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Kapitel 1: Baggrund for opgaven

1.1. English summary

Matas A/S is a Danish company that sells beauty and personal care products in Denmark. The
company has existed since 1949. In 2013 Matas was listed on the NASDAQ OMX Copenhagen
stock exchange and since then the share price has fallen. If we look at the average for the
NASDAQ OMC Copenhagen the stock prices have had a positive trend and on that background,

the primary question in this project is:

[s Matas stock price above or underestimated on 30.12.2019?

To answer the question, the project consists of strategic analysis, a financial analysis, and a
valuation. The strategic analysis highlighted that Matas has a good market position but the
competition is become hard over the last few years, because of the focus on the environment
and online shopping. Furthermore, the strategic analysis highlighted that Matas has its
competitive advantages of customer club and well-trained staff in the stores. The strategic
analysis also highlighted that they must change their strategy to maintain their current
position. The financial analysis highlighted that Matas’ economy over the past five years has
been downward and they have made less money. The return on equity has fallen from 12,09%
to 9,95% in the analysis period. The company is implementing a new strategy whit a focus on

online sales and that if necessary if they want to exist in the future.

The financial analysis combined with the strategic analysis has been used to predict the future
budget. The future budget is based on a period of ten years and makes it possible to calculate
the valuation. The valuation is calculated based on the DCF-model that was the model that
was considered most relevant for the valuation of Matas. The stock price was calculated to
708,65 DKR. Which are 653,55 DKK higher than the official stock price on 55,10 DKR on 30th
December 2019. The calculated stock price is based on a budget and therefore many
uncertainties are involved and the official price stock is based on shareholders’ expectations

and speculations, which may explain the difference.

This project concludes that Matas’ official price at 55,10 DKR is undervalued compared to the
calculated stock price at 708,65 DKR.
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1.2. Indledning
Detailbranchen har eksisteret i mange artier og stikker helt tilbage til dengang hvor bgnder og

andre producenter mgdtes pa markeder hvor de solgte og byttede varer med hinanden. Der er
sket meget siden da, hvor bade effektivisering, globalisering og digitalisering har haft stor
betydning for branchen. Feelles fra dengang og til i dag er, at det er en branche som er steerkt
pavirket af forbrugernes adfaerd og hvor samfundsaendringer har stor betydning for
detailbranchen. I dag bestar detailbranchen af forskellige virksomheder som szelger varer
direkte til forbrugerne enten via fysiske butikker eller via nethandel. Sidste naevnte vinder
mere og mere frem, hvilket betyder at de fysiske butikker er presset mere end nogensinde fgr

og flere ma lukke mens lokaler star tomme i byernes gagader?.

Tager vi et specifik kig pa produkter indenfor skgnhed, sundhed og personligpleje som er en
del af detailbranchen og som i dag saelges i mange forskellige typer butikker heriblandt
apoteker, supermarkeder, tgjkeeder, specialforretninger og online via internetbutikker. Matas
A/S kan naevnes som en af de stgrste aktgrer pa markedet indenfor disse produkter og
virksomheden sidder i dag pa en stor del af det danske marked. De seneste ar har de dog
vaeret presset og oplevet en gget konkurrence fra b.la. lavpriskeeden Normal, som de seneste
ar er buldret frem pa det danske marked?. Samtidig bliver nethandel mere og mere udbredt
hvilket ogsa bidrager til gget konkurrence pa markedet. Man er som virksomhed i
detailbranchen derfor ngdt til at fglge med tendenserne eller taenke i nye baner, for at kunne

differentiere sig fra konkurrenterne og sikre sig overlevelse.

Siden 2013 har Matas A/S veaere bgrsnoteret pa fondsbgrsen og nedenfor ses en graf over
udviklingen i virksomhedens aktiekurs de seneste 5 ar. Det ser umiddelbart ud som om, at
den ggede konkurrence afspejles i udviklingen af Matas A/S’ aktiekurs. Her ses det, at kursen
de seneste 5 ar har vaeret svingende men med en overvejende nedadgdende tendens.
Aktiekursen 13 da den var pa sit hgjeste i starten af 2015 pa omkring 160 kr., hvor den ved

udgangen af 2019 er mere end halveret og er nede pa 55 kr.

