorer,

hvorved arsrapporterne er sikret et retvisende billede

Revisionspategningen i de gennemgaede arsrapporter er afgivet af henholdsvis Klynveld Peat
Marwick Goerdeler (KMPG) og PricewaterhouseCoopers (PwC), som er to af de fire starste
revisionshuse pa verdensplan. Det ma derfor antages, at disse besidder de ngdvendige
kompetencer, og at regnskabsoplysningerne dermed ma veare valide ud fra en

veaesentlighedsbetragtning.

" (Sgrensen, 2018, s. 15)
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4.2 Sammenlignelighed

Carlsberg er en bgrsnoteret virksomhed, som indgar i en koncern, og er derfor underlagt krav om
at afleegge regnskab efter International Financial Reporting Standards, herefter benaevnt IFRS. Der
bliver lgbende implementeret nye standarder og a&ndringer til de nuveerende, som virksomhederne
skal tilpasse sig. Desuden skal effekten heraf beskrives i anvendt regnskabspraksis, hvorfor anvendt
regnskabspraksis i de respektive arsrapporter er gennemgaet for at sikre metodisk sammenhang.

Det fremgar af regnskabspraksis fra arsrapporten for 2018, at der er sket &ndringer, som har
talmaessig pavirkning som falge af implementering af de to nye IFRS standarder, nemlig IFRS 9
og IFRS 15. Disse traeder i kraft for regnskabsar, der begynder den 1. januar 2018 eller senere.
Nedenfor vil de to IFRS’er kort blive beskrevet og vurderet.

4.2.1 Definition af IFRS 9

Bestemmelserne i IFRS 9 vedrgrende vaerdiforringelse af finansielle aktiver tager udgangspunkt i
et forventet tabs-princip i modsetning til de nugealdende regler i IAS 39, som er baseret pa et
princip om faktisk indtrufne tab. Ifalge IFRS 9 skal henszttelse til tab pa et finansielt aktiv opgeres
lgbende fra tidspunktet for farste indregning med et belgh svarende til forventede tab pa aktivet i
hele aktivets levetid (full lifetime expected credit losses).”

Derudover vedrgrer bestemmelserne i IFRS 9 hedging, som er et sikringsveerktgj, hvormed man
forseger at afdekke sine risici. En vasentlig forskel til IAS 39’s model for regnskabsmassig
sikring er, at kravet om effektivitet inden for et interval pa 80-125% og den bagudrettede
effektivitetstest ikke er medtaget i IFRS 9. Kravet til regnskabsmassig sikring i IFRS 9 bestar i, at

der eksisterer en gkonomisk sammenhang mellem det sikrede og sikringsinstrumentet.’

75 https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments/ og
https://www.pwc.com/gx/en/audit-services/ifrs/publications/ifrs-9/ifrs-9-understanding-the-basics.pdf (besagt d. 24.
marts 2019)

76 https://www.pwc.dk/da/publikationer/2017/regnskabshaandbogen-pi-2018.pdf (besggt d. 24. marts 2019)
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4.2.2 Definition af IFRS 15

I den nye standard &ndres modellen for indregning af omsatning. Modellen baseres ikke lengere
pa overgang af fordele og risici; men derimod pa overgang af kontrol med de varer, som overdrages

til kunden.””

Omsetningen skal saledes males til det belgb, som virksomheden forventer at vere berettiget til at
modtage for de overdragede varer. | forbindelse med indregning af omseaetningen tages der allerede
i dag hgjde for variable vederlag sasom rabatter, bonus m.v., som saledes reducerer den indregnede

omsatning.

4.2.3 Betydning af de nye standarder

Effekten af IFRS 9 vurderes at veere minimal, da denne som beskrevet omhandler hedging samt

nedskrivning, som analyseres og vurderes hver for sig.

Ud fra vores gennemgang af arsrapporten for 2018 fremgar det, at Carlsbergs vurdering af
effektiviteten af hedging var som forventet, hvorfor dette ikke har haft en pavirkning pa regnskabet.
Vi kan ikke ud fra det offentliggjorte materiale vurdere, om dette er korrekt, men eftersom der er

afgivet en revisorpategning uden fremhavelse af forbehold, vurderes dette at vere retvisende.’®

Carlsberg har i deres arsrapport 2018 ikke valgt at &ndre pa balancen per 1. januar 2018. Endvidere
fremgar det af regnskabet, at nedskrivning af finansielle aktiver er DKK 0 mio. i 2018, hvilket
indikerer, at Carlsberg tidligere har nedskrevet tilstreekkeligt og at der ikke forventes at veere
yderligere tab. Andringen i nedskrivningsmetoden betyder for vores vedkommende, at det kan
veere tilfeeldet, at nedskrivningen i perioden 2014 til og med 2017 bgr fordeles anderledes, dog
vurderes den samlede nedskrivningsstarrelse i perioden at veere korrekt, eftersom der ikke er
foretaget yderligere nedskrivning i 2018.

Implementering af IFRS 15 har betydet, at der er sket en reklassifikation mellem nettoomsatning
og omkostninger, som dermed ikke har haft resultatpavirkning. Vi har saledes derfor foretaget
korrektion af de offentliggjorte regnskaber for at ggre dem sammenlignelige.

T https://www.pwe.dk/da/publikationer/2017/ifrs-15.pdf (besagt d. 24. marts 2019)
78 https://carlsberggroup.com/media/28928/carlsberg-as-2018-annual-report.pdf s. 116
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Vi har taget udgangspunkt i endringerne for 2017-tallene fra den offentliggjorte arsrapport for
2017 over til den offentliggjorte arsrapport for 2018, da Carlsberg som led i udarbejdelsen af
arsrapport for 2018 har &ndret sammenligningstallene for 2017, sa de er sammenlignelige med
2018.

For at gere alle fem arsrapporter sammenlignelige har vi beregnet et estimat pa andringen i
nettoomseaetningen for 2017. Med en antagelse om, at s&ndringen i omsetningen udelukkende
skyldes implementeringen af IFRS 15, har vi ud fra beregnet &ndringen pa nettoomsatningen fra
2017 og sammenholdt den med tallene for 2017 fra arsrapporten for 2018. Det fremgar heraf, at
der er sket et fald pa DKK 1.214 mio. svarende til 1,3%. Vi har herefter beregnet en fordelingsnagle
baseret pa udviklingen pa i alt produktions-, administrations- og salgsomkostninger, som fremgar
af bilag 1.

Arsrapporterne fra 2014 til og med 2016 er ligeledes reguleret séledes, at de er sammenlignelige
med 2017 og 2018.

4.2.4 Vurdering af sammenlignelighed

Der er ikke herudover identificeret forhold, som indikerer, at regnskaberne indeholder yderligere
potentielle kilder til regnskabsmeessig stej eller forvraengninger, som kraever yderligere

korrektioner.”

Med baggrund i ovenstdende vurderes Carlsbergs arsrapporter og hermed de anvendte tal i
regnskabsanalysen som verende sammenlignelige og tilstreekkelige til efterfelgende
regnskabsanalyse.

4.3 Reformulering

| dette afsnit vil der blive foretaget en reformulering af Carlsbergs balance og resultatopgerelse,

som anvendes i de efterfalgende nggletalsanalyser af rentabilitet og veekst.®

 (Sgrensen, 2018, s. 155)
8 (Sgrensen, 2018, s. 203-220)
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Dette har til formal at mindske den regnskabsmassige stgj ved at klassificere regnskabsposterne i
de offentliggjorte balancer og resultatopgerelser under henholdsvis finansiering og drift for at fa

det mest korrekte billede af de underliggende gkonomiske aktiviteter og Carlsbergs performance.8!

Formalet med reformulering af egenkapitalopgarelsen er at opdele transaktioner pa egenkapitalen
i mellem ejerne samt transaktioner som indgar i totalindkomsten. Eftersom det er et krav for
bersnoterede virksomheder at udarbejde en separat totalindkomst, vurderes det ikke relevant at

reformulere egenkapitalen, som beskrevet i vores afgrensning jf. afsnit 1.3.

4.3.1 Reformulering af balancen

Balancen Klassificeres som finansieringsaktivitet og driftsaktiviteter i forhold til at kunne
identificere de kilder, som generer rentabilitet. Reformuleringen har til formal at identificere

virksomhedens evne til at skabe overskud.®?

Reformuleringen foretages for hver enkelt balancepost, hvor aktiver og passiver klassificeres enten
som veerende driftsaktivitet eller finansieringsaktivitet. Finansielle aktiver og -forpligtelser er
balanceposter, som anvendes i forbindelse med finansieringen af aktiviteten, mens driftsaktiver og
-forpligtelser er balanceposter, som har en direkte tilknytning til den primare aktivitet. Herved
skabes et overblik over, hvordan driften og finansieringen hver iser bidrager til rentabiliteten.

| bilag 2 fremgar Carlsbergs balance og den reformulerede balance for 2018. Illustration af,
hvordan man kommer fra den officielle balance til den reformulerede balance er foretaget med pile.

Reformulerede balancer for perioden 2014 til og med 2018 fremgar af bilag 3.

4.3.1.1 Seerlige forhold ved reformulering af Carlsbergs balance

Selskabets likvide beholdninger er i reformuleringen klassificeret som henholdsvis driftsaktiver og
finansielle aktiver. Dette skyldes, at en del af den likvide beholdning medtages som driftslikviditet,
da den almene drift i en virksomhed har behov for likviditet. Som tommelfingerregel anvendes der

0,5-2% af nettoomszatningen®, som medtages under driftsaktivitet, mens hvor den resterende del

81 (Sgrensen, 2018, s. 203-220)
82 (Sgrensen, 2018, s. 204-206)
8 (Sgrensen, 2018, s. 207)
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medtages under finansielle aktiviteter, hvorfor vi i vores reformulering har valgt at anvende 1% af

nettoomsaetningen.

Det fremgar af Carlsbergs arsrapporter, at Carlsberg ejer kapitalandele i associerede virksomheder
og joint ventures. Disse kapitalandele er placeret under driftsaktiviteter, hvilket er baseret pa, at de
underliggende virksomheders aktivitet hovedsageligt er sammenlignelig med Carlsbergs
kerneaktivitet.

Aktiver bestemt for salg vurderes at vaere med henblik pa salg indenfor et ar. Med baggrund heri

vurderes disse som overskydende likviditet og klassificeres i tilknytning til finansieringsposterne.

Endvidere fremgar det af arsrapporten, at der ydes lan til forhandlere og associerede virksomheder.
Lanene klassificeres som andre tilgodehavender under driftsaktiviteter, da de vurderes at veere

driftsrelaterede.

Udskudt skat kender vi som forskellen mellem den skattemaessige og regnskabsmaessige veerdi.
Eftersom skatteopgarelserne ikke er offentligt tilgeengelige, er det ud fra regnskabet sveert at
argumentere for klassificeringen heraf. Derfor vi har valgt at antage, at den udskudte skat i
arsrapporten vedrgrer regnskabsposter med direkte tilknytning til selskabets primere aktiviteter og

derfor anses som driftsforpligtelse eller driftsaktiv.

4.3.2 Reformulering af resultatopggrelsen

Resultatopgarelsen reformuleres for at identificere kilderne, der generer virksomhedens samlede
overskud. Dette sker som fglge af opdeling af resultatopgerelsen i driftsoverskud og netto
finansielle omkostninger, idet disse overskudskomponenter skal indgar i beregningen af nggletal
til vurdering af rentabiliteten fra virksomhedens driftsaktiviteter og finansielle aktiviteter.%*

| bilag 4 fremgar Carlsbergs resultatopgarelse og den reformulerede resultatopgerelse for 2018.
Illustration af, hvordan man kommer fra den officielle resultatopgerelse til den reformulerede
resultatopgarelse er foretaget med pile. Reformulerede resultatopgerelser for perioden 2014 til og
med 2018 fremgar af bilag 5.

8 (Sgrensen, 2018, s. 217)
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4.3.2.1 Seerlige forhold ved reformulering af resultatopgerelsen

Virksomhedens permanentoverskud er de tilbagevendende indtegter og udgifter, som har en

direkte tilknytning til virksomhedens aktivitet. Disse vil blive praesenteret under driftsoverskud.

Konstateret tab er modregnet i nettoomsatningen og fragaet under salgs- og
distributionsomkostninger for alle regnskabsarene i analysen. Dette er begrundet med, at vi
udligner omseetningen til disse konstaterede tab, da virksomheden ellers kan spekulere i at salge
til marginalkunder, der driftsfares som driftsomkostninger og pa denne made oppuste

nettoomseetningen.®

Af tilbagevendende udgifter er der tale om driftsomkostninger som produktions-, salgs- og
distributions- samt administrationsomkostninger, der alle er fratrukket af- og nedskrivninger i
regnskabsperioden. Renteomkostninger, som vedrgrer pensionsforpligtelsen, vurderes at vare

lenomkostningsrelaterede og er medtaget under produktionsomkostninger.

De tilbagevendende indtegter og omkostninger, som ikke direkte har en tilknytning til
virksomhedens kerneaktivitet, vil blive praesenteret under andet driftsoverskud. Resultatet fra
associerede virksomheder og joint ventures er placeret under andet driftsoverskud med
begrundelsen, at Carlsberg ikke har bestemmende indflydelse, hvorfor disse ikke kan indgar i

Carlsbergs fremtidige strategier.

Nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver praeesenteres som usadvanlige poster, da det
vurderes, at posten er praeget af useedvanlig og uforudsigelige karakter.

Gevinst og tab fra pensionsforpligtelser er praesenteret under usaedvanlige driftsposter baseret pa,
at posten vurderes at indebare en del uforudsigelighed og dermed at vere usadvanlig.
Endvidere er sarlige poster som restruktureringsomkostninger praestenteret under seerlige
driftsposter, som daekker over typiske planlagte omkostninger til lgbende afvikling af

virksomhedens aktivitet og organisation.%®

8 (Sgrensen, 2018, s. 221)
8 (Sgrensen, 2018, s. 224-225)
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Posten s@rlige poster, netto” indeholder primere transaktioner, som har en skatteeffekt og derfor

klassificeres under ”andet driftsoverskud, der kreever skatteallokering”.

Pa baggrund af de foregaende afsnit, hvori balance og resultatopgarelse er reformuret, kan vi nu

analysere nermere i de kommende afsnit.

4.4 Benchmarkanalyse

Dette afsnit indeholder en benchmarkanalyse mellem Carlsberg og en sammenlignelig virksomhed.
Sammenlignelige bryggerivirksomheder er reelt ikke sa sammenlignelige, hvis man kigger pa
egenkapitalen i de starste bryggerier. Heineken, som er en af Carlsbergs stgrste konkurrenter pa
glmarkedet, vurderes dog at veere det bedste bud, da de opererer pa de samme markeder og minder
mest om Carlsberg. Heineken er det andetstarste bryggeri i verden, mens Carlsberg er verdens

tredjestarste.®’

For at kunne vurdere Carlsbergs performance, foretages der en common-size-analyse, som
standardiserer de enkelte poster for at eliminere forskellen mellem starrelsen af de to virksomheder,
som skal sammenlignes. Dette sker ved at de enkelte poster udtrykkes i forhold til en given
starrelse, som reflekterer omfanget af virksomhedens aktivitet. Dette vil endvidere afslare
relevante og specifikke kendetegn ved Carlsberg og usedvanlige forhold, som kraever yderligere

analyse, blive identificeret.®

I resultatopgarelsen seetter vi nettoomseetningen til indeks 100 og beregner en procentsats for de
forskellige poster i forhold til nettoomsatningen. Pa samme vis satter vi i balancen driftsaktiver
og —forpligtelser samt finansielle aktiver og forpligtelser til indeks 100 og beregner de forskellige

posters indeks heraf.

Til brug for denne common-size-analyse skal vi have sammenlignelige grundlag, hvorfor der ogsa
foretages en reformulering af Heinekens arsrapport. Reformulering af Heineken er sket efter de
samme principper og afgreensninger som ved reformuleringen af Carlsberg i afsnit 4.3.

87 https://www.kristeligt-dagblad.dk/erhverv/fakta-carlsberg-verdens-tredjestoerste-bryggeri
8 (Sgrensen, 2018, s. 242-243)
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4.4.1 Common-size-analyse mellem resultatopgerelserne

Af bilag 9 fremgar common-size-analysen af Carlsberg og Heineken. Her er de to virksomheders

reformulerede regnskaber for 2018 sat imod hinanden.

Det farste, som ses af analysen, er starrelsesforskellen pa Carlsberg og Heineken, hvor Heinekens
omsetning er mere end dobbelt sa stor. Spgrgsmalet er herefter, hvor gode de hver isar er til at
udnytte deres omsatning bedst muligt. Det fremgar af analysen, at Carlsberg har en overskudsgrad
(driftsoverskud fra salg far skat) pa 14,3% mod Heinekens 13,6%. Carlsberg tjener dermed 14,3
gre for hver omseetningskrone i driften for skat og 10,3 gre efter skat, mens Heineken ligger lidt

lavere med 13,6 gre for hver omseaetningskrone i driften far skat og 9,8 are efter skat.