! Artikel: ”Butikker lukker pa stribe mens forbrugerne aendrer vaner”, 4. december 2019, Jyllands-Posten
2 Artikel: “Matas opruster med luksuskoncept: Gar til angreb pa Normal, Zalando og Supermarkederne”, 12. Marts 2019, Bgrsen
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Figur 1: Udvikling i aktiekursen de seneste 5 dr for Matas A/S?

Det kunne veaere interessant at se pa, hvorvidt Matas A/S fglger den samme tendens som
gennemsnittet pd det danske aktiemarkedet. Nedenfor ses derfor en graf over udviklingen af

gennemsnitskursen for de 25 mest handlet aktier pd markedet i Danmark.

3MD 1AR SAR ALLE DKK

30/12/2019
1.253,90 (-0,83%)

Figur 2: Udvikling i aktiekursen de seneste 5 dr for OMXC25*

Kigger vi pa ovenstdende graf, ses det at den gennemsnitlig kursveerdi pd OMXC25 de seneste
5 ar har veret svingende og med et stgrre fald i udgangen af 2018. Dog har den samlet
tendens set henover hele den 5 drige periode vaeret overvejende opadgdende. Sammenligner

vi derfor Matas A/S med den gennemsnitlig veerdi pa det danske aktiemarked afviger

3 https://www.euroinvestor.dk/markeder/aktier/matas-as/24181
4 https://www.euroinvestor.dk
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virksomheden fra gennemsnittet, da deres aktiekurs overvejende har haft en nedadgaende

tendens.

Dette virker interessant og har givet inspiration til, at analysere udviklingen i Matas A/S og

undersgge om den teoretiske veerdianseettelse afspejler bgrsveerdien pr. 30.12.2019.

1.3. Problemformulering
Som det fremgar at ovenstdende indledning har Matas A/S’ (fremover naevnt som Matas)

aktiekurs de sidste 5 ar har haft en nedadgaende tendens, hvorimod den gennemsnitlig
aktieveerdi for aktiemarkedet har haft en opadgdende tendens. Dette har udmgnteret sig i

fglgende problemformulering som vil blive undersggt i denne afthandling:

Er Matas’ aktievaerdi over- eller undervurderet pr. 30.12.2019?

Ovenstdende hovedspgrgsmal vil blive forsggt besvaret igennem nedenstdende

underspgrgsmal:

* Hvordan er Matas’ strategisk position ?
* Hvordan har Matas’ gkonomiske udvikling varet de sidste 5 dr?
* Hvilke veerdiansattelsesmetoder kan anvendes til vurdering af Matas veerdi?

* Hvad er den teoretiske veerdi for Matas pr. 30.12.2019?

1.4. Afgraensning
Denne afhandling udarbejdes udelukkende ved brug af offentlig tilgeengelig information og

materiale om Matas. Alt information er indhentet inden d. 1. April 2020 hvorfor alt

information og materiale offentliggjort efter denne dato ikke finder anvendelse i athandlingen.

Afhandlingen afgreenses til kun af omfatte koncernregnskabet for Matas og der fokuseres
derfor pa virksomheden som helhed. Der vil derfor ikke ske opdeling af de forskellige
selskaber samt produkter. I forbindelse med den strategiske analyse af Matas, vil der kunne

anvendes mange forskellige modeller. For at nd i mal med analysen er de anvendte modeller i
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opgaven vurderet som tilstraekkelig til at kunne danne grundlag for veerdianszettelsen.
Afhandlingen afgraenser sig derfor fra yderligere strategiske modeller end de der anvendes i

opgaven.

Regnskabsanalysen afgraenses til at omfatte de seneste fem aflagte arsrapporter for Matas, af
hensyn til opgavens omfang. Der afgraenses ligeledes fra den skattemaessige behandling af

arsrapporterne samt alt skattelovgivning herom. Dette vil derfor ikke blive behandlet.

Til brug for veerdiansaettelsen vil der pa baggrund af den strategiske analyse og
regnskabsanalyse blive udarbejdet et 10 arig budget. Budgettet udarbejdes med
udgangspunkt i modeller forelagt pa HD-studiet og vil blive foretaget skgnsmaessigt pa
baggrund af den strategiske analyse og regnskabsanalysen. Ved beregning af den teoretisk
veerdi for Matas vil der ligeledes blive anvendt metoder som er formidlet og undervisti pa

HD- studiet.

1.5. Metodevalg
Til besvarelse af problemformuleringen i denne opgave beskrives der i dette afsnit hvilke

fremgangsmade og metodikker der vil finde anvendelse. Besvarelsen vil blive udarbejdet med
udgangspunkt i den deduktive metode> hvor der vil ggres brug af eksisterende viden,
herunder teorier og modeller fra undervisningen pa HD-studiet og der ses pa en konkret
problemstilling. Den videnskabelig metode som jeg vil anvende til at besvare min
problemformulering, kan illustreres med nedenstdende model som viser sammenspillet i

opgaven.

Figur 3: Videns produktionsprocessen®

5 Produktion af viden - Peter Nielsen, 3. Udgave, s. 49
6 Kilde: Egen fremstilling pa baggrund af figur L.I. s. 11 i Produktion af viden - Peter Nielsen 3. Udgave
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Det ses af ovenstdende, at for at kunne konkludere pa problemstillingen, er det ngdvendigt at
analysere og tolke pa teori og empiri hvorfor dette vil vaere udgangspunktet i min athandling.
Der vil ligeledes arbejdes pa det problemlgsnede- og problemidentificerende niveau, for at
kunne besvare problemformuleringen. Empirien i opgaven vil besta af data forankret i
sekundaere kilder herunder kvalitative og kvantitative data. Der vil sa vidt det er muligt
primeert ggres brug af objektide kilder, dog vil informationer fra Matas kunne indeholde
subjektive informationer. For at begraense dette, er der taget kontakt til objektive analytiker
af Matas, fra henholdsvis Nordea og Danske Bank. Det har dog ikke veeret muligt, at fremskaffe

materiale fra dem.

1.5.1. Kildekritik og dataindsamling
Igennem hele opgaven vil kilder og data lIgbende blive vurderet kritisk, for at sikre

trovaerdigheden. Der vil derfor lgbende anvendes fodnoter, hvor der refereres til hvilke kilder

der er anvendt, i forbindelse med den indhentet information og materiale.

Der vil blive indsamlet data gennem diverse hjemmesider som Bgrsen, Politikken, Finans mv.
Disse hjemmesider vurderes som trovaerdige, men vil alt andet lige veere upracise og
udarbejdet med en anden hensigt end til brug for denne opgave. De vil derfor ogsa indeholde
informationer og oplysninger som kan vaere irrelevante for besvarelse af
problemformuleringen. Brugen af avisartikler vil pa denne baggrund forsggt minimeret.
Herudover vil der blive indhentet informationer fra Matas egen hjemmeside, disse vil hgjst
sandsynlig vaere positive, da virksomheden naturligvis ikke gnsker en negativ fremstilling af

sig selv.

De arsrapporter der anvendes i opgaven er alle revideret af Ernst & Young som er et godkendt
revisionspartnerskab. Herudover er Matas bgrsnoteret og der stilles derfor store krav til

arsrapporternes indhold og rapporterne vurderes derfor at veere palidelige kilder.

Der vil igennem hele opgaven blive anvendt teori og modeller fra leerebgger pa HD-studiet i
regnskab og gkonomistyring. Alle modeller der anvendes i forbindelse med den strategiske

analyse, regnskabsanalysen og vaerdiansaettelsen er modeller fra undervisningen. Inden der
anvendes en model, vil der blive foretaget en kritisk betragtning af denne, saledes

trovaerdigheden i opgaven hele tiden bibeholdes.
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1.5.2. Opgavestruktur

Opgaven vil besta af 6 kapitler som er illustreret i nedenstaende figur 4.

Figur 4: Opgavestruktur’

Formalet med kapitel 1, er af give laeseren baggrunden for opgaven, sa det er her

problemformuleringen, metoden og selve afhandlingen generelt vil blive beskrevet.

Kapitel 2 tager udgangspunkt i underspgrgsmal 1 og skal give laeseren et kendskab til den
omhandlende virksomhed. Der gives derfor en grundig virksomhedsprasentation af Matas,

hvor bade historie og dens aktiviteter vil blive beskrevet.