Praesentationen af posterne under driftsomkostninger er forskellig i de to regnskaber, hvorfor det
ikke er muligt at sammenholde dem.

Hvis man ser pd de finansielle poster, er de pa niveau med hinanden. Netto finansielle
omkostninger i alt efter skat i Carlsberg udger -0,6% af nettoomseetningen, hvorimod de i Heineken

udger -1,5%. Dette indikerer, at der ingen fordel er for hverken Carlsberg eller Heineken.

Totalindkomst er et udtryk i procent af nettoomsatningen ogsa kaldet netto overskudsgrad.
Carlsbergs netto overskudsgrad udger 8,5%, som er pa niveau med Heineken, som er et udtrykt

for, at hver omsatningskrone tjener bade Carlsberg og Heineken 8,5 are.

Ud fra den beskedne forskel, som er konstateret i analysen, fremgar det, at fordelingen af
omkostningerne i forhold til omsatningen er meget ens i de to virksomheder. Der er tale om en

branche, som er presset og preeget af stor konkurrence.

4.4.2 Common-size-analyse af balancen

I common-size-analysen udtrykkes de enkelte driftsaktiver og -forpligtelser i procentsats af deres
respektive summer. For eksempel udtrykkes materielle aktiver i procentsats af de samlede
driftsaktiver. Common-size-analysen af balancen fremgar af bilag 10, hvor balancerne

sammenholdes.
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Ud fra analysen med start i driftsaktiver, ligger den starste forskel i procent ved immaterielle
aktiver. Carlsbergs immaterielle aktiver udger 59,3%, mens de udger 44,4% ved Heineken. Det
vedrgrer primart goodwill og brands, som er indregnet under immaterielle hos begge parter. Heraf
indgar deres opkab pa 50% af Scottish & Newcastle tilbage i 2008, som dog har pavirket Carlsberg

mere end Heineken, eftersom Carlsberg har en mindre balance, og det dermed udggr mere i procent.

Materielle aktiver udger af netto driftsaktiver for Carlsberg 22,5% og for Heineken 28,9%. Det
giver dermed en forskel pa 6,4%. Dette er formentlig et udtryk for blandt andet lukning og salg af
bryggerier.

Carlsbergs langfristede finansielle aktiver udger 6,5%, mens de udger 10,3% for Heineken. Den
store forskel ligger i kapitalandele i associerede virksomheder. Over 50% af Heinekens finansielle
aktiver er kapitalandele i associerede virksomheder, som udger DKK 16 mia. mod Carlsbergs DKK
4,5 mia. Fra en analytisk synsvinkel er det godt, at der ikke er bundet yderligere i kapitalandele i
associerede virksomheder baseret pa, at Carlsberg ikke har fuld kontrol over disse og ikke kan
inddrage disse i fremtidige strategier. Denne skal derfor veere sa lille som muligt, mens

kapitalandele i tilknyttede gerne ma blive starre.

Carlsbergs varebeholdning udger 3,9% af de samlede aktiver mod Heinekens 4,9% Dette giver
Carlsberg en lille fordel, da de har lavere pengebinding i varebeholdningen, hvilket er vaesentligt
punkt i en common-size-analyse af balancen. Forskellen i tilgodehavender udger 5 procentpoint.
Den lavere pengebinding kan give Carlsberg en fordel. Carlsbergs tilgodehavender udger 4,5%

mod Heineken pé 9,5%.

De netto finansielle aktiver og forpligtelser bestar begge udelukkende af likvide beholdninger og
lan, hvorfor disse poster ikke er inddraget yderligere i analysen.

Ser man pa driftsforpligtelserne, er de vasentligste poster anden geeld og leverandgrgeeld.
Carlsbergs leverandergeeld udger 35,3% af de samlede driftsforpligtelser mod Heinekens 65,8%,
hvilket kan tyde pa, at Heineken finansierer sig mere gennem leverandgrerne frem for med lan i
forhold til Carlsberg. Dette er ofte en fordel, da leverandgrgeeld som regel ikke er rentebarende
kontra lan. Modsat har Carlsberg en betydeligt hgjere anden geeld i procent af de samlede
driftsforpligtelserne pa 29,8% mod Heinekens 3,5%.
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4.5 Rentabilitetsanalyse

Til senere brug i forbindelse med veerdiansettelsen samt budgettet for den forventede fremtidige
rentabilitet udarbejdes der en rentabilitetsanalyse, som afbilder, hvad der driver den nuverende
rentabilitet. Der tages udgangspunkt i forrentningen af egenkapitalen, som herefter vil benavnes
ROE (Return on Equity).

Det er ngdvendigt at dekomponere ROE for at opna det fulde overblik. Denne dekomponering tager
udgangspunkt i den udvidede DuPont-model. Modellen er opdelt i afkast pa driftsaktiviteter og
afkast pa finansieringsaktiviteter, og endvidere er disse inddelt i tre niveauer. Der vil lgbende
forekomme relevante grafer, hvor beregningerne af rentabilitetsanalysens nggletal fremgar af bilag
11.

Rentabilitet
Afkastnings-
grad
I |
Gk Aktivernes
grad X omsaa_tnings-
hastighed
Resultat af . Netto- Netto- . :
primeer drift ©  omsaetning omseetning Aktiver
Dzaknings- Kapacitets- Anlegs- | Omsetnings-
bidag ~ ~ omkostninger aktiver aktiver
Netto- ~ Variable
omsaetning omkestninger
Indtjeningsevne Kapitaltilpasningsevne

Figur 10 - Dupont pyramiden. Kilde: Virksomhedsgkonomi A2, Systime.dk
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ROE (Return on Equity)
ROE defineres som virksomhedens evne til at forrente indskudt kapital. Jo starre forretningen er,

Jo bedre er det at investere i virksomheden. Med andre ord er ROE et udtryk for, hvor god

virksomheden er til at skabe veerdi for aktionaererne. ROE beregnes ved hjaelp af falgende formel®:

Totalindkomst til ordineere aktionzerer (EAT)
Gns. ordinaer egenkapital

ROIC + ( Gns. NEF ) (ROIC —71) | * MIA
= * - *
Gns. EK + Gns. MIN r

ROE =

ROE er beregnet pa baggrund af de reformulerede regnskaber i den 5-arige analyseperiode og

fremgar af nedenstaende figur:
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Figur 11 - Udvikling af ROE i analyseperiode. Kilde: Egen tilvirkning.

Det ses, at ROE i analyseperioden er meget varierende og ligger i et speend mellem -5,7% og 10,9%.
For at analysere hvad der ligger til grund for disse udsving vil vi se naermere pa analyseniveauerne

i DuPont-modellen.

4.5.1 Analyseniveau 1 — Drifts- og finansieringsaktivitet samt finansiel gearing
Den farste nedbrydning af ROE adskiller rentabiliteten fra driftsaktivitet, som skaber
driftsoverskud fra finansieringsaktivitet, som skaber finaniselle omkostninger eller indtegter.

Endvidere adskiller den ogsa effekten af finansiel gearing der pavirker ROE.*° For at forsta de

8 (Sgrensen, 2018, s. 281-284) og (Hawanwini & Viallet, 2016)
% (Sgrensen, 2018, s. 281)
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finansielle veerdidrivere, analyserws afkast pa netto driftsaktivet (ROIC) og den finansielle gearing
(FGEAR).

ROIC

ROIC er et udtryk for virksomhedens evne til og effektivitet ved at udnytte sine netto
driftsaktiviteter til at generere overskud uafhaengigt af finansieringsforholdene. ROIC bliver starre,
jo bedre virksomheden er til at udnytte sine driftsaktiver, og dermed bliver aktionzrernes afkast

starre.

For at pavirke ROIC skal der analyses nermere pa de to underliggende verdidrivere,
overskudsgraden og aktivernes omsatningshastighed, som analyseres pa niveau to senere i
afhandlingen.

Samlet driftsoverskud (DO)
Gns. netto driftsaktiver(NDA)

ROIC beregnes ud fra faglgende formel: ROIC =

ROIC er beregnet pa baggrund af reformulerede regnskaber for 2014 til og med 2018 og fremgar
af nedenstaende figur:

12.00%

8.00% 6.92%
6.00% - .\5.8?’% /\
4.00%
13.2?% & ROIC
2.00%
0.00%

T
-2.00% ——2014 Elﬁl—gﬂ—ﬂﬂﬁ—mﬂ—mﬁ—.

-4.00%

Figur 12 - Udvikling af ROIC i analyseperiode. Kilde: Egen tilvirkning.

Som det ogsa bemarkes ved ovenstaende graf, er ROIC meget svingende i den 5-arige periode.
ROIC har ligget i speendet mellem -1,9% og 9,5%. | de perioder, hvor ROIC har veeret positiv, har

virksomheden tjent penge pa den investerede kapital i driftsaktiver. 2015 har i den fem-arige
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periode veeret aret, hvor Carlsherg har tabt penge pa, at de investerede kapital i driftsaktiver, da

denne er negativ.

ROIC beregnes pa baggrund af det samlede driftsoverskud, som indeholder henholdsvis
driftsoverskud fra salg og fra andet. Vi har opdelt ROIC i ROICsag 0g ROICanget for at danne os et
overblik over, hvordan den primeere drift og gvrige poster har pavirket ROIC. Opdeling af ROIC
er specificeret i grafen herunder, hvor de to typer ROIC sammenholdes.

12.00%
10.00%:
B.00%
6.00%
4 0%

200% - 0.83% & ROICsalg
M.0.83% %= ROICandet

0.00% - 035%
-2 00% - 201 2015 /’-:915
-4 0%

-6.00%
-8.00%

9.29%

-6.93%

Figur 13 - Udvikling af ROIC i analyseperiode specificeret ud pa salg og andet. Kilde: Egen tilvirkning.

Det fremgar af grafen, at ROICsaq har veeret nogenlunde stabil og stigende, mens ROICanget har
veeret meget svingende, hvilket blandt andet skyldes nedskrivninger af anlaegsaktiver.

Finansiel gearing
Finansiel gearing (FGEAR) viser forholdet mellem egenkapitalen og finansielle forpligtelser.

FGEAR beregnes ved hjelp af falgende formel:

Gns.netto finansielle forpligtelser(NFO)

Finansiel gearing(FGEAR) =
inanstel gearing( ) Gns. Ordinzer egenkapital (EK)

Hvis den finansielle gearing beregnes til over 1 betyder dette, at driftsaktiviteterne hovedsageligt
finansieres med fremmedkapital, mens hvis den er under 1, betyder det, at driftsaktiviteterne

primart er finansieret af egenkapitalen.
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Vi har beregnet FGEAR ud fra de reformulerede regnskaber i den fem-arige periode, som vises i

nedenstaende figur 14:

2014 2015 2016 2017 2018

4 FGEAR

000000000
550885858

Figur 14 - Udvikling af FGEAR i analyseperiode. Kilde: Egen tilvirkning.

Det kan hurtigt konstateres, at Carlsberg gennem de seneste fem ar primaert har finansieret sine
driftsaktiviteter via egenkapitalen. De har i disse ar nedbragt deres 1an markant, hvilket er den

primere arsag til ovenstaende udvikling.

SPREAD
SPREAD er et udtryk for, hvorvidt virksomheden tjener penge pa den stiftede kapital eller

fremmedkapital. Hvis SPREAD er positiv, betyder det at virksomhedens nettorenter er lavere end
afkastet, og virksomheden har formaet at tjene penge med den lante kapital ved investering i
driftsaktiver. Omvendt, hvis SPREAD er negativ, har virksomheden tabt penge pa den lante kapital

til investering i driftsaktiver.
SPREAD beregnes ved hjelp af formlen:

Netto finansielle omkostninger (NFO)
Gns.netto finasielle forpligtelser(NFF)

SPREAD = ROIC —r,hvor r =
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SPREAD er beregnet i den fem-arige periode og fremgar af figur 15 herunder:

10.00%

8.00% -
B.00%

4.00% W.aa7% i —

2.00% ~ — 1.55%

0.00% e T T T 1
-2.00% 2014 2016 2017 2018
'2-%2 %41%

Figur 15 - Udvikling af SPREAD i analyseperiode. Kilde: Egen tilvirkning.

4% SPREAD

Det fremgar af ovenstaende figur, at SPREAD har veret positiv i analyseperioden undtaget i ar

2015. Carlsherg har med andre ord i fire ar opnaet et afkast, som er stgrre end nettorenten ved

finansiering via fremmedkapital. Vi vil analysere videre herpa under analyseniveau 3.

4.5.2 Analyseniveau 2 — Dekomponering af ROIC

| dette afsnit dekomponeres ROIC til overskudsgrad (OG) og omseatningshastighed (AOH).

Overskudsgraden maler overskuddet for hver krones salg fra virksomhedens driftsaktivitet, og

omsatningshastigheden maler salget per krone investeret i netto driftsaktiver. °*

Disse beregnes ud fra fglgende formler:

Samlet driftsoverskud

Overskudsgrad(0G) = Nettoomsaetning

Nettoomsaetning

. . AOH) =
Omstningshastighed(AOH) Gns.netto driftsdriftsaktiver(NDA)

Vi vil nu se pa de to veerdidriveres effekt pa ovenstaende beregnede ROIC:

oG 8,80% -2,57% 8,95% 4,11%  10,45%
AOH 0,67 0,74 0,77 0,80 0,91
ROIC 5,87% -1,91% 6,92% 3,27% 9,46%

Tabel 2 - Oversigt over OG, AOH og ROIC i analyseperiode. Kilde: Egen tilvirkning.

%1 (Sgrensen, 2018, s. 286)
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Det ses, at overskudsgraden er meget svingende og det ma derfor konstateres, ud fra ovenstaende
tabel, at Carlsberg har sveert ved at tilpasse sine omkostninger til deres indtjening.
| 2018 tjente Carlsberg DKK 0,10 per krones salg. Det er ogsa i 2018, at der er den hgjeste
omsatningshastighed. Det vurderes at vere afledt af flere faktorer sasom verdensmesterskabet i
fodbold i Rusland i 2018, som blev identificeret i afsnit 3.1.1.1.

Endvidere fremgar det af ovenstaende, at Carlsberg i analyseperioden har oplevet en stigning i
omseatningshastigheden som fglge af en nedbringelse af driftsaktiver. Carlsberg har i 2018 tjent

DKK 0,91 for hver krone investeret i driftsaktiver.

Det ma konstateres, at den overordnede udvikling i ROIC primert skyldes udviklingen i

overskudsgraden, som vi vil analysere nermere under analyseniveau 3.

Der er en negativ sammenhang mellem OG og konkurrencebegraensning samt AOH og
kapacitetsbegransning. Brancher med hgj OG har typisk lavere AOH, hvilket ogsa er tilfeldet
her.®2 Carlsberg er, som tidligere naevnt i den strategiske analyse under afsnit 3.1.2.1, i en branche
med hgje adgangsbarrierer og store kapitalkrav for nye indtreengende. Ydermere er det konstateret
i den strategiske analyse, at Carlsberg satser pa en staerk markedsposition®, hvilket afspejles i den
hgje OG og lav AOH.

92 (Sgrensen, 2018, s. 288)
9 (Leegaard & Vest, 2018, s. 432)
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Inverse veerdi af AOH (1/AOH)
Som supplement til AOH analysen er der foretaget beregning af den inverse AOH, som angiver,

hvor meget der er bundet pa netto driftsaktiver til at skabe én krones salg.

1.60
1.40
1.20 i

1.10
1.00

0.80
0.60

% 1/A0H

0.40
0.20

0.00 T T
2014 2015 2016 2017 2018

Figur 16 - Udvikling af inverse veerdi af AOH i analyseperiode. Kilde: Egen tilvirkning.

Det fremgar af figuren ovenfor, at Carlsberg investerer mere end én krone i driftsaktiver for at
skabe én krones salg. Dette kan vare farligt, da det kraever en starre investering end det resultat,

som kommer ud af det i den anden ende.

4.5.3 Analyseniveau 3 — Analyse af overskudsgrad og omsatningshastighed

Tidligere i afsnit 4.5.2 konstaterede vi, at overskudsgraden havde veret svingende i den fem-arige
analyseperiode, hvorimod omsetningshastigheden udelukkende kun havde varet stigende gennem
analyseperioden, hvorfor overskudsgraden vil vare vores hovedpunkt i analyseniveau 3. Endvidere
blev der i afsnit 4.5.1 konstateret store udsving i SPREAD, som vi vil se nermere pa.
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Overskudsgrad (OG)
Vi vil pa samme vis som i afsnit 4.4.1.1 dele overskudsgraden op i salg og andet, for at kunne

dykke lzengere ned i den.

15.00%

10.00%  aar: el 10-265%
-‘%‘-_r!:m’ B

5.00%

0.00%s

T 9-18% g oGsalg
201 2018 =% OGandet
-5.00% -531%

-10.00%

-15.00%:

Figur 17 - Udvikling af OG i analyseperiode specificeret ud pa salg og andet. Kilde: Egen tilvirkning.