7 Kilde: Egen fremstilling

10
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Kapitel 3 vil besta af en strategisk analyse og har til formal at afdeekke underspgrgsmal 2
"Hvordan er Matas’ strategiske position ?”. Der vil sdledes blive foretaget en ekstern analyse
som skal afdeekke virksomhedens eksterne og konkurrencemaessige forhold samt en intern
analyse som skal identificere virksomhedens staerke og svage sider. Den strategiske analyse

vil blive opsamlet i en SWOT-analyse med videreudvikling til TOWS-analyse.

[ Kapitel 4 er der fokus pd underspgrgsmal 3 og der vil her blive foretaget en
regnskabsanalyse pa baggrund af Matas’ seneste fem aflagte arsrapporter og skal hjeelpe med
af svare pa underspgrgsmalet "Hvordan har Matas’ skonomiske udvikling varet de sidste 5 dr?”.
Efterfglgende vil regnskabsanalysen og den strategiske analyse danne grundlag for et budget

10 ar frem i tid.

[ kapitel 5 arbejdes der med udgangspunkt i underspgrgsmal 4. Her vil de forskellige
veerdiansaettelsesmetoder blive vurderet og diskuteret herunder fordele og ulemper,
hvorefter den teoretiske vardi for Matas vil blive beregnet. Kapitlet har derfor til formal at
besvare underspgrgsmalene ”Hvilke vaerdiansattelsesmetoder kan anvendes til vurdering af

Matas vaerdi?” og "Hvad er den teoretiske vaerdi for Matas pr. 30.12.2019?”

Opgavens sidste kapitel 6 skal indeholde en konklusion som skal runde afthandlingen af, ved at

besvare den overordnet problemformulering.

11
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Kapitel 2: Praeesentation af virksomheden

2.1. Virksomhedsbeskrivelse®

Matas er en del af materialistbranchen som har rgdder tilbage til 1800-tallet hvor det var
meget normalt, at en farmaceut startede en materialisthandel nar vedkommende ikke kunne
fa et apotek. Hos materialisthandlerne kunne man bl.a. kgbe kemikalier, foderstoffer, urter og
krydderier og blande sin egne cremer, harvand mv. I 1949 fandt en flok materialister ud af, at
hvis de sammen fortog deres indkgb kunne de opna maengderabat og de indgik derfor et
indkgbssamarbejde. I november 1949 dannede de MATerialisternes AktieSelskab som i dag
er kendt som Matas A/S. Deres samarbejde blev en stor succes og aret efter var 60 butikker
allerede en del af aktionaerkredsen. I 1956 var de klar til at preesentere deres eget logo, sa det
var tydeligt hvilke materialistbutikker det tilhgrte Matas. Aret efter indgik de et vigtigt
samarbejde med Steins Laboratorium og der blev opstillet en raekke krav til hvad deres
produkter matte indeholde sdledes de altid havde samme kvalitet. Det var ogsa i disse ar, at

deres fgrste avis udkom i 700.000 eksemplarer.

18 ar efter Matas blev dannet var der over 150 materialister med i selskabet og stribedesignet
som vi kender det i dag blev udviklet og sa dagens lys. I 1974 lancerede Matas vitalshoppen
som indeholdt vitaminer og kosttilskud som fglge af den helsebglge der skyllede ind over
Europa. Sidenhen har de lanceret en raekke naturbrands bl.a. Plaisir. To ar efter fik de
stemplet The Nordic Ecolabel. I aret hvor Matas kunne fejre deres 40 ars jubilzeum fik det
hele tre anerkendelser, da de blev kdret som den mest excelente detailkade og fik bide MMM
prisen og Arets guldkorn for at have den bedre ugeblads-annonce. Op i gennem 90’erne
spillede miljget en stor rolle og Matas iveerksatte som den fgrste keede i Danmark, et
landsdaekkende retursystem hvor de tog brug emballage retur og var med til sikre genbrug.
Det var ogsa i denne periode, at Matas fik deres fgrste produkter svanemeaerket og i dag kan de

tilbyde omkring 90 svanemarkede produkter som oveni kgbet er deres egne.