Det fremgar af ovenstaende graf, at overskudsgraden fra salget (OGsayg) er nogenlunde stabil og
lidt stigende, igennem analyseperioden, hvorimod at overskudsgraden fra andet (ocandet) har veeret
meget varierende Det kan derfor konkluderes, at udsvingene i overskudsgraden og ikke mindst
ROIC skyldes tendens i OGanget.

Udviklingen i OGanget kan primeaert henfares til udviklingen i de serlige poster, som har veeret
praeget af nedskrivning af immaterielle aktiver samt omstruktureringsomkostninger. Ar 2015 har
veeret ekstra ramt af forhgjet omstruktureringsomkostninger og nedskrivninger af lokale
varemarker i bade Rusland og Kina.* Tilsvarende har der i 2017 ogsa veere starre nedskrivninger

af lokale varemerker i Rusland.®®

9 https://carlsberggroup.com/media/5256/carlsberg_as annual report 2015.pdf s. 90-91
9 https://carlsberggroup.com/media/22523/carlsberg-as_annual-report-2017.pdf s. 70
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SPREAD
| afsnit 4.5.1. konstaterede vi, at der var udsving i SPREAD, som afhanger af ROIC og r
(gennemsnitslig lanerente benzvnt r”). Eftersom vi i afsnittet ovenfor har analyseret OG, som

indgar i beregningen af ROIC og dermed pavirker ROIC, vil vi i dette afsnit blot analysere r.

3.00%

2.50% /‘2_"3..“ %
EUU% _W.m_

1.50%
1.00%
0.50%

0.00%: T 1
2014 2015 2016 2017 2018

Figur 18 - Udvikling af r i analyseperiode. Kilde: Egen tilvirkning.

Det fremgar af ovenstaende figur, at r har ligget i et mindre spaend mellem 1,6% og 2,5% og dermed
under 1 procentpoint i forskel. Det kan med baggrund heri konkluderes, at r har haft en minimal
pavirkning pa udsvingene i SPREAD og at OGandet dermed har fordrsaget udsvingene i SPREAD.

4.6 Veaekstanalyse

Rentabilitetsanalysen udarbejdet i forrige afsnit gav et billede af de nuvaerende vaerdidrivere. Naste
step for budgetteringen af Carlsbergs fremtidige indtjening, hvor vi vil se pa, hvordan den
fremtidige rentabilitet vil ndre sig fra sit nuveaerende niveau, er en vaekstanalyse.% Vakstanalysen
har til formal at analysere hvordan den nuverende rentabilitet har bevaeget sig pa baggrund af

endringer i de underliggende drivere.

Veakstanalysen vil have fokus pa fire nggletal, som er vekst i henholdsvis nettoomsatning,
driftsoverskud, netto driftsaktivitet og egenkapital. Disse nggletal vil blive analyseret hver for sig

i seerskilte afsnit herunder.

% (Sgrensen, 2018) —s. 296
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4.6.1 Veekst i nettoomsatningen

Nettoomszatningens udvikling fremgar af tabel 3, som fremkommer af de regulerede arsrapporter

fra bilag 12. Veeksten er beregnet som:

Andring i nettoomsatning

Vaekst i nettoomsaetning =

Nettoomsatning
Nettoomsatning 63.292 64.147 61.461 60.655 62.503
Veekst i nettoomsatning 1,4% -4,2% -1,3% 3,0%

Tabel 3 - Vakst i nettoomseetning i analyseperioden. Kilde: Egen tilvirkning.

Det aflaeses, at omsatningen har veeret svingende, idet den farst er steget lidt og sa sker der et fald
i 2016 og 2017. Dog vender det igen i 2018, hvor omsatningsveaksten atter er positiv.
Faldet i nettoomsatningen i 2016 skyldes den negative valutakursudvikling®’, mens 2017 er
forérsaget af afhaendelse af en tysk grossist.®® Stigningen i nettoomsetningen skyldes organist
vaekst og yderligere salg®, som kan henfgres til det gode vejr i Europa i 2018 samt
verdensmesterskabet i fodbold i Rusland.

4.6.2 Vakst i driftsoverskud fgr og efter skat

Det beregnede nggletal for driftsoverskud, fremkommer af de reformulerede regnskaber og
indeholder bade driftsoverskud fra salg og fra andet. Da driftsoverskuddet fra andet bestar af
uforudsigelige og ikke tilbagevendende poster, vil de ikke pavirke forventningerne til fremtiden og
derfor heller ikke proforma-opggrelserne. Driftsoverskud fra andet indgar dermed ikke i

beregningen af nggletallene herunder.

9 https://carlsberggroup.com/media/11134/carlsberg-group-aarsrapport-2016.pdf, s. 10
9 https://carlsberggroup.com/media/22523/carlsberg-as_annual-report-2017.pdf, s. 11
9 https://carlsberggroup.com/media/28928/carlsberg-as-2018-annual-report.pdf s. 15
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Nggletallene beregnes som falge:

Andring i driftsoverskud

Vaekst i drift kud =
®kst i driftsoversku Sidste ars driftsoverskud

Nggletallene for de seneste fem ar fremgar af nedenstaende tabel 4:

Driftsoverskud fra salg far skat 8.082 7.509 7.425 8.251 8.899
Driftsoverskud fra salg efter skat 5.892 4.403 4.923 5.695 6.401
Vekst i driftsoverskud fra salg for skat i procent -7,1% -1,1% 11,1% 7,9%
Vekst i driftsoverskud fra salg efter skat i procent -25,3% 11,8% 15,7% 12,4%

Tabel 4 - Vaekst i driftsoverskud far og efter i analyseperioden. Kilde: Egen tilvirkning.

Som det ses herover, har der i ét ar vaeret negativ veekst, nemlig i 2015, mens de efterfglgende ar
har haft en positiv vekst. Den negative veekst i 2015 skyldes hgjere salgs- og
marketingsinvesteringer.!® Den generelle tendens i de efterfalgende ar har veeret positiv med en

veekst pa over 10%.

Det fremgar endvidere af beregningerne, at driftsoverskud far og efter skat ikke helt fglger
hinanden, hvilket skyldes permanente og midlertidige forskelle i skatteopgerelsen. Eftersom
skatteopgarelsen ikke offentliggaeres, har vi ikke grundlaget for at analyse denne. Dette vil derfor

ikke blive analyseret yderligere.

4.6.3 Vakst i netto driftsaktiver

Nggletallet veekst i netto driftsaktiver kommer fra de reformulerede regnskaber og beregnes som

falger:

Kndring i netto driftsaktiver

Vakst i netto driftsaktiver = - - - -
4 Sidste ar netto driftsaktiver

100 hitps://carlsberggroup.com/media/5256/carlsberg_as_annual report 2015.pdf s. 18
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Nggletal i analyseperioden fremgar af nedenstaende tabel 5:

Driftsaktiver 135.673 122424  124.030 111.396  112.736
Driftsforpligtelser 40.936 41.642 43.052 40.537 45.828
Netto driftsaktiver 94.737 80.782 80.978 70.859 66.908
Vekst i netto driftsaktiver i procent -14,7% 0,2% -12,5% -5,6%

Tabel 5 - Vakst i nettodriftsaktiver i analyseperioden. Kilde: Egen tilvirkning

Ud fra ovenstaende tabel ses det, at Carlsberg har haft et fald i netto driftsaktiviteter over hele
analyseperioden. Dette skyldes, at driftsaktiver har veeret faldende, mens driftsforpligtelser har

veeret stigende i perioden undtaget ar 2016, hvor nettoaktiver ogsa var steget.

Udviklingen i driftsaktiver kan hovedsageligt henfares til nedgang af de immaterielle aktiver, som
er faldet med DKK 15,5 mia. fra 2014 til 2018. Det fremgar af arsrapporterne, at Carlsbergs
immaterielle aktiver herunder goodwill og brands har veeret preget af store negative
valutakursreguleringer samt nedskrivninger, hvilket har resulteret i dette fald i driftsaktiver.
Modsat de andre ar har 2016 haft positive valutakursreguleringer, hvorfor der i dette ar har veeret

en minimal positiv veekst.

Udviklingen af driftsforpligtelser kan primart henfares til udviklingen i leverandgrgeld, som er
steget med 4 mia. fra 2014 til 2016.

Faldet i netto driftsaktiviteter har en positiv effekt pa afkast pa netto driftsaktiviteter (ROIC),
safremt Carlsberg har haft positivt driftsoverskud. Det store fald i netto driftsaktiver i 2015 og 2017
samt fald i OGanget €r arsagen til, at ROIC har vearet negativ i disse to ar, hvilket ogsa blev

konstateret i afsnit 4.5.1.

4.6.4 Vakst i egenkapitalen

Egenkapitalen er et udtryk for aktiongrernes investering i virksomheden, hvorfor denne vurderes

at veere essentiel at analysere naermere.

Nggletallene er beregnet ved nedenstaende formel ud fra reformulerede regnskaber og fremgar af
tabel 6.
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Andring i EK ekskl. minoritet.

Vakst i egenkapital eksklusiv minoritetsinteresser = - - -
g p sidste ars EK ekskl.minoritet.

Egenkapital 55.473 46.87 53.279  48.719  47.065
Veekst i egenkapital i% -155%  13,6% -8,6% -3,4%
Tabel 6 - Vakst i egenkapital i analyseperioden. Kilde: Egen tilvirkning.

Egenkapitalen har veret svingende, og det skyldes, at valutakursreguleringer har pavirket

totalindkomsten negativt.

4.7 Delkonklusion pa regnskabsanalysen

| farste afsnit af regnskabsanalysen konstaterede vi, at Carlsbergs arsrapporter i analyseperioden
er valide; men ikke sammenlignelige grundet de nye IFRS implementeringer i 2018.

Arsrapporterne er efterfalgende reguleret til, s& de er sammenlignelige.

Farste analyse i regnskabsanalysen var en benchmarkanalyse. | benchmarkanalysen blev Carlsberg
sammenholdt med deres mest sammenlignelige konkurrent, Heineken. | dette afsnit blev der
udarbejdet en common-size-analyse af bade reformulerede resultatopgerelser og reformulerede
balancer. Denne common-size-analyse viste, at Carlsherg havde en hgjere driftsoverskudsgrad pa
14,3% end Heinekens 13,6%, hvilket vil sige, at Carlsberg tjener 0,7 gre mere end Heineken for
hver omsatningskrone i driften far skat og 0,5 gre mere efter skat. Dog tjener de lige meget pa
bundlinjen med en netto overskudsgrad pa 8,5%. Dette skyldes, at Carlsberg havde starre

valutakursreguleringer pa udenlandske enheder, som har pavirket totalindkomsten negativt.

| forhold til balancen viste det sig, at Carlsbergs andel af immaterielle aktiver er 14,9 procentpoint
hgjere end Heinekens. Omvendt er Carlsbergs andel af finansielle aktiver, herunder kapitalandele
i associerede virksomheder og joint ventures, 3,8 procentpoint lavere, hvilket stemmer overens
med deres strategi om at have bestemmende indflydelse i de virksomheder, som de opererer med.
Endvidere har Carlsberg en lavere binding pa varebeholdninger pa 1 procentpoint.

Rentabilitetsanalysen blev udarbejdet ud fra den udvidede DuPont-pyramide med udgangspunkt i
Carlsbergs evne til at skabe veerdi for ejerne (ROE). ROE var meget svingende i den fem-arige
analyseperiode, hvorfor vi analyserede de underliggende drivere for at finde frem til arsagen.

Arsagen til den svingende ROE kan henfores til “andre poster”, herunder nedskrivning af
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immaterielle anlegsaktiver som konsekvens af valutakursreguleringer. Ved opdeling af ROIC i
overskud fra salg og andet viste det, at overskuddet fra salg var nogenlunde stabilt i den fem-arige

analyseperiode, men overskuddet fra andet var meget svingende.

Som afslutning pa afsnittet blev der foretaget en vaekstanalyse, som tog udgangspunkt i udviklingen
I fire nggletal: Udvikling i nettoomsetning, udvikling i driftsoverskuddet fgr og efter skat,
udvikling i netto driftsaktiver samt udvikling i egenkapital. Overordnet viste denne analyse, at der

er positive vaekstmuligheder for Carlsberg.
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5. Budgettering

Dette afsnit vil omfatte budgettering af Carlsbergs aktiviteter ud i fremtiden, hvormed der pa
baggrund heraf kan udarbejdes proforma-opgerelser. Den verdi, som en virksomhed skaber for
sine ejere, er et resultat af komplicerede relationer mellem drifts- og finansieringsaktiviteterne. Det
er ngdvendigt at budgettere disse aktiviteter for at kunne skgnne den fremtidige veerdiskabelse
gennem relationer mellem drifts- og finansieringsaktiviteter pa baggrund af de underliggende ikke-
finansielle verdidrivere identificeret igennem den strategiske analyse. En praktisk tilgang til
udarbejdelsen af proforma-opggrelserne vil tage udgangspunkt i de reformulerede regnskaber fra
regnskabsanalysen i kapitel 4 og vedlagt som bilag 3 og 5. Denne praktiske tilgang medfarer nogle
fordele. En af disse fordele er, at analytikere kan fokusere pé et begraenset antal forudsatninger
vedrgrende virksomhedens fremtid, hvilket giver mulighed for at gennemteenke forudsztningerne
ngje.l%! Forudsetningerne til brug for fremtidig budgettering og udarbejdelse af proforma-
opgarelserne vil vaere baseret pa en sammenkobling af udarbejdede analyser af de ikke-finansielle

og finansielle veerdidrivere.

Budgetperioden udger fem ar, som beskrevet i afgraensningen i afsnit 1.3, eftersom det vurderes
urealistisk at budgettere laengere tid ud i fremtiden pa baggrund af vores observationer af branchen,
som konstant er i udvikling med mange opkeb og fusioner mellem virksomhederne. Den

efterfalgende periode kaldes for terminalperioden og vil fglge en konstant vaekstrate.

Dette kapitel har til hensigt at besvare nedenstaende underspgrgsmal fra problemformuleringen i
afsnit 1.2:

e Hvordan pavirkes Carlsbergs fremtidige indtjening og veekstmuligheder af deres

nuvaerende strategi?

Det samlede opstillede budget, er udarbejdet pa baggrund af de reformulerede regnskaber og kan

ses af bilag 12.

101 (Sgrensen, 2018, s. 317)
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5.1 Budgettering af salgsveaeksten i de tre hovedmarkeder

| forbindelse med budgettering af salgsveeksten vil afhandlingen hovedsageligt tage udgangspunkt
i de identificerede veerdidrivere i de strategiske og regnskabsmaessige analyser samt Carlsbergs
historiske udvikling pa nettoomszatningen. Som tidligere beskrevet i vores afgreensning i afsnit 1.3
tager den strategiske analyse udgangspunkt i de tre hovedmarkeder, og eftersom den resterende del
af nettoomsatningen er ukendt, budgetteres der kun for disse tre hovedmarkeder. De tre markeder
er som konstateret i den strategiske analyse meget forskellige. Eftersom udviklingen i veeksten ogsa
er forskellig, vurderes det, at budgettering af disse tre markeder foretages separat med hver deres

veekstrate. Budgetteret salgsveekst fremgar af bilag 12.

For at fa et samlet billede af Carlsbergs nettoomsatning skal salgsveeksten udenfor de 3
hovedmarkeder ligeledes budgetters. Veekstraten har varet svingende i analyseperioden og i 2017
0g 2018 har den ligget pa henholdsvis 3% og 5%. Grundet usikkerheden og ukendte markeder som

ikke er analyseret yderligere, fastseettes vakstrate til 2% i hele budgetperioden.

5.1.1 Vesteuropa

Omsatningen i Vesteuropa viste sig i 2018 at udggre DKK 36.151 mio. svarende til 41% af den
samlede omsztning, hvilket er for afgifter m.v.1%% Det vesteuropaeiske marked ma betegnes som
Carlsbergs stgrste marked, hvorfor dette markeds salgsvakst har en vasentlig betydning for den

samlede salgsveekst.

Vi har i den strategiske analyse, analyseret markedet i Vesteuropa og den forventede fremtid for
Carlsbergs position pa markedet. Her blev det observeret, at der var tale om et modent marked,
hvor det forventes, at der stadig er plads til lav eller ingen vakst. Dog kan der forekomme en
tilbagegang, som falge af et maettet marked samt &ndringer i den sociale adfzrd, idet befolkningen
er blevet mere sundhedsbevidst som beskrevet i afsnit 3.1.1.3. Desuden udger konkurrencen fra de
substituerende produkter som vin og andre alkoholiske drikkevarer stadig en stor konkurrence pa
markedet. Det vurderes dog, at Carlsberg har kompetencerne til at tilpasse sig markedsendringen

og dermed bibeholde sin position pa markedet. Denne vurdering er baseret pa, at de er bevidste om
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denne @ndring og har fokus pa produktudvikling, herunder specialal og alkoholfri gl, samt gennem
markedsfering af deres brands.

I regnskabsanalysen blev det overordnede salg analyseret. For at danne os et overblik over
udviklingen i salget i Vesteuropa, har vi opstillet en analyse af omsetningen, hvilket vil sige for
afgifter m.v., i den fem-arige analyseperiode, som fremgar af tabellen herunder. Denne tabel er
endvidere vedlagt som bilag 12 sammen med analysen af nettoomsatningen for de resterende to

markeder.

Salgsvaeksten for Vesteuropa forventes, pa baggrund af ovenstdende, at veere 1% i hele
budgetperioden. | terminalperioden vurderes det, at markedet er ved at veere mattet, hvorfor der

ingen vakst forventes.

Vesteuropa
Omsgtning 36.151  36.513 36.878 37.246 37.619 37.995 37.995
Budgetteret veekst i% 1,009 1,000 1,00% 1,00%  1,00% 0,00%

Tabel 7 - Forventet vaekst i Vesteuropa. Kilde: Egen tilvirkning.
5.1.2 @steuropa

Omsatningen i Psteuropa viste sig i 2018 at udgere DKK 10.780 mio. svarende til 12% af den
samlede omsetning.1% Dette marked var for nogle &r siden Carlsbergs andetstarste marked malt
pa omsatningen; men er siden da blevet overhalet af det asiatiske marked. Udviklingen heri kan
tilskrives andringerne i makromiljget som konstateret i afsnit 3.1.1.1, som pavirkes af lovmaessige
restriktioner og sanktioner i blandt andet Rusland. Herudover har Rusland veeret ramt af faldende

valutakurser, som vurderes at pavirke markedet pa den korte bane.

Det vurderes pa baggrund af ovenstaende, at salgsveeksten pa det gsteuropaeiske marked vil veare
0,5% de farste tre ar. Herefter vurderes sanktionerne at aftage, og vaeksten vil stige til 1% i ar 2022.

De efterfglgende ar vil veeksten udgere 1 procentpoint.

@steuropa
Omsetning 10.780  10.834  10.888  10.943 11.052 11.162 11.274
Budgetteret veekst i% 0,50%  0,50%  0,50% 1,00% 1,00%  1,00%

Tabel 8 - Forventet veekst i @steuropa. Kilde: Egen tilvirkning.
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5.1.3 Asien

Det asiatiske marked er de senere ar blevet Carlsbergs andetstgrste marked malt pa omsatningen.
Omsatningen i Asien viste sig i 2018 at udgere DKK 15.530 mio. svarende til 17% af den samlede

omsatning.1%

Asien er, som tidligere konstateret i PEST-analysen, i gkonomisk veekst og under positiv udvikling
i BNP. Der er derfor vakstpotentiale i fremtiden, hvilket de gvrige konkurrenter ogsa har faet
gjnene op for. Konkurrenceintensiteten pa markedet har veeret relativt lav; men har sidenhen veeret
stigende, idet bryggeribranchen har opdaget vaekstmulighederne. Konkurrencen om forbrugerne pa
markedet vurderes derfor at veere hardere fremadrettet. Som beskrevet i afsnit 3.1.2.3 er der
stigende forespgrgsel pa premium og internationale brands, hvorfor der er mulighed for organisk
veekst. Desuden ser de potentielt vaekst i opkab og fusion, hvor Carlsberg i starten af 2019 har kabt

sig ind i et mikrobryggeri i Kina, som producerer premium gl.1%

Salgsveaksten er pa baggrund af ovenstaende sat til 4% de farste to ar og stiger til 5% efterfalgende.
Dog falder denne igen til 4% i terminalperioden som konsekvens af den stigende konkurrence, som

vurderes at finde sted.

Asien
Omseatning 15530 15996 16.476 17.135 17.820 18.533 19.089
Budgetteret veekst i% 3,00%  3,00% 4,009 4,000 4,00% 3,00%

Tabel 9 - Forventet veekst i Asien. Kilde: Egen tilvirkning.

5.2 Budgettering af AOH

For at kunne opna de forventede salgsvakster er det ngdvendigt at investere i driftsaktiver,
eftersom det kraever en hgjere aktivitet i arbejdskapitalen for at gge salget. For at kunne beregne
de budgetterede netto driftsaktiver, skal der udarbejdes en budgettering af aktivernes
omsatningshastighed (AOH). Nedenfor ses en oversigt over den historiske udvikling i

nettoomsztning, netto driftsaktiver og AOH pa baggrund af de reformulerede regnskaber. Det

104 https://carlsberggroup.com/media/28928/carlsberg-as-2018-annual-report.pdf s. 21
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fremgar af tabellen, at gennemsnittet af AOH i den fem-arige analyseperiode er pa ca. 0,77, hvorfor
0,77 anvendes til budgettering af netto driftsaktiverne.

Nettoomsatning 63.162 64.024 61.351 60.495 62.363
Netto driftsaktiver 94.737 87.753 80.868 75913 68.884
AOH 0,67 0,73 0,76 0,80 0,91
Anvendt AOH i budgettering 0,77

Tabel 10 - Forventet vaekst i Asien. Kilde: Egen tilvirkning.

Til beregning af de budgetterede netto driftsaktiver anvendes nedenstaende formel:

Nettoomseaetning

Netto driftsaktiver (NDA) = A0H

De beregnede budgetterede netto driftsaktiver i budgetperioden og terminalperioden fremgar af
tabellen nedenfor:

Budgetteret nettoomsatning 63.167 63.985 64.933 65.942 65.942 66.976
Budgetteret AOH
0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77
Budgetteret netto driftsaktiver
82.034 83.097 84.328 85.639 85.639 86.982
Tabel 11 - Budgetteret udvikling netto driftsaktiver. Kilde: Egen tilvirkning.

5.3 Budgettering af overskudsgraden fra salg og den effektive skatteprocent

Pa samme made som salgsvaksten er forskellig pa de tre hovedmarkeder, varierer overskudsgraden
ogsa pa de forskellige markeder. Desuden fremgar det af arsrapporten for 2018, at man har lavere
overskudsgrad i Vesteuropa end i Asien og @steuropa. Der er taget udgangspunkt i den samlede
overskudsgrad i regnskabsanalysen, hvorfor budgetteringen ogsa vil tage afsat i den samlede

denne. Historikken ses nedenfor i tabel 12:

Det fremgar af tabellen, at overskudsgraden far skat har ligget i speendet mellem 11,7% og 14,3%
og giver et gennemsnit pa 12,9% i den fem-arige analyseperiode.

Der forventes i budgetperioden en overskudsgrad far skat i 2019 pa 10,0% baseret pa, at der har
vaeret flere markedsfaringsomkostninger i 2018. Dette vurderes ogsa at vere tilfeeldet i 2019,
hvorfor der opnas en lavere overskudsgrad. De efterfglgende ar estimeres at ligge mellem 11% og
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12%, da det antages at markedsfgringen har en effekt, men grundet, at der pa sigt vil veere starre

konkurrence pa vaekstmarkederne, og at dette vil have en negativ pavirkning pa overskudsgraden.

Historisk OG fra salg og skatteeffekt

Nettoomsaetning 63.162 64.024  61.351 60.495  62.363
Driftsoverskud fra salg far skat 8.082 7.509 7.425 8.251 8.899
Driftsoverskud fra salg efter skat 5.892 4.403 4.923 5.695 6.401
Skat pa driftsoverskud fra salg i alt (minus er lig 2.190 3.106 2.502 2.556 2.498
indtagt)

OG fra salg for skat 12,80% 11,73% 12,10% 13,64% 14,27%
Den effektive skatteprocent 271% 41% 34% 31% 28%

Tabel 12 - Overskudsgrad fra salg og effektiv skatteprocent i 5-darige analyseperiode. Kilde: Egen tilvirkning.

| forbindelse med budgettering af den effektive skatteprocent er der foretaget analyse af den
effektive skatteprocent for den fem-arige analyseperiode. Den effektive skatteprocent ligger noget
over selskabsskatteprocenten, da den udger 28% i 2018.1% Denne er ogsé anvendt i budgettet, da

det vurderes, at stigning og fald i beskatningen vil udlignes mellem landene.

Budgetteret OG fra salg far skat og de forventede effektive skatteprocenter

Budgetteret OG fra salg for skat 10,0% 12,0%  12,0%  12,0% 11,0%  11,0%
Forventede effektive skatteprocent 28% 28% 28% 28% 28% 28%
Tabel 13 - Budgetteret overskudsgrad fra salg far skat og de forventede effektive skatteprocenter. Kilde: Egen tilvirkning.

5.4 Budgettering af andet driftsoverskud efter skat

Andet driftsoverskud efter skat indeholder poster, der er uforudsigelige, og som derfor ikke har
nogle precise underliggende drivere. Historisk har nedskrivning pa de immaterielle anleegsaktiver
veeret en stor del af denne post. Da posterne er umulige at forudsige for fremtiden, er det ikke
muligt at lave et estimat over udviklingen af andet driftsoverskud efter skat, hvorfor denne er

budgetteret til DKK 0 bade i budget- og terminalperioden.

5.5 Sammenholdelse med aktieanalyser

| forbindelse med afhandlingens udarbejdelse af budgettet, vil vi for at fa en hvis grad af sikkerhed
vedrgrende vores budgetterede veekster, som beregnet i kapitel 5, foretage en sammenholdelse
mellem de budgetterede tal og aktiemarkedets analytikeres forventninger til Carlsbergs fremtid.
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Aktiemarkedets analytikeres forventninger til Carlsbergs fremtid er en sammenfatning af mere end
25 forskellige kreditforeninger, banker, investeringsvirksomheder m.v. fra henholdsvis Danmark,
Storbritannien, Holland og Frankrig'®’, som fremgar af bilag 12. Forventningerne er fra den 13.

marts 2019, hvor regnskabet for 2018 blev offentliggjort.

For at sammenligne starter vi med at sammenholde nettoomsatningen. Her ses det, at analytikerne
har en hgjere forventning til nettoomsetningen i 2021 end afhandlingens. Der er en afvigelse pa
DKK 3,2 mia. Eftersom analytikernes omsatning ikke er specificeret mere ud, er det ikke muligt
at vurdere, hvor afhandlingen og analytikerne er uenige. Den budgetterede salgsveekst endres ikke
I afhandlingen trods analytikernes optimisne for markederne.

Ligeledes sammenlignes overskudsgraden for skat. Igen ses det, at analytikernes bud er hgjere end
afhandlingens. Det vurderes ud fra vores analyse og argumenter i afsnit 5.3, at afhandlingen vil

beholde budgetterede overskudsgrader trods analytikernes optimisme.

DKK mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024-
Budget

Vesteuropa 36.151 36.513 36.878 37.246 37.619 37.995 37.995
@steuropa 10.780 10.834 10.888 10.943 11.052 11.162 11.274
Asien 15.530 15.996 16.476 17.135 17.820 18.533 19.089
Ikke fordelt omseetning 26.509 27.039 27.580 28.132 28.694 29.268 29.853
Afgifter -26.607 -27.029 -27.460 -27.948 -28.466 -28.996  -29.371
Nettoomsatning i alt 62.363 63.352 64.362 65.507 66.720 67.963 68.841
Driftsoverskud fra salg 8.899 6.335 7.723 7.861 8.006 7.476 7.572
far skat

Den effektive 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00%  28,00%
skatteprocent

Driftsoverskud fra salg

efter skat 6.401 4.561 5.561 5.660 5.765 5.383 5.452
Driftsoverskud i alt 6.401 4.561 5.561 5.660 5.765 5.383 5.452
Netto driftsaktiver 68.884 82.276 83.587 85.074 86.649 86.649 88.263

Tabel 14 - Budgettering til sammenholdelse. Kilde: Egen tilvirkning.
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5.6 Delkonklusion pa budgettering

Til udarbejdelse af proforma-opgerelserne, har vi i budgetteringen taget stilling til flere nggletal
og deres udvikling i bade budgetperioden og terminalperioden. De analyserede nggletal er
veekstraten for salg, arbejdskapital i procent af salget, overskudsgraden fra salg fer skat, den
effektive skatteprocent og til sidst andet driftsoverskud.

Ved gennemgang af verdidriverne er afhandlingen kommet frem til nedenstaende udvikling for

fremtiden:

Salgsvaeksten
Salgsvaeksten i Vesteuropa forventes at veere pa 1% i budgetperioden og vil falde til 0,5% i
terminalperioden pa baggrund at den @ndrede adferd, mange substituerende produkter og et

marked, som er ved at veere meettet.

Salgsveaeksten i @steuropa forventes at vaere pa 0,5% indtil 2021, og fra 2022 vil vaksten stige til
1%. Dette grundet at markedet har veeret praeget af valutakursudsvingene samt lovmaessige
restriktioner og sanktioner, som vurderes at have en pavirkning pa markedet pa den korte bane.

Salgsveeksten i Asien forventes at vaere pa 3% de farste ar og vil herefter stige til 4% i resten af
budgetperioden. | terminalperioden forventes den at falde tilbage til 3%. Vaksten er begrundet
med den gkonomiske vakst i markedet samt efterspargslen samtidig med, at flere konkurrenter har

faet gje pa markedet.

Investeringer i driftsaktiver

Den forventede vaekstrate for investeringer i driftsaktiver er budgetteret med samme vaekstrate som
salget, hvilket skyldes, at aktivernes omsatningshastighed (AOH) er budgetteret til at veere
konstant pa 0,77 over bade budget- og terminalperioden.

Driftsoverskud fra salg far skat
Det forventes i budgetperioden at overskudsgraden (OG) far skat vil ligge pa 10,0% i 2019, 12,0%
i 2020 frem til 2022, hvorefter den falder igen til 11,0% i den restende periode. | terminalperioden

forventes en overskudsgrad far skat pa 11,0%.
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Effektiv skatteprocent
Den effektive skatteprocent forventes at ligge pa niveau med den effektive skatteprocent for 2018
pa 28%.

Driftsoverskud fra andet
Driftsoverskud fra andet er budgetteret til at ligge pa DKK 0 over hele perioden, hvilket skyldes,
at de er uforudsigelige, og at der dermed ikke er nogen preecise underliggende drivere til at vurdere

denne.

Vi har ud over de gennemgaede parametre ovenfor lavet en sammenholdelse mellem afhandlingens
budgettering og aktieanalytikeres forventning til Carlsbergs fremtid, hvor salgsveeksten blandt
andet ikke var ens. Her fremgik det, at analytikerne har varet mere optimistiske end afhandlingen,
idet de forventede en hgjere salgsveaekst. Afhandlingens budgetterede slagsveekst er dog valgt
bibeholdt.
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6. Veerdiansattelse af Carlsberg

For at beregne Carlsbergs fundamentale verdi per 15. februar 2019 benyttes
veerdiansettelsesmodellen Discounted Cash Flow (DCF-modellen), hvor virksomhedens verdi
beregnes som nutidsveerdien af de forventede fremtidige frie pengestremme (FCF). Nerverende
model er blevet en praeference hos adskillige aktieanalytikere, corporate-finance afdelinger,
konsulenter m.v. 1% Eksempelvis viste en empirisk undersggelse, at knap 95% af respondenterne
anvendte DCF-modellen som deres primeare model.'® En af modellens styrker er, at den er
uafhaengig af virksomhedens regnskabspraksis, som er en faldgrube for mange regnskabsbaserede

vardiansaettelsesmodeller.

Modellen kendetegnes ved, at den maler vaerdien pa selskabsniveau, altsa fra bade langivernes og
ejernes synvinkel. Modellen ser pa virksomhedens evne til at skabe indtjening via driften, hvorfor
den ikke tager udgangspunkt i den finansieringsmaessige del. Idet den frie forventede pengestrgm
defineres som den pengestrem, der er til deling mellem langiverne og ejerne, er det ngdvendigt at
tilbagediskontere pengestremmen til en nutidsveerdi med et afkastkrav, som afspejler langivernes

og ejernes risikovillighed ved investering i selskabet.
Det frie cash flow beregnes ud fra nedenstaende formel:
FCF, = DO, — ANDA,

| formlen er faktorerne DO og NDA kendte, da vi i forbindelse med budgetteringen af OG og AOH
i afsnit 5.2 og 5.3 fik identificeret disse. Udstyret med ovenstaende formel kan vi beregne

virksomhedsvardien ud fra nedenstaende formel:

v _ FCF, FCFp,,
o - £ (1 +wacc)t  (wacc — g)(1 + wacc)”

NFF,

108
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hvor

wacc = virksomhedens vegtede kapitale gennemsnitsomkostninger
g = salgsvekstrate

NFF = Netto finansielle forpligtelser

Som det fremgar af ovenstaende formel er der tre nye faktorer. Ud af disse tre er WACC en ukendt
faktor. Vi fik kendskab til NFF i forbindelse med reformuleringen af Carlsbergs balance og
salgsvaekstraten i forbindelse med budgetteringen af terminalperioden i kapitel 5. For vi kan
beregne virksomhedsvardien ma vi farst beregne WACC, hvilket vil blive gjort i nedenstaende
afsnit 6.1.