8 https://www.matas.dk/historie-1
9 Matas Arsrapport 2018/2019
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Gennemadrerne har Matas skiftede ejer struktur men helt frem til 2007 bestod selskabet som
det oprindelig blev startet som MATerialisternes AktieSelskab, efterfglgende valgte
butiksejerne, at seelge Matas til kapitalfonden CVC Capital Partners som overtog 208 af
butikkerne og de overgik herefter til at veere en kapitalkaede. Senest er Matas i juni 2013
blevet bgrsnoteret pd OMX Copenhagen og i den forbindelse bgd de nu velkommen til
omkring 12.000 nye aktioneerer. I mellemperioden lancerede de deres hjemmeside Matas.dk
og to ar efter i 2010 oprettede de Club Matas som er en kundeklub der skulle veere med til, at
styrke relationen mellem kunderne og dem. Allerede ved arsskiftet havde de faet 400.000
medlemmer og ijuni 2011 lancerede de Club Matas App. To ar efter kundeklubben blev
lancerede runde Matas 1 mio. Medlemmer og de udviklede et loyalitetskoncept hvor de
steerkeste B2C virksomheder i Danmark indgik. I 2015 var 3 ud af 4 kvinder mellem 18 og 60

ar medlem af Matas kundeklub.

[ dag kender 99% af alle danske kvinder Matas og deres kundeklub er en af Danmarks stgrste
loyalitetsklubber med over 1,4 mio. aktive medlemmer. Der er i dag ikke flere privatejet
butikker, de er alle opkgbt og samlet under det bgrsnoterede selskab Matas A/S. De
forhandler i dag op i mod 25.000 forskellige varenumre, i forskellige priskategorier og fordelt
pa fire produktkategorier (Beauty, Vital, Material og Medicare). Deres primeere salg kommer
fra deres Beauty sortiment som bestar af skgnhedsprodukter samt personligpleje, herunder
kosmetik, dufte hudpleje mv. Herudover har de Vital sortimentet som bestar af vitaminer,
kosttilskud, naturleegemidler og mineraler, deres Material som bestar af
husholdningsprodukter og personligpleje bl.a. renggringsprodukter, babypleje mv. og til sidst
har de deres Medicare sortiment som er handkgbsmedicin og sygeplejeprodukter. Matas har
derfor en lang vifte af forskellige produkter og szelger ogsa deres egne House brands som
omfatter Striberne, Matas Natur og Plaisir. Deres egne produkter er kendetegnet ved et godt

forhold mellem pris og kvalitet samtidig har de stor fokus pa indholdsstoffer og miljget.

[ 2017 ansatte bestyrelsen en ny administrerende direktgr og i den forbindelse blev det
offentliggjort at der skal satse pa gget digitalisering og aret efter praesenterede Matas en ny
virksomhedsstrategi for de kommende fem ar under navnet "Et fornyet Matas” hvor der skal

investeres 600 mio. kr. i nethandel og butikker Samtidig offentliggjorde de deres nye "Matas

13



Jeannie Marie Andersen Afhandling HD 2. del Aalborg Universitet
Studienr. 20126728 Regnskab og gkonomistyring 4. Maj 2020

Natur” koncept hvor de satser pad grgnne produkter, helsekost og naturlig skgnhed. Der er i

den forbindelse for nylig abnet to Matas Natur konceptbutikker.
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Kapitel 3: Strategiske analyse

[ det fglgende vil der blive foretaget en strategisk analyse af Matas for at undersgge
virksomhedens strategiske position. Den strategiske analyse bestar af en ekstern analyse og
en intern analyse som tilsammen vil give et billede at Matas forretningsmodel og dermed ogsa
deres strategiske position. Analyserne der foretages er udarbejdet med udgangspunkt i

offentlig tilgaengelig information om Matas.

Den strategiske analyse opsamles og afsluttes med en SWOT-analyse hvor de vaesentligste
forhold der identificeret undervejs bliver opstillet som henholdsvis steerke og svage sider
samt muligheder og trusler for virksomheden. SWOT-analysen vil efterfglgende blive
videreudbygget til en TOWS-analyse hvor stratetiske tiltag med udgangspunkti SWOT-

analysen vil blive identificeret.

3.1 Ekstern analyse
Den eksterne analyse har til formal, at identificere og belyse de eksterne faktorer som

pavirker Matas. Til dette foretages der en analyse at af virksomhedens omverden via PESTEL-
analysen og der foretages en analyse at konkurrencesituation pa markedet hvor Matas

befinder sig, dette ggres via Porters Five Forces.