6.1 WACC

WACC omfatter omkostninger relateret til finansieringen af virksomhedens egenkapital og
fremmedkapital, med andre ord virksomhedens geld. | forbindelse med vardiansettelse af
virksomheder anvendes WACC renten til at tilbagediskontere det fremtidige frie cash flow til
nutidsveerdien. Som ovenfor anfert vil vi i dette afsnit beregne WACC, som er virksomhedens
vegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger. Fglgende formel anvendes ved beregning af
WACC:

vE VNFF

wacec = —%= X1, + VEV
0

X1,
EV
VO

9

hvor

VE = markedsveerdi af egenkapitalen
VNFF = markedsverdi af netto finasielle forpligtelser
VEY = markedsverdi af virksomheden

1, = ejernes afkastkrav

1, = lanerente efter skat
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Ovenstaende faktorer, der indgar i beregningen af WACC, vil i de fglgende afsnit blive beskrevet
0g estimeret.

6.1.1 Fastleeggelse af kapitalstrukturen

Nar vi skal estimere WACC, har vi brug for en konstant kapitalstruktur. Virksomhedens
kapitalstruktur betegnes som forholdet mellem virksomhedens geeld og egenkapital. For at opna en
optimal langsigtet kapitalstruktur, har vi anvendt sammenlignelige virksomheder, her Carlsbergs
to sterste konkurrenter: Anheuser-Busch Inbev og Heineken. | nedenstdende tabel 15 er
kapitalskrukturen beregnet pa baggrund af den gennemsnitlige kapitalstuktur for 2018 for de to
virksomheder, hvor vi har anvendt ultimokursen ved beregning til DKK, da arsrapporterne for disse

selskaber afleegges i henholdsvis EUR og USD.

Virksomhed Regnskabsar  Egenkapital Samlet Geldsandel Egenkapital
balancesum andel
Anheuser-Busch Inbev 31-12-2018 468.771 1.513.172 0,69 0,31
Heineken 31-12-2018 116.042 313.298 0,63 0,37
Gennemsnitlig veerdi 0,66 0,34

Tabel 15 - Kapitalstruktur, sammenlignelige virksomheder (2018). Kilde: Egen tilvirkning, Anheuser-Busch Inbev arsrapport 2018
og Heineken arsrapport 2018.

Af ovenstaende er egenkapitalandelen estimeret til 0,66, og geldsandelen er estimeret til 0,34.

6.1.2 Ejernes afkastningskrav (re)

Egenkapitalvaerdien bestemmes ved at diskontere pengestramme, som tilfalder ejerne, med deres
afkastkrav (re). Afkastkravet svarer til det, de kunne have opnaet ved at foretage en alternativ
investering med samme risiko. For at bestemme egenkapitalveerdien anvendes CAPM-modellen,
som tager udgangspunkt i ssmmenhzangen mellem afkastet pa den enkelte virksomheds aktier og
afkastet pa hele aktiemarkedet. Dette ud fra den antagelse, at jo starre risiko en investering har, jo
hgjere skal merafkastet ogsa veere. CAPM bestemmes med fglgende formel:

.= 1+ ﬁ[E(rm) — rf]
hvor

1, = ejernes afkastkrav
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e = risikofrirente

B = beta (systematisk risiko)

E(r,) = forventet afkast ved investering i markedsportefgljen
|E (1)) — 7] = markedets risikopramie

Ovenstaende ukendte faktorer, som indgar i beregningen af ejernes afkastningskrav, vil nedenfor

blive beskrevet og estimeret.

Risikofri rente (r)
Den risikofrie rente er udtryk for den rente, en investor ville forvente at fa fra en absolut risikofri

investering over en specifik tidsperiode. Teoretisk er denne rente et udtryk for renten pa
nulkuponobligationer, hvor alle de enkelte pengestramme tilbagediskonteres. Dette vil betyde brug
af forskellige risikofrie renter, hvilket geres ved, at man tager en rente pa en etarig
nulkuponsobligation for pengestremme i ar 1, renten pa en toarig nulkuponobligation for
pengestramme i &r 2 osv.1? | praksis anbefales det dog, at man som estimat for den risikofrie rente
anvender den effektive rente for en 10-arig statsobligation, hvilket ogsa er den tilgang, vi har valgt
at anvende. Den effektive rente for en 10-arig statsobligation ligger pa nuverende tidspunkt pa
0,22%.1! Da renten er historisk lav, har vi valgt at anvende en risikofri rente p& 0,54%, som er
gennemsnittet af renten for en 10-arig statsobligation de seneste fem ar, da dette vil give en mere

realistisk rente.

Markedets risikopreemie [E(rm) — r]
Markedets risikopreemie er udtryk for det tilleeg, som investorerne kraver for at investere i aktier

relativt til at investere i risikofrie aktiver. Markedets risikopremie kan fastsettes ud fra tre
tilgangsvinkler, henholdsvis rundspgrge, historiske observationer (ex-post-metoden) og
forventninger til risikopraemien (ex-ante-metoden).!? Disse tilgangsvinkler vil ikke blive uddybet
yderligere i denne afhandling. Til bestemmelse af markedets risikopreemie har vi valgt at falge

anbefalingen fra SKAT, som bygger pa offentlige undersggelser af investorers anvendelse af

110 (Sgrensen, 2018, s. 39)

111 https://www.al-bank.dk/markedsnyt/international-oekonomi-og-finans/rente-og-valutaprognose/ (besggt d. 27.
marts 2019)

112 (Sgrensen, 2018, s. 39-40)
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risikopraemien, hvorfor vores risikopreemie fastseettes til 5%.1° Dette stemmer ogsa godt overens

med anbefalingen om at anvende en risikopreemie pa mellem 4 og 6%.%4

Beta ()
Betaveerdien udtrykker risikoen for en virksomhed, hvor en stgrre risiko indikerer en tilsvarende

starre risikopreemie. Dette betyder, at en aktie med en hgj risiko ogsa har et stgrre forventet afkast
end en mindre risikobehaeftet aktie. Er beta under 1, har aktien en lavere risiko end
markedsportefaljen, er beta lig med 1, har aktien en risiko som er lig markedsportefaljen, og er
beta over 1, har aktien en starre risiko end markedsportefgljen.!*® Der findes tre tilgange til at
estimere beta. Betaverdien kan estimeres pa grundlag af den historiske kursudvikling for
virksomheden og aktiemarkedet. Denne tilgang kan dog omfatte nogle praktiske udfordringer.
Eksempelvis vil en illikvid aktie eller en ny aktie pd markedet ikke vaere handlet meget, hvilket
med al sandsynlighed vil betyde en lav betaverdi, og derved bliver beta undervurderet. En anden
tilgang er den sakaldte common sense-metode, som bygger pa en kvalitativ vurdering af
virksomhedens samlede risiko, som derefter konverteres til et beta-estimat. Den sidste tilgang

bestdr i at forudsige betavaerdier ud fra fundamentale faktorer.!®

Vi vurderer ikke, at Carlsberg er omfattet af de beskrevne udfordringer under den farste tilgang,
idet aktien antages at vere likvid og en vel-etableret aktie pa markedet. Derfor benytter vi den
farste tilgang. Til bestemmelse af beta har vi valgt at beregne beta baseret pa historiske data. Det
kan antages at veere overflgdigt at beregne beta, da estimatet er meget udbredt og let tilgeengeligt.
Hovedarsagen til at vi beregner beta skyldes, at kilderne beregner beta forskelligt, da de bruger
varierende tidsperioder.**” For eksempel vil nogen bruge en tidsperiode pa tre méneder samtidig
med, at nogen bruger en tidsperiode pa 10 ar. Selvom beta altid bestar af en maling af variansen og

covariansen over en periode, findes der umiddelbart ikke en bestemt og rigtig tidsperiode.

Som det fremgar af tabel 16, har vi beregnet variansen for aktiekursen af Carlsberg og sammenholdt

afvigelsen med C20 aktiekursen over en femarig periode. Vi har beregnet beta til at veere 0,90, jf.

113 https://skat.dk/skat.aspx?0id=1813219 (besggt d. 27. marts 2019)

114 (Sgrensen, 2018, s. 40)

115 (Sgrensen, 2018, s. 40)

116 (Sgrensen, 2018, s. 41)

17 https://www.investopedia.com/ask/answers/102714/how-do-you-calculate-beta-excel.asp
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tabel 16. Derfor antages Carlsberg aktien at have en lavere risiko end markedsportefaljen, da beta

er estimeret til at veere lavere end 1.

C20

Arstal Kurs Udvikling
2018 991,93
2017 1143,41 0,152712
2016 1019,64 -0,10825
2015 1039,1 0,019085
2014 805,26 -0,22504

Carlsberg
2018 692,6
2017 745  0,075657

2016 609,5 -0,18188
2015 612,5 0,004922
2014 478,8  -0,21829

Var.S 0,020314
Covariance 0,022519
Beta 0,90

Tabel 16 — Beregning af beta. Kilde: Euroinvestor og egen tilvirkning.

Pa baggrund af ovenstaende kan ejernes afkastningskrav dermed blive estimeret til 5,04%, som
fremgar af beregningen nedenfor:

7. = 0,54% + 0,90 x 5% = 5,04%

6.1.3 Estimering af lanerenten (ry)

Lanerenten er ogsa tidligere navnt som langivers afkastningskrav, der svarer til den lanerente,

virksomheden kan lane til i dag, og males efter skat. Lanerenten estimeres med falgende formel:
= +7)x(1—t)

hvor

r, = lanerente

e = risikofrirente

1, = selskabsspecifikt risikotilleg
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ty = selskabsskatteprocent

Ovenstaende ukendte faktorer rs og ts vil nedenfor blive beskrevet og estimeret for, at vi kan
estimere langivernes afkastningskrav. Den risikofrie rente er den samme, som blev anvendt under

ejernes afkastningskrav.

Selskabsspecifikt risikotillaeg (rs)
Opfattes en virksomhed af langiver som risikofyldt, ma virksomheden betale en hgjere rente.

Langiveren kraever saledes et risikotilleg som kompensere for den risiko, at virksomheden ikke
kan betale lanet tilbage. Der findes to primeare tilgange til at estimere det selskabsspecifikke
risikotilleeg. Den farste tilgang omhandler anvendelse af virksomhedens rating. Safremt denne
rating ikke er tilgengelig, kan kreditrating fra sammenlignelige virksomheder anvendes. Den

anden tilgang omfatter anvendelsen af virksomhedens seneste lanerente.

Vi har valgt at anvende den farste tilgang for at estimere det selskabsspecifikke risikotillzeg.
Carlsbergs selskabsspecifikke risikotilleg er bestemt ud fra den kreditrating, som
kreditvurderingsselskaberne Moody's og Fitch har givet dem. De har faet vurderingen Baa2 og

BBB+!°, som ved omregning fra kredit rating til risikotilleeg giver et risikotilleeg pa 2%.2°

Selskabsskatteprocent (ts)
Selskabsskatteprocenten er fastsat til 22%, hvilket svarer til selskabsskatten for danske

selskaber'?. Nu hvor de ukendte faktorer er fundet, kan vi estimere lanegivernes afkastningskrav.

Jf. beregningen nedenfor far vi lanerenten til at veere 1,98%.
1, = (0,54% + 2%) x (1 — 22%) = 1,98%

6.1.4 Beregning af WACC

Nu hvor alle ovennavnte faktorer, der indgar i beregningen af WACC er fundet, vil virksomhedens

veegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger blive beregnet nedenfor:

118 (Sgrensen, 2018, s. 43)

119 https://carlsherggroup.com/investor-relations/debt-investor/ (besggt d. 26. marts 2019)

120 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.htm (besggt d. 26. marts 2019)

121 https://www.skatteinform.dk/dk/graenser-og-satser/graenser-og-satser/satser-for-selskaber/ (besggt d. 26. marts
2019)
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wacc = 0,66 x 5,04% + 0,34 x 1,98% = 3,99%

WACC er af ovenstdende formel beregnet til 3,99%. Denne verdi vil blive anvendt som

diskonteringsfaktoren i veaerdiansattelsen af Carlsberg ved brug af DCF-modellen.

6.2 Vaerdiansaettelse ved brug af DCF-modellen

Nu hvor vi har estimeret WACC, som var den ukendte faktor for at beregne Carlsbergs verdi, kan
vi ved at anvende DCF-modellen som naevnt farst i kapitlet beregne Carlsbergs veerdi. Beregningen

af veerdien ses af nedenstaende.

DKK mio. 2018 2019B 2020B 2021B 2022B 2023B  2024T
Driftsoverskud, efter skat (DO) 6.401  4.569 5580 5.690 5.807 5.433 5.515
Netto driftsaktiver (NDA) 68.884 82.417 83.879 85.531 87.285 87.285 89.093
FCF =DO - DNDA -8.964 = 4,118 4.038 = 4.053 5.433 3.707
Diskonteringsfaktor (1,03998)"\t 1,040 1,082 1,125 1,170 1,217
Nutidsveerdi FCF, ar 1-5 -8.620 3.808 3.590 3.465 4.466
Nutidsveerdi FCF t.o.m. 2023 6.709
Terminalveerdi
185.551

Nutidsveerdi af terminalveerdi 152.527
Enterprise Value 159.236
Markedsveerdi af netto finansielle 19.019
forpligtelser (NFF)
Verdi af egenkapital 140.217
Verdi af minoritetsinteresser 1.600
(1,14%)
Veerdi af ordinger egenkapital 138.618
Antal aktier (mio.) 153
Verdi per aktie

908,63
Offentlig lukkekurs per 797,40
15.02.2019
Afvigelse 13,9%

Tabel 17 - Verdiansattelse af Carlsberg - DCF-modellen. Kilde: Egen tilvirkning.

| ovenstdende tabel 17 er Carlsbergs nutidsveerdi af FCF over budgetperioden fra 2019 til 2023
beregnet til at have en verdi pa DKK 6.709 mio. Efter budgetperioden indtreeder terminalperioden,
som er beregnet til DKK 185.551 mio., der ligeledes bliver tilbagediskonteret med samme
diskonteringsfaktor som i ar 2023B. Dette giver en nutidsveerdi af terminalperioden pa DKK
152.527 mio.
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Ved at leegge begge nutidsvaerdierne sammen og fratreekke NFF far vi Carlsbergs markedsveerdi til
at vere DKK 140.217 mio. For at finde den ordinere egenkapital, fratreekkes
minoritetsinteresserne, hvor ved vi far en ordinar egenkapital pA DKK 138.618 mio., hvilket svarer
til en aktionaervaerdi per aktie pa DKK 908,63. Barsens aktiekurs for Carlsberg per 15. februar
2019 viser en lukkekurs pa DKK 797,40. Dermed far vi en forskel pa DKK 111,23, hvilket svarer
til 13,9%. Det kan dermed konstateres, at aktiekursen per 15. februar 2019 er undervurderet i

forhold til den beregnede aktiekurs.

6.3 Prismultiple

Ovenstaende estimerede verdiansattelse ved brug af DCF-modellen er en absolut
veerdiansattelsesmodel og benavnes ogsa nutidsmodel. Disse modeller anses for at vare den
grundlzeggende tilgang til aktievurdering og kraever budgettering samt stiller store krav til
informationsindsamling.?® Der findes dog ogsa simplere verdiansattelsesmodeller, som ikke
involverer budgettering, og som kun ggr minimalt brug af informationer for at specificere veerdien
af et aktiv relativt til et andet aktiv eller grupper af aktiver, hvilket er de relative
veerdiansettelsesmodeller. Disse modeller implementeres typisk ved brug af prismultiple, som er

simple nggletal med markedsprisen over en veerdiindikator i arsregnskabet.?

Falgende afsnit har derfor til formal at forsgge at veerdiansette Carlsberg ved brug af prismultiple
og dermed sammenholde denne veerdi med den ovenstdende beregnede veerdi ved brug af DCF-
modellen. Estimatet anvendes derfor udelukkende som et supplement for at validere estimatet fra
DCF-modellen. Prismultiple implementeres i en sakaldt sammenlignende metode pa falgende
made for Carlsbergs vedkommende:

1. Identificér sammenlignelige virksomheder inden for samme branche.
- Her har vi valgt at sammenligne Carlsberg med de samme to virksomheder, som vi ogsa
valgte i afsnit 6.1.1, da vi skulle fastleegge kapitalstrukturen, nemlig Anheuser-Busch
Inbev og Heineken.
2. ldentificér en verdiindikator for de sammenlignelige virksomheder (P/E, P/B, P/S), og

beregn multiple pa disse verdiindikatorer, hvortil de handles.

122 (Sgrensen, 2018, s. 28)
123 (Sgrensen, 2018, s. 24-25)
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- Vi har valgt veerdiindikatorerne nettooverskud (P/E), bogfart veerdi (P/B) og salg (P/S),
som beregnet i nedenstaende tabel 18.
3. Anvend et gennemsnit pa de tilsvarende veerdiindikatorer for malvirksomheden for at finde
dens veerdi.'?*
- Det beregnede gennemsnit af multiplerne er anvendt for at finde Carlsbergs veerdi, som
ses estimeret i nedenstaende tabel 19.

Netto- Forventet Bogfart Markeds-

omseztning nettooverskud veerdi veerdi

egenkapitalen

EUR Heineken  22.471 3.137 15.540 44.467 198 14,18 2,86
usb A.B Inbev | 54.619 17.821 64.486 167.031 306 937 | 259
DKK Carlsberg  62.503 9.329 47.889 - - - -

Gennemsnit multiple 252 11,77 | 2,73

Tabel 18 - Gennemsnit multiple. Kilde: Egen tilvirkning.

Gns. multiple Carlsberg Carlsberg Carlsbergs
for belgb veerdi aktie veerdi

sammenlignelige
virksomheder

P/S 2,52 62.503 157.413 19.019 907,50
P/E 11,77 9.329 109.839 720,25
P/B 2,73 47.889 130.537 855,98
Gennemsnit af verdier 132.597 827,91

Tabel 19 — Gennemsnit af veerdier. Kilde: Egen tilvirkning.

Af ovenstdende tabeller ses det, at vi far tre vidt forskellige veerdier af Carlsberg, nar vi foretager
veerdianszttelse ved brug af prismultiple. Her giver P/S (pris-over-salg) en vaerdi pa DKK 157.413
mio., P/E (pris-over-forventet nettooverskud) en veerdi pa DKK 109.839 mio., og P/B (pris-over-
bogfart vaerdi) giver en veerdi pd DKK 130.537 mio. Tager vi den gennemsnitlige vardi af disse,
far vi en verdi pdA DKK 132.597 mio., og med 152.556.806 udestaende Carlsberg aktier svarer
dette til en aktiekurs pA DKK 827,91. Sammenholdes denne verdi med den overstaende beregnede
veerdi ved brug af DCF-modellen, far vi en forskel pa DKK 80,72 per aktie.

124 (Sgrensen, 2018, s. 25)
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Pa baggrund af den gennemsnitlige veerdi af Carlsberg aktien, kan det konkluderes, at den faktiske
aktiekurs per 15 februar 2019 er undervurderet, hvilket ogsa er i overensstemmelse med estimatet

fra DCF-modellen. Dermed vurderes Carlsberg aktien at veere en attraktiv investering.

Den markante afvigelse mellem estimatet fra DCF-modellen og den gennemsnitlige veerdi ved brug
af prismultiplerne skyldes, at veaerdien bag prismultiplerne kun er baseret pa regnskabsmaessige
poster fra ultimo 2018. Derimod omfatter beregningen af verdien bag DCF-modellen adskillige
flere faktorer og processer. Desuden anvendes data og kilder frem til 15. februar, som hvilket giver

et mere nuanceret billede af virksomheden.

Nar kursveerdien sammenholdes, skal man altid vise en vis omhu med disse verdier, da tilgangen
bag beregningerne af verdierne er forskellige, idet verdiansattelsesmodellerne bestar af
forskellige faktorer, som hgjst sandsynligt vil bidrage til en afvigelse i aktiekursen. Denne

udfordring vil blive uddybet i naeste afsnit.

6.4 Folsomhedsanalyse

Nar man verdiansatter en virksomhed ved brug af DCF-modellen, er omdrejningspunktet
proforma-opggerelser. Opgerelserne tager udgangspunkt i et bestemt scenarie. Dette scenarie er
seerdeles betydningsfuldt i beregningen af den fundamentale veerdi, idet scenariet medvirker til den
budgetterede fremtidige skonomiske preestation, hvorefter veardiansattelsen udledes.'? Derfor

medfarer proforma analyser en usikkerhed omkring udfaldet af beregningerne.

Usikkerheden omfatter bade subjektive og objektive dele af veerdiansaettelsesprocessen.
Usikkerheden omkring den subjektive del omfatter skansmaessige vurderinger. Blandt andet
estimeres fremtidige veekstrater pa baggrund af ens fortolkning og fremtidige forventninger
omkring omverden. Det er umuligt med sikkerhed at forudsige, hvordan den udfoldes, eller graden
af indvirkning, det har pa bryggeribranchen eller selve Carlsberg. Uvisheder omkring den objektive
del kan blandt andet omfatte udveelgelsen af veerdiansattelses modeller, da fremgangsmaden af
modellerne ikke er identiske. Dermed kan udfaldet af den fundamentale veerdi variere samtidig
med, at sammenlignelige virksomheder aldrig har identiske driftsaktiviteter, som hvilket skader
palideligheden ved brug af multipler.

125 (Sgrensen, 2018, s. 335)
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For at uddybe problemstillingen om sammenholdelse af aktiekurserne fra afsnit 6.3., er det
afgarende at papege, at udfordringen isar er praeget af den objektive del. Idet at faktorerne, som
indgar i beregningerne, er forskellige, det er derfor naturligt, at udfaldene vil vere afvigende fra
hinanden. Derfor kan det vurderes at veare misvisende at sammenholde aktiekurserne med

hinanden, samt at argumentere for, hvilken tilgang der er mere korrekt frem for en anden.

For at illustrere skrgbeligheden omkring en fundamental veerdi i en veerdiansattelse ved brug af

DCF-modellen, vil vi udfere en fglsomhedsanalyse, jf. tabel 20.

1051,00 1192,13 1373,58
927,74 1039,55 1179,32 1359,03
826,89 917,49 1028,24 1166,67 1344,65
818,68 908,63| 1018,59 1156,08
808,48 897,37 1006,00
799,44 887,47

790,50
Tabel 20 - Fglsomhedsanalyse af aktiekurs ved brug af DCF model. Kilde: Egen tilvirkning.

Folsomhedsanalysen omfatter andringer i vaeksten og de veegtede kapitalomkostninger. Det
fremgar, at veerdien er en smule mere fglsom over for en @ndring i WACC frem for veekstraten.
En &ndring pa 0,2% i WACC resulterer i en stigning eller et fald af vaerdien pa omkring 12%, fra
DKK 908,63 til henholdsvis DKK 1.028,24 eller DKK 808,48. Modsatningsvis medfarer den
samme procentvise &ndring i vaekstraten en stigning eller et fald pa omkring 11%, for eksempel et
fald fra DKK 908,63. til DKK 818,68.

Som tabel 20 illustrerer, vil udfaldet af veerdiansattelsen afvige drastisk, hvis mindre séendringer
udfares pa henholdsvis WACC og vakstraten. Pa baggrund af ovenstaende kan det vurderes, at
veerdiansattelser af virksomheder er fglsomme og kan indeholde en vis usikkerhed.
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6.5 Delkonklusion pa vaerdiansattelse af Carlsberg

Veardiansattelsen af Carlsbergs aktie blev beregnet ved brug af DCF-modellen, som er baseret pa
en strategisk analyse og en regnskabsanalyse samt en budgettering af den fremtidige gkonomiske
forventning. Afsnittet har redegjort for og estimeret DCF-modellens faktorer samt tilgangen til en

veerdiansattelse af et aktiv ved brug af modellen.

Virksomhedens vagtede kapitalomkostninger blev estimeret til at vaere 3,99%, hvilket resulterede
I, at selskabsveerdien af Carlsberg blev vurderet til at veere DKK 159.236 mio., mens veerdien af
den ordinare egenkapital blev estimeret til DKK 136.618 mio. Aktiekursen per 15. februar 2019
blev estimeret til veere DKK 908,63. Ydermere blev Carlsberg beregnede aktie ved brug af DCF-
modellen sammenholdt med en gennemsnitlig aktiekurs estimeret ved brug af prismultipler. Dette

blev gjort for at validere den estimerede aktiekurs.

Efterfolgende blev der udfert en faglsomhedsanalyse for at undersgge felsomheden af den
estimerede verdi. Analysen konkluderede at aktiekursen er fglsom iseer over for justeringer i
WACC. Derudover blev det ogsa konkluderet, at justeringer i veekstraten vil have en kraftig

indvirkning pa estimatet af en aktie, da denne ogsa skaber store afvigelser.
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7. Konklusion

Afhandlingens overordnede formal er at besvare hovedspgrgsmalet fra problemformuleringen, jf.
afsnit 1.2:

Hvad er den beregnede fundamentale veerdi af Carlsberg Groups aktier per 15. februar 2019, og

hvordan stemmer denne overens med den aktuelle kursveerdi per 15. februar 2019?

For at besvare ovenstaende hovedspargsmal blev der stillet fire undersggelsesspargsmal, som er
blevet besvaret i afhandlingens kapitler, jf. afsnit 1.5.

Den strategiske analyse har til formal at analysere de interne og eksterne ikke-finansielle
veerdidrivere, som kan have pavirkning pa Carlsbergs fremtidige vaekst- og indtjeningsmuligheder
for her igennem at fa besvaret undersggelsesspargsmalet “Hvordan er selskabets strategiske
position?”. | analysen har vi anvendt modeller, hvorpa vi analyserer de eksterne og interne forhold
for her igennem at fa besvaret det farste undersggelsesspargsmal. | den strategiske analyse blev
Carlsbergs nuvaerende strategiske position identificeret ud fra de ikke-finansielle vaerdidrivere, som
blev konstateret og kortlagt ved udarbejdelsen af den interne og eksterne analyse.

Ud fra omverdens analysen blev der identificeret trusler og muligheder, som kan pavirke
Carlsbergs position pad markedet samt have indflydelse pa deres fremtidige veardiskabelse. |
forbindelse med udarbejdelsen af den eksterne analyse, konkluderes det, at Carlsberg i hgj grad er
pavirket af de politiske, lovgivningsmassige og skonomiske forhold. For eksempelvis er
bryggeribranchen palagt afgifter, som har indflydelse pa driftsoverskuddet samt PET-forbuddet i
Rusland, som formindsker salgsvolumen, og lovreguleringer i Asien, som er ramt af en
salgsbarriere. Desuden kan det ggede fokus pa den sociale adfeerd omkring forbrugernes sundere
levestandard pavirke Carlsberg i den forstand, at forbrugerne i hgjere grad eftersparger flere
alkoholfri gl. Dog vurderes dette ikke som veerende en stor trussel, da Carlsberg har deres eget
forsknings- og udviklingscenter, som kan hjelpe med at imgdekomme disse efterspargsler ved at
have starre fokus pa alkoholfri .

Ud fra brancheanalysen kan det konkluderes, at der eksisterer trussel fra nyetablerede
virksomheder, dog vurderes denne at veere uvasentlig, eftersom de sterre bryggerikoncerner

opkgber de nye mikrobryggerier eller at disse nyetablerede bryggerier gar konkurs, da de bliver
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udspillet af de store konkurrenter. Konkurrencen mellem de bryggerier er intensiv, hvor
markedsandel ofte kan vindes gennem opkgb af de mindre bryggerier.

Endvidere kan det konkluderes at Carlsberg er merket af intensiv konkurrence pa det
vesteuropaeiske marked. Det gsteuropaeiske marked er preeget af sanktioner, forbud m.v., som
pavirker deres salg pa dette marked. Det asiatiske marked oplever en gkonomisk opgang, som vil
have en positiv indflydelse pa salget, da forbrugerne er blevet mere kagbevillige. Dette har medfart
hardere konkurrence pa markedet, da konkurrenterne ogsa har opdaget vakstpotentiale pa dette

marked.

Ved udarbejdelsen af den interne analyse har vi identificeret Carlsbergs styrker og svagheder.
Carlsberg har fokus pa vaerdikaeden og har i den forbindelse samlet deres ressourcer for at udnytte
deres kompetencer og kapacitet bedst muligt, hvilket kan give dem en konkurrencemaessig fordel.
Carlsberg har for eksempel centraliseret deres indkgb, saledes at de kan fordelagtige priserne ved
sterre maengder. Dog vurderes denne fordel at veere kortvarig. Carlsberg gar op i kvalitet og har et
unikt brand, som er grunden til deres verdiskabelse, der ikke umiddelbart kan imiteres, hvilket

vurderes at give dem en vedvarende konkurrencemaessig fordel.

Formalet med regnskabsanalysen er at identificere Carlsbergs regnskabsmassige udvikling
igennem de seneste fem ar. Regnskabsanalysen vil sammen med den strategiske analyse danne
grundlag for afhandlingens budgettering. | regnskabsanalysen har vi anvendt analyser, hvormed vi
vurderer pa den regnskabsmassige udvikling for her igennem at fa besvaret
undersggelsesspargsmalet "Hvordan har Carlshergs regnskab udviklet sig igennem de seneste

ar?”.

Vi har i regnskabsanalysen identificeret de barende verdidrivere ved udarbejdelsen af en
benchmark-, rentabilitets- og veekstanalyse. Det blev i en common-size-analyse konstateret, at
Carlsbergs driftsoverskud fra salg er hgjere end Heinekens. Dog ender Carlsherg og Heineken pa
bundlinjen ud med at tjene hver 8,5 gre for hver omseetningskrone grundet de store nedskrivninger

pa de immaterielle anlegsaktiver.

Rentabilitetsanalysen blev udarbejdet ud fra den udvidede DuPont-pyramide med udgangspunkt i

Carlsbergs evne til at skabe veerdi for ejerne. Det blev konstateret, at ROIC fra salg var nogenlunde
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stabilt, mens ROIC fra andet var meget svingende, hvilket stemmer overens med vores common-
size-analyse. Det vil sige, at det er de store nedskrivninger af immaterielle anleeg, som fglge af

valutakursreguleringer pa de udenlandske enheder, der pavirker resultatet negativt.

Afslutningsvis pa regnskabsanalysen blev der foretaget en vaekstanalyse, som tog udgangspunkt i
udviklingen i de fire nggletal, som overordnet viste, at der er positive vaekstmuligheder for
Carlsberg.

Den opstillede budgettering har ud fra den strategiske analyse og regnskabsanalyse til formal at
budgettere de forventede fremtidige indtjeninger og for her igennem at fa besvaret
undersggelsesspegrgsmalet  "Hvordan pdvirkes Carlsbergs — fremtidige indtjening og
veekstmuligheder af deres nuveerende strategi?”. Vi har foretaget en sammenholdelse mellem
afhandlingens budgettering og aktieanalytikeres forventning til Carlsbergs fremtidig indtjening.
Her blev det konstateret, at analytikeres prognose er mere optimistisk end afhandlingens bud pa
fremtiden. Trods uoverensstemmelserne har vi valgt at bibeholde afhandlingens budgetterede

salgsveekst.

Pa baggrund af afhandlingens fastlagte budget blev Carlsbergs fundamentale vaerdi beregnet ved
anvendelse af DCF-modellen og har her igennem faet besvaret undersggelsesspgrgsmalet ”Hvad
kendetegner den kapitalbaserede veerdianseattelsesmodel DCF, og hvad er dens
folsomhedsgrad?”. Den estimerede ordinare egenkapital blev beregnet til DKK 136.618 mio. per
den 15. februar 2019 svarende til DKK 908,63 per aktie. Endvidere blev den fundamentale veerdi
beregnet gennem udvalgte multipler hvoraf den gennemsnitslige fundamentale veerdi blev beregnet
til DKK 827,91 per aktie.

Med baggrund heraf kan det konkluderes, at Carlsbergs verdiestimat er forskelligt alt afhangig af
hvilke verdiansattelsesmodeller, der anvendes. Endvidere blev der foretaget en
fglsomhedsanalyse for at undersgge fglsomheden af den estimerede vardi. Det kunne konkluderes,
at aktiekursen er fglsom iseer over for ndringer i WACC samt, at &ndringer i veekstraten vil have

en kraftig pavirkning pa estimatet af en aktie.

Det kan konkluderes, at den fundamentale veerdi for Carlsberg vurderes at veere undervurderet,
eftersom handelskursen den 15. februar 2019 var DKK 797,40 mod afhandlingens beregnede veerdi
pa DKK 908,63.
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https://penge.borsen.dk/artikel/1/311120/fusion mellem sabmiller og ab inbev skaber en giga
nt.html (besgagt 26. marts 2019)

http://www.proinvestor.com/c20 (besggt d. 20. marts 2019)

https://www.pwec.dk/da/publikationer/2017/regnskabshaandbogen-pi-2018.pdf (besegt d. 24.
marts 2019)

https://www.pwec.dk/da/publikationer/2017/ifrs-15.pdf (besggt d. 24. marts 2019)

https://www.pwc.com/gx/en/audit-services/ifrs/publications/ifrs-9/ifrs-9-understanding-the-

basics.pdf (besggt d. 24. marts 2019)
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https://www.inside.beer/news/detail/uk-hard-brexit-and-its-impacts-on-barley-and-malt-trade.html
https://www.inside.beer/news/detail/uk-hard-brexit-and-its-impacts-on-barley-and-malt-trade.html
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https://penge.borsen.dk/artikel/1/311120/fusion_mellem_sabmiller_og_ab_inbev_skaber_en_gigant.html
http://www.proinvestor.com/c20
https://www.pwc.dk/da/publikationer/2017/regnskabshaandbogen-pi-2018.pdf
https://www.pwc.dk/da/publikationer/2017/ifrs-15.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/audit-services/ifrs/publications/ifrs-9/ifrs-9-understanding-the-basics.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/audit-services/ifrs/publications/ifrs-9/ifrs-9-understanding-the-basics.pdf

Thai Que Diep, 20175803 Afhandling HD (R) 2. del Aalborg Universitet
Sylvia L. Hansen, 20175780 Regnskab & gkonomistyring 6. maj 2019

https://rauli.cbs.dk/index.php/loge/article/viewFile/686/718 (besagt d. 27. marts 2019)

https://scm.dk/brexit-giver-negative-supply-chain-effekter (besggt d. 25. marts 2019)

https://skat.dk/skat.aspx?0id=1813219 (besggt d. 27. marts 2019)

https://www.transportmagasinet.dk/article/view/223617/carlsberg_sparer_pa_co2en (besggt d. 25.

marts 2019)

https://www.skatteinform.dk/dk/graenser-og-satser/graenser-og-satser/satser-for-selskaber/
(besggt d. 26. marts 2019)
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Bilag 1

Resultatopgorelse. DKK mio.

Omsetning

Vest

Ost

Asien

Andet

JI1- og leskedriksafgifter
Nettoomsztning

Produktionsomkostninger
Bruttoresultat

Distributions- og
marketingomkostninger
Adminstrationsomkostninger
Andre driftsindtagter og -
omkostninger, netto

Resultat af kapitalandele i

associerede selskaber efter skat
Resultat af primzer drift for
saerlige poster

2017-tal jf. 2017-tal jf.
arsrapport for [arsrapport for
2018 2017
85.789 86.942
35.716 36.306
10.925 10.878
13.944 14.554
25.204 25.204
-25.134 -25.134
60.655 61.808
-30.447 -30.325
30.208 31.483
-17.144 -18.105
-4.563 -4.877
113 113
262 262
8.876 8.876

Udvikling
mellem 2017-tal i
arsrapport for
2017 og 2018.

-1%
-2%
0%
-4%
0%
0%
-2%

0%
-4%
-5%
-6%

0%

0%

0%

Fordelings-

nogle

-1.153
-590
47
-610

-122

961
314
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Bilag 2

Arsrapport 2018 DKK mio] Reformuleret 2018 DKK mio.
AKTIVER AKTIVER
Langfristede aktiver Driftsaktiver
Immaterielle aktiver i alt 66.868 Langfristede immaterielle aktiver 66.868
Materielle aktiver i alt 25.394 — Langfristede-materiele-aktiver ——— > 25394
Finansielle aktiver i alt 7.352 Langfristede finansielle aktiver | 7.352
Langfristede aktiver i alt 99.614 Varebeholdninger [ 4.435
Tilgodehavende fra salg 5.084
Kortfristede aktiver Tilgodehavende skat 213
Varebeholdninger 4.435 Periodeafgransningspos 840
Tilgodehavende fra salg 5.084 Andre til ender 1.925
ikvide beholdninger (1 % af
Tilgodehavende skat 213 omsa&tningen) 625
Andre tilgodehavender 1.925 Driftsaktiver i alt 112.736
Periodeafgransningsposter 840
Likvide beholdninger 5.589 ’<W
Kortfristede aktiver i alt 18.086 Likvide beholdninger 4.964
Finansielle aktiver i alt 4.964
Aktiver i alt 117.700 Aktiver i alt 117.700
PASSIVER PASSIVER
Egenkapital i alt 47.889 Egenkapital i alt 47.889
Langfristede gzldsforpligtelser Driftsforpligtelser
Lén 16.750 Pensioner og lignende forpligtigelser 2.908
Pensioner og lignende forpligtigelser 2.908 Udskudt skat 5.659
Udskudt skat 5.659 4.927
Hensatte forpligtigelser 3.827 13.674
Anden gzld 6.186 Leverandergzeld 1 16.199
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 35.330 N/A 1.583
Selskabsskat 878
Kortfristede geeldsforpligtelser Driftsforpligtelser i alt 45.828
Lén 7.233 —
Leverandergeeld 16.199 7| Finansielle forp
Tilbagebetalingsforpligtigelse vedr.
emballage 1.583 an (kort/lang) 23.983
Hensatte forpligtigelser 1.100 Finansielle forpligtelser i alt 23.983
Selskabsskat 878
Anden gald mv. 7.488
Kortfristede gzeldsforpligtelser i alt 34.481
Forpligtelser i alt 69.811
Passiver i alt 117.700 [Passiver i alt 117.700
Driftsaktiver 112.736 Finansielle forpligtelser 23.983
Driftsforpligtelser 45.828 Finansielle aktiver 4.964
Netto driftsaktiver 66.908 Netto finansielle forpligtelser 19.019
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Bilag 3

DKK mio.
Reformulerede balancer
Aktiver

Driftsaktiver
Langfristede immaterielle aktiver
Langfristede materielle aktiver
Langfristede finansielle aktiver
Varebeholdninger
Tilgodehavende fra salg
Tilgodehavende skat
Periodeafgreensningsposter
Andre tilgodehavender
Likvide beholdninger (1 % af
oms&tningen)

Driftsaktiver i alt

Finansielle aktiver
Likvide beholdninger
Finansielle aktiver i alt

Aktiver i alt
Passiver

Driftsforpligtelser
Pensioner og lignende forpligtigelser
Udskudt skat
Leverandergeld
Tilbagebetalingsforpligtigelse
vedrerende emballage
Selskabsskat
Hensatte forpligtigelser (kort/lang)
Anden geld mv. (kort/lang)
Driftsforpligtelser i alt

Finansielle forpligtelser
Lén (kort/lang)
Finansielle forpligtelser i alt

Driftsaktiver
Driftsforpligtelser
Netto driftsaktiver

Finansielle forpligtelser
Finansielle aktiver
Netto finansielle forpligtelser

Koncernegenkapital
Minioritetsinteresser
Egenkapital

2014
Arsrapport

82.409
29.173
8.560
4.293
6.851
196
949
2.609

633
135.673

1.785
1.785

137.458

4.626
7.147
12.048

2.034
796
3.520
10.765
40.936

40.525
40.525

135.673
40.936
94.737

40.525
1.785
38.740

55.997
-524
55.473

2015
Arsrapport

72.920
26.678
8.696
3.817
5.729
324
1.074
2.532

641
122.411

2.490
2.490

124.901

5.235
5.924
12.260

1.819
601
4.022
11.781
41.642

36.028
36.028

122.411
41.642
80.769

36.028
2.490
33.538

47.231
344
46.887

2016
Arsrapport

76.736
25.810
7.507
3.963
5.485
278
1.137
2.488

615
124.019

2.887
2.887

126.906

4.878
6.250
13.497

1.681
935
4.364
11.447
43.052

30.204
30.204

124.019
43.052
80.967

30.204
2.887
27.317

53.650
-371
53.279

2017
Arsrapport

67.793
24.325
6.881
3.834
4.611
181
1.026
2.138

607
111.396

2.855
2.855

114.251

3.351
5.601
13.474

1.576
931
4.202
11.402
40.537

24.189
24.189

111.396
40.537
70.859

24.189
2.855
21.334

49.525
-806
48.719

2018
Arsrapport

66.868
25.394
7.352
4.435
5.084
213
840
1.925

625
112.736

4.964
4.964

117.700

2.908
5.659
16.199

1.583
878
4.927
13.674
45.828

23.983
23.983

112.736
45.828
66.908

23.983
4.964
19.019

47.889
-824
47.065
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Bilag 4

Arsrapport 2018 DKK mio.| Reformuleret 2018 DKK mio
Oms&tning 88.83 Oms&tning r 88.830
JI1- og leeskedriksafgifter -26.467 O1-og Ieskedriksafgifter L-26.467

Nettoomsztning 62.36 Nettoomszatning 62.363
Produktionsomkostninger -31.51 S——Driﬂsamknsm_mger\

Bruttoresultat 30.848 Produktionsomkostninger -31.515

Distributions- og marketingomkostninger
Adminstrationsomkostninger

Andre driftsindtegter og -omkostninger,
netto

-17.334
-4.615

Andel at resultat etter skat 1 associerede N
virksomheder 13
Resultat af primeer drift fer saerlige poster 9.097
Sarlige poster, netto -88\
Resultat af primzer drift 9.009
Finansielle indtegter 35
Finansielle omkostninger -848
Resultat for skat 8.519
Selskabsskat -2.386
Koncernresultat 6.133
Overskudsdisponering
Minoritetsinteresser 824
Moderselskabets aktionarer 5.309
Koncernresultat 6.133

Distributions- og marketingomkostninger

somkostninger -4.615
Driftsomkostninger i alt -53.464
Driftsoverskud fra salg for skat 8.899
SKkat pé driftsoverskud fra salg

Rapporteret ska -2.386
Skattefordel pa netto-finansielle omkostninget -108
kat allekeret til andet driftsoverskud -4
kat pa driftsoverskud frasalgi-alt -2.498
Driftsoverskud alg efter skat 6.401
Andet driftsoyerskud, der Kreever skatteallokering
Andre driftsindtegter og -omkostainger, netto 68
Andet driftsoverskud, der krzeve atteallokering i
alt 68
SKkat pa andet driftsoverskud, der Kraver 4
Andet driftsoverskud
Serlige poster, netto -88
Andel af resultat efter skat i associerede
virksomheder 130
Andet driftsoverskud i alt 42
Samlet andet driftsoverskud i alt 114
Samlet driftsoverskud efter skat 6.515

Netto finansielle omkostninger
Finansielle indtegter
Finansielle omkostninger

358
848

[

Netto finansielle omkostninger i alt for skat -490
Skattefordel p4 netto finansielle omkostninger 108
Netto finansielle omkostninger i alt efter skat -382
Koncernresultat 6.133

Minoritetsinteresser -824
Totalindkomst 5.309
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Bilag 5

DKK mio. 2014 2015 2016 2017 2018
Reformulerede resultatopgerelser Arsrapport Arsrapport Arsrapport Arsrapport Arsrapport

Omsa&tning 90.225 89.682 85.694 85.629 88.830

O1- og leeskedriksafgifter -27.063 -25.658 -24.343 -25.134 -26.467
Nettoomsztning 63.162 64.024 61.351 60.495 62.363
Driftsomkostninger

Produktionsomkostninger -33.224 -33.906 -31.613 -30.697 -31.515

Distributions- og marketingomkostninger -17.553 -18.029 -17.407 -16.984 -17.334

Adminstrationsomkostninger -4.302 -4.580 -4.906 -4.563 -4.615
Driftsomkostninger i alt -55.080 -56.515 -53.926 -52.244 -53.464
Driftsoverskud fra salg for skat 8.082 7.509 7.425 8.251 8.899
Skat pa driftsoverskud fra salg

Rapporteret skat -1.748 -849 -2.392 -1.458 -2.386

Skattefordel pé netto finansielle omkostninger -201 -278 -209 -118 -108

Skat allokeret til andet driftsoverskud -241 -1.980 99 -979 -4
Skat pa driftsoverskud fra salg i alt -2.190 -3.106 -2.502 -2.556 -2.498
Driftsoverskud fra salg efter skat 5.892 4.403 4.923 5.695 6.401
Andet driftsoverskud, der kraver skatteallokering

Andre driftsindtegter og -omkostninger, netto 369 235 198 113 68

Serlige poster, netto -1.353 -8.659 251 -4.565 -88
Andet driftsoverskud, der kraver skatteallokering
ialt -984 -8.424 449 -4.452 =20
Skat pa andet driftsoverskud, der krzever
skatteallokering 241 1.980 -99 979 4
Andet driftsoverskud

Andel af resultat efter skat i associerede

virksomheder 408 364 324 262 130
Andet driftsoverskud i alt 408 364 324 262 130
Samlet andet driftsoverskud i alt -335 -6.080 674 -3.211 114
Samlet driftsoverskud efter skat 5.557 -1.678 5.597 2.485 6.515
Netto finansielle omkostninger

Finansielle indteegter 806 490 919 511 358

Finansielle omkostninger -1.626 -1.672 -1.870 -1.049 -848
Netto finansielle omKkostninger i alt for skat -820 -1.182 -951 -538 -490
Skattefordel pa netto finansielle omkostninger 201 278 209 118 108
Netto finansielle omkostninger i alt efter skat -619 -904 -742 -420 -382
Koncernresultat 4.938 -2.582 4.855 2.065 6.133

Minoritetsinteresser -524 -344 -371 -806 -824
Totalindkomst 4.414 -2.926 4.484 1.259 5.309
Skatteprocent 24,5% 23,5% 22,0% 22,0% 22,0%
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Bilag 6

Resultatopgerelse - Heineken Arsrapport for 2018
EUR-Kkurs pr.
MEUR 31/12-2018 MDKK
Omszatning 26.811 7,47 200.206
Ol1- og laeskedriksafgifter -4.340 7,47 -32.408
Nettoomsatning 22,471 7,47 167.798
Produktionsomkostninger -13.967 7,47 -104.296
Bruttoresultat 8.504 7,47 63.502
Adminstrationsomkostninger 0 7,47 0
Personaleomkostninger -3.749 7,47 -27.995
Afskrivninger matterielle- og immaterielle aktiver -1.693 7,47 -12.642
Andre driftsindtagter og -omkostninger, netto 75 7,47 560
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 210 7,47 1.568
Distributions- og marketingomkostninger 0 7,47 0
Resultat af primeer drift for seerlige poster 3.347 7,47 24.993
Sarlige poster, netto -64 7,47 -478
Resultat af primeaer drift 3.283 7,47 24.515
Finansielle indtegter 62 7,47 463
Finansielle omkostninger -493 7,47 -3.681
Resultat for skat 2.852 7,47 21.297
Selskabsskat =757 7,47 -5.653
Koncernresultat 2.095 7,47 15.644
Overskudsdisponering

Minoritetsinteresser 192 7,47 1.434
Moderselskabets aktionerer 1.903 7,47 14.210
2.095 7,47 15.644
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Bilag 6 - forsat

Balance - aktiver - Heineken

EUR-Kkurs pr.

MEUR 31/12-2018 MDKK
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
Goodwill 11.194 7,47 83.589
Varemerker 6.265 7,47 46.783
Udviklingsprojekter 0 7,47 0
Forudbetalinger 0 7,47 0
Immaterielle aktiver i alt 17.459 7,47 130.372
Materielle aktiver
Grunde og bygninger 4.800 7,47 35.843
Tekniske anlaeg og maskiner 3.756 7,47 28.047
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 2.803 7,47 20.931
Anlegsaktiver under udferelse 0 7,47 0
Materielle aktiver i alt 11.359 7,47 84.821
Finansielle aktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder 2.021 7,47 15.091
Tilgodehavender 1.425 7,47 10.641
Udskudte skatteaktiver 622 7,47 4.645
Finansielle aktiver i alt 4.068 7,47 30.377
Langfristede aktiver i alt 32.886 7,47 245.570
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger 1.920 7,47 14.337
Tilgodehavender
Tilgodehavende fra salg 3.740 7,47 27.928
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 7,47 0
Selskabsskat 71 7,47 530
Periodeafgransningsposter 436 7,47 3.256
Tilgodehavender i alt 4.247 7,47 31.714
Likvide beholdninger 2.903 7,47 21.678
Kortfristede aktiver i alt 9.070 7,47 67.729
Aktiver i alt 41.956 7,47 313.299
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Bilag 6 - forsat

Balance - passiver - Heineken EUR-Kurs pr.
MEUR 31/12-2018 MDKK
Egenkapital
Aktiekapital 3.623 7,47 27.054
Reserver -2.275 7,47 -16.988
Overfort resultat 13.010 7,47 97.150
Minioritetsinteresser 1.182 7,47 8.826
Egenkapital i alt 15.540 7,47 116.042
Langfristede geeldsforpligtelser
Lén 12.628 7,47 94.297
Pensioner og lignende forpligtelser 954 7,47 7.124
Udskudt skat 1.370 7,47 10.230
Hensatte forpligtigelser 846 7,47 6.317
Anden geeld 168 7,47 1.255
Langfristede forpligtelser i alt 15.966 7,47 119.223
Kortfristede geeldsforpligtelser
Lén 2.358 7,47 17.608
Leverandergeld 6.891 7,47 51.457
Tilbagebetalingsforpligtigelse vedrerende emballage 569 7,47 4.249
Hensatte forpligtelser 164 7,47 1.225
Selskabsskat 266 7,47 1.986
Anden gzld mv. 202 7,47 1.508
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 10.450 7,47 78.033
Forpligtelser i alt 26.416 7,47 197.256
Passiver i alt 41.956 7,47 313.298
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Bilag 7

Arsrapport 2018 - Heineken DKK mio.| Reformuleret 2018 DKK mio.
Nettoomsatning 200.206 | Nettoomsatning 200.206
01- og laeskedriksafgifter -32.408 Ot=og teeskedriksafgifter -32.408
Nettoomsztning 167.798 Nettoomsztning 167.798
Produktionsomkostninger -104.296 —-%
Bruttoresultat 63.502 Produktionsomkostninger -104.296
Personaleomkostninger -27.995
Adminstrationsomkostninger 0 Adminstrationsomkostninger 0
Personaleomkostninger -27.995 Afskrivni ietfe=0g immaterielle aktiver -12.642
Afskrivninger matterielle- og immaterielle aktiver -12.642 Distributions- og marketingomkostninger 0
Distributions- og marketingomkostninger 0 Driftsomkostninger i alt -144.933
Andre driftsindteegter og -omkostninger, netto 560~
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 1.568 Priftsoverskud fra salg for skat 22.865
Resultat af primeer drift for szerlige poster 24.993
Skat pa driftseyerskud fra salg
Searlige poster, netto -478 Rapporteret ska -5.653
Resultat af primzer drift 24.515 Skattefordel pé netto finansielle omkostninger -708
kat allokeret til andet driftsoverskud 18
Finansielle indtaegter 463 Skat pa driftsoverskud fra salg i al -6.343
Finansielle omkostninger -3.681
Resultat for skat 21.297 Driftsoverskud frasalg efter skat 16.522
Selskabsskat -5.653 [Andet driftsoverskud, der kraeve teallokering
Koncernresultat 15.644 |Andre driftsindtegter og -omkostninger,\xetto 560
Andet driftsoverskud, der krzever skattea ing i alt 560
Overskudsdisponering Skat pa andet driftsoverskud, der kraever skatteallokering -18
Minoritetsinteresser 1.434
Moderselskabets aktionarer 14.210 |Andet driftsoverskud
15.644 Searlige poster, netto =478
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 1.568
Dirty surplus driftsposter incl. minoritetsinteresser 0
Andet driftsoverskud i alt 1.090
Samlet andet driftsoverskud i alt 1.632
Samlet driftsoverskud efter skat 18.154
Netto finansielle omkostninger
Finansielle indtaegter 463
Finansielle omkostninger -3.681
Netto finansielle omkostninger i alt for skat -3.218
Skattefordel pa netto finansielle omkostninger 708
Netto finansielle omKkostninger i alt efter skat -2.510
Koncernresultat 15.644
Minoritetsinteresser -1.434
Totalindkomst 14.210
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Bilag 8

Arsrapport 2018 - Heineken DKK mio.[ Reformuleret 2018 DKK mio.
AKTIVER AKTIVER
Langfristede aktiver Driftsaktiver
Immaterielle aktiver i alt 130.372“' Langfristede immaterielle aktiver [ 130.372
Materielle aktiver i alt 84.821 Langfristede materielle aktiver 84.821
Finansielle aktiver i alt 30.377J Langfristede finansielle aktiver 30.377
Langfristede aktiver i alt 245.570 Varebeholdninger 14.337
Tilgodehavende fra salg 27.928
Kortfristede aktiver Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0
Varebeholdninger 14.337 Periodeafgransningsposter 3.256
Tilgodehavende fra salg 27.928 Andre tilgod 530
‘T1lgodehavender hos tilknyttede 0 ikvide beholdninger (1 % af omsatningen) 2.002
Andre tilgodehavender 530 Driftsaktiver i alt 293.623
Periodeafgransningsposter 3.256
Likvide beholdninger 21.678— e aktiver
Kortfristede aktiver i alt 67.728 Likvide beholdninger 19.676
Finansielle aktiver i alt 19.676
Aktiver i alt 313.298 Aktiver i alt 313.298
PASSIVER PASSIVER
Egenkapital i alt 116.042 Egenkapital i alt 116.042
Langfristede gzeldsforpligtelser Driftsforpligtelser
Lan 94.297 Tilbagebetalingsforpligtigelse vedrerende emballage 7.124
‘T1lbagebetalingstorpligtigelse 7.124 10.230
Udskudt skat 10.230 7.542
Hensatte forpligtigelser 6.317 2.763
Anden gzld 1.255 Leverandergeld 1.457
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 119.223 Tilbagebetalingsforpligtigelse vedrerende emballage 4.249
Selskabsskat 1.986
Kortfristede gzldsforpligtelser Driftsforpligtelser i alt 5.351
Lén 17.608 —
Leverandergzld 51.457 Finansielle fo
‘T1lbagebetalingstorpligtigelse 4.249 dn-(Kort/lang) 111.905
Hensatte forpligtigelser 1.225 inansielle forpligtelser i alt 111.905
Selskabsskat 1.986
Anden geld mv. 1.508
Kortfristede gzldsforpligtelser i alt 78.033
Forpligtelser i alt 197.256
Passiver i alt 313.298 |Passiver i alt 313.298
Driftsaktiver 293.623 Finansielle forpligtelser 111.905
Driftsforpligtelser 85.351 Finansielle aktiver 19.676
Netto driftsaktiver 208.271 Netto finansielle forpligtelser 92.229
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Bilag 9

DKK mio. Carlsberg Heineken
Arsrapport |Commensize |Arsrapport |Commensize
Reformulerede resultatopgerelser 2018 2018
Nettoomsztning 62.363 100,0% 167.798 100,0%
Driftsomkostninger
Produktionsomkostninger -28.666 -46,0% -104.296 -62,2%
Distributions- og marketingomkostninger -16.389 -26,3% 0 0,0%
Adminstrationsomkostninger -4.318 -6,9% 0 0,0%
Personaleomkostninger 0 0,0% -27.995 -16,7%
Afskrivninger matterielle- og immaterielle aktiver -4.091 -6,6% -12.642 -7,5%
Driftsomkostninger i alt -53.464 -85,7% -144.933 -86,4%
Driftsoverskud fra salg fer skat 8.899 14,3% 22.865 13,6%
Skat pa driftsoverskud fra salg
Rapporteret skat -2.386 -3,8% -5.653 -3,4%
Skattefordel pa netto finansielle omkostninger -108 -0,2% -708 -0,4%
Skat allokeret til andet driftsoverskud -4 0,0% 18 0,0%
Skat pa driftsoverskud fra salg i alt -2.498 -4,0% -6.343 -3,8%
Driftsoverskud fra salg efter skat 6.401 10,3% 16.522 9,8%
Andet driftsoverskud, der krzever skatteallokering
Andre driftsindteegter og -omkostninger, netto 68 0,1% 560 0,3%
Searlige poster, netto -88 -0,1% -478 -0,3%
Andet driftsoverskud, der krzever skatteallokering i alt -20 0,0% 82 0,0%
Skat pa andet driftsoverskud, der kraver skatteallokering 4 0,0% -18 0,0%
Andet driftsoverskud
Andel af resultat efter skat 1 associerede virksomheder 130 0,2% 1.568 0,9%
Andet driftsoverskud i alt 130 0,2% 1.568 0,9%
Samlet andet driftsoverskud i alt 114 0,2% 1.632 1,0%
Samlet driftsoverskud efter skat 6.515 10,4% 18.155 10,8%
Netto finansielle omkostninger
Finansielle indtaegter 358 0,6% 463 0,3%
Finansielle omkostninger -848 -1,4% -3.681 -2,2%
Netto finansielle omkostninger i alt for skat -490 -0,8% -3.218 -1,9%
Skattefordel pa netto finansielle omkostninger 108 0,2% 708 0,4%
Netto finansielle omkostninger i alt efter skat -382 -0,6% -2.510 -1,5%
Koncernresultat 6.133 9,8% 15.644 9,3%
Minoritetsinteresser -824 -1,3% -1.434 -0,9%
Totalindkomst 5.309 8,5% 14.211 8,5%
Skatteprocent 22,0%
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DKK mio. Carlsberg Heineken
Arsrapport Arsrapport
Reformulerede balancer 2018 Commensize 2018 Commensize
Aktiver
Driftsaktiver
Langfristede immaterielle aktiver 66.868 59% 130.372 44%
Langfristede materielle aktiver 25.394 23% 84.821 29%
Langfristede finansielle aktiver 7.352 7% 30.377 10%
Varebeholdninger 4.435 4% 14.337 5%
Tilgodehavende fra salg 5.084 5% 27.928 10%
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 0% 0 0%
Tilgodehavende skat 213 0% 0 0%
Periodeafgransningsposter 840 1% 3.256 1%
Andre tilgodehavender 1.925 2% 530 0%
Likvide beholdninger (1% af omsatningen) 625 1% 2.002 1%
Driftsaktiver i alt 112.736 100% 293.623 100%
Finansielle aktiver
Likvide beholdninger 4.964 100% 19.676 100%
Finansielle aktiver i alt 4.964 100% 19.676 100%
Aktiver i alt 117.700 313.298
Passiver
Driftsforpligtelser
Pensioner og lignende forpligtigelser 2.908 6% 1.225 2%
Tilbagebetalingsforpligtigelse vedrerende emballage 1.583 3% 4.249 5%
Udskudt skat 5.659 12% 10.230 13%
Hensatte forpligtigelser (kort/lang) 4.927 11% 6.317 8%
Anden gald mv. (kort/lang) 13.674 30% 2.763 4%
Leverandergeeld 16.199 35% 51.457 66%
Selskabsskat 878 2% 1.986 3%
Driftsforpligtelser i alt 45.828 100% 78.227 100%
Finansielle forpligtelser
Lén (kort/lang) 23.983 100% 111.905 100%
Finansielle forpligtelser i alt 23.983 100% 111.905 100%
Driftsaktiver 112.736 293.623
Driftsforpligtelser 45.828 78.227
Netto driftsaktiver 66.908 215.395
Finansielle forpligtelser 23.983 111.905
Finansielle aktiver 4.964 19.676
Netto finansielle forpligtelser 19.019 92.229
Koncernegenkapital 47.889 123.166
Minioritetsinteresser 0 0
Egenkapital 47.889 123.166
Procent af omsztningen, der antages at veere driftsaktiv 1,0 %
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Regnskabsanalyse
2014 2015 2016 2017 2018
Stigning i nettoomsatning 1,37% -4,18% -1,39%  3,09%
Overskudsgrad (OG) 8,80% -2,62% 9,12% 4,11% 10,45%
DO / Nettoomsztning
DO = Samlet driftsoverskud efter skat
Overskudsgrad (OG) - salg 9,33% 6,88% 8,02% 9,41% 10,26%
Overskudsgrad (OG) - andet -0,53% -9,50% 1,10% -5,31% 0,18%
Aktivernes omsetningshastighed (AOH) 0,667 0,730 0,759 0,797 0,905
Nettoomsetning / gns. netto driftsaktiver
Inverse veerdi af aktivernes omseatningshastighed (AOH) 1,500 1,371 1,318 1,255 1,105
1/ AOH
Afkast pa nettodriftsaktiver (ROIC) 587% -1,91% 6,92% 3,27%  9,46%
DO/ gns. netto driftsaktiver 587% -191% 6,92% 3,27% 9,46%
Afkast pa nettodriftsaktiver (ROIC) - salg 6,22%  5,02% 6,09%  7,50%  9,29%
Afkast pa nettodriftsaktiver (ROIC) - andet -0,35% -6,93% 0,83% -4,23% 0,17%
Den finansielle gearing (FGEAR) 69,84% 70,61% 60,75% 47,70% 42,13%
Gns. netto finansielle forpligtelser / gns. egenkapital excl. minoritetsinteresset
Gennemsnitlig lanerente (1) 1,60% 2,50% 2,44% 1,73% 1,89%
Netto finansielle omkostninger / gns. netto finansielle forpligtelser
Spread 427% -441% 4,48% 1,55%  7,56%
ROIC -1
Egenkapitalens forrentning (ROE) 7,95% -5,74% 8,92%  2,52% 10,92%
Totalindkomst / gns. egenkapital excl. Minoritetsinteresser 8,85% -5,03% 9,64% 4,01% 12,64%
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Historisk salgsvaekst

DKK mio. 2014 2015 2016 2017 2018
Vesteuropa

Nettoomsatning 37.141  38.193  37.007 35.716  36.151
Veksti % 2,8% -3,1% -3,5% 1,2%
DKK mio. 2014 2015 2016 2017 2018
Osteuropa

Nettoomsatning 14.150 10.939 10.252  10.925 10.780
Veaksti % -22,7% -6,3% 6,6% -1,3%
DKK mio. 2014 2015 2016 2017 2018
Asian

Nettoomsatning 11.849 14700 14.056 13.944  15.530
Veksti % 24.1% -4,4% -0,8% 11,4%
DKK mio. 2014 2015 2016 2017 2018
Samlet

Nettoomsetning 63.292  64.147 61461  60.655 62.503
Veksti % 1,4% -4.2% -1,3% 3,0%
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Budgetteret salgsvaekst

DKK mio. 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 2023 2024-
Vesteuropa

Omsztning 36.151| 36.513 36878  37.246  37.619 37.995 37.995
Budgetteret vakst i % 1,00%  1,00%  1,00%  1,00% 1,00% 0,00%
DKK mio. 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2024-
Osteuropa

Omsztning 10.780| 10.834  10.888  10.943  11.052 11.162 11.274
Budgetteret vakst i % 0,50%  0,50%  0,50%  1,00% 1,00% 1,00%
DKK mio. 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2024-
Asian

Omsztning 15530 16151 16797 17.637  18.519 19.445 20.223
Budgetteret vakst i % 4,00%  4,00%  500%  5,00% 5,00% 4,00%
DKK mio. 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2024-
Ikke fordelt omscetning

Omsztning 26.509| 27.039  27.580  28.132  28.694 29.268 29.853
Budgetteret vaekst i % 2,00%  2,00%  2,00%  2,00% 2,00% 2,00%
DKK mio. 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2024-
Samlet omscetning

Omsztning 88.970| 90.537  92.143  93.958  95.884 97.871 99.345
Nettoomsztning 62.363| 63.461  64.587  65.859  67.209 68.602 69.636
Budgetteret vaekst i % 1,76%  1,77%  1,97%  2,05% 2,07% 1,51%
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Historisk udvikling i AOH

DKK mio. 2014 2015 2016 2017 2018
Nettoomsatning 63.162  64.024 61351 60.495  62.363

Netto driftsaktiver 94.737  87.753  80.868 75913  68.884

AOH 0,67 0,73 0,76 0,80 0,91

Anvendt AOH i budgettering 0,77

Budgetteret udvikling i AOH

DKK mio. 2019 2020 2021 2022 2023 2024-
Carlsberg

Budgetteret nettoomszatning 63.461  64.587  65.859 67.209  67.209 68.602
Budgetteret AOH 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77
Budgetteret netto driftsaktiver 82.417 83.879 85.531 87.285  87.285 89.093
DKK mio. 2014 2015 2016 2017 2018
Historisk OG fra salg og skatteeffekt

Nettoomsztning 63.162  64.024  61.351  60.495 62.363
Driftsoverskud fra salg for skat 8.082 7.509 7.425 8.251 8.899
Driftsoverskud fra salg efter skat 5.892 4.403 4.923 5.695 6.401
Skat pa driftsoverskud fra salg i alt (minus er lig indtagt) 2.190 3.106 2.502 2.556 2.498
OG fra salg for skat 12,80% 11,73% 12,10% 13,64% 14,27%
Den effektive skatteprocent 27% 41% 34% 31% 28%
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DKK mio. 2019 2020 2021 2022 2023 2024-

Budgetteret OG fra salg for skat og de forventede

effektive skatteprocenter

Budgetteret OG fra salg for skat 10,00% 12,00% 12,00% 12,00% 11,00% 11,00%

Forventede effektive skatteprocent 28% 28% 28% 28% 28% 28%

Opstillet budget for Carlsberg

DKK mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024-
Budget

Vesteuropa 36.151| 36.513  36.878 37.246  37.619 37.995 37.995
Osteuropa 10.780( 10.834  10.888  10.943  11.052 11.162 11.274
Asian 15.530f 16.151 16.797 17.637  18.519 19.445 20.223
Ikke fordelt omsatning 26.509( 27.039 27.580 28.132  28.69%4 29.268 29.853
Afgifter -26.607| -27.076 -27.556 -28.099 -28.675 -29.269 -29.710
Nettoomsztning i alt 62.363 63.461 64.587 65.859 67.209 68.602 69.636
Driftsoverskud fra salg for skat 8.899 6.346 7.750 7.903 8.065 7.546 7.660
Den effektive skatteprocent 28%| 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00%
Driftsoverskud fra salg efter skat 6.401 4.569 5.580 5.690 5.807 5.433 5.515
Driftsoverskud i alt 6.401 4.569 5.580 5.690 5.807 5.433 5.515
Netto driftsaktiver 68.884 | 82.417 83.879 85.531 87.285 87.285 89.093
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