3.1.1 PESTEL-analyse
Den eksterne analyse indledes med en PESTEL-analyse som er en omverdenmodel og dermed

et teoretisk redskab der har til formal, at analysere og undersgge de faktorer i omverdenen
som pavirker virksomheden. Modellen er en videreudvikling af PEST-analysen1? som
undersgger de politiske forhold, gkonomiske forhold, de sociale og kulturelle forhold samt
teknologiske forhold. Foruden disse fire forhold inddrager PESTEL-analysen ogsa de
miljgmaessige og lovgivningsmaessige forhold som begge iszer findes relevant for Matas.
Relevansen kan begrundes med, at miljget har stor indflydelse pa virksomhedens forretning
og produktudvikling, da samfundet lige i tiden har stor fokus pa miljget. Det samme ggr sig
geldende for det lovmaessige som Matas ogsa pavirkes af. Det er derfor denne model, der

anvendes til at analyser og identificere relevante forhold i virksomhedens omverden.

10 http://marketingteorier.dk/pestel-analyse
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Det er vigtigt, at have i mente i forbindelse med brugen af PESTEL-analysen, at den
udelukkende har fokus pa fortiden og den medtager derfor ikke elementer for fremtiden1.
Den vurderes dog fortsat for, at vaere relevant for Matas, da det er godt at kende sin fortid for,
at kunne agere og handtere eventuelle fremtidig udfordringer. Herudover kan modellen ikke
anvendes til at bearbejde de eksterne forhold, men anvendes udelukkende til at give et

overblik over de forhold i Matas omverden som de skal vaere opmarksomme pa.

De politiske forhold
Matas er en af de stgrste aktgrer pad detailmarkedet og kan dermed ikke undga, at blive

pavirket sdfremt politikkerne sendre pa rammerne eller fastszetter nye inden for skgnheds- og
sundhedsprodukter eller for detailmarkedet generelt. Virksomheden vil i seerdelshed, ikke
kunne undga at blive pavirket af f.eks. afgifter. En pludselig padlagt afgift vil have en negativ
pavirkning pad virksomheden. De seneste ar er der kommet stgrre fokus pa miljget og det er
ogsa noget politikkerne efterhdnden er begyndt at szette hgjt pa dagsorden. De har bl.a. i sinde
at saette ind over for forbruget af plastik hvor afgiften pa baereposer skal fordobles2. Sddanne
tiltag vil pavirke Matas og evt. yderligere tiltag imod plastik kan have negative konsekvenser
for virksomheden, da mange at deres produkters emballage bestar af plastik. De er derfor

ngdsaget til, at fglge med i hvad der foregar pa politisk indenfor deres omrader.

Det er tidligere set, at politikerne @ndre pa selskabsskatten, den justeres enten op eller ned.
Selskabsskatten er senest sat ned og sddan en andring har en positiv effekt pa Matas men
besluttes der pludselig fra politisk side, at den skal saettes op, vil dette have en negativ
pavirkning pa dem. Overordnet set vil enhver politisk ustabilitet i et eller andet omfang
pavirke de danske virksomheder og Matas er ingen undtagelse hvorfor de politiske forhold er

en vigtig faktor, som de altid bgr have for gje i deres omverden.

De gkonomiske forhold
Detailbranchen som Matas operer i er steerkt athaengig af forbrugernes kgbekraft og branchen

pavirkes derfor steerkt af @ndringer i markedsgkonomien. Det er derfor en konjunkturfglsom
branche, hvor virksomhederne pavirkes i enten den ene eller anden retning alt afthaengig af,

om der er lav-eller hgjkonjunktur i landet. En hgjkonjunktur er kendetegnet ved stor

11 http://marketingteorier.dk/pestel-analyse
12 https://www.regeringen.dk/nyheder/ffl20-ny-groen-retning-for-danmark/
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produktion og beskaeftigelse og dermed lav arbejdslgshed. Dette betyder oftest ogsa at
forbrugerne, har flere penge mellem haenderne. En lavkonjunktur er omvendt kendetegnet
ved hgj arbejdslgshed, lav efterspgrgsel og produktion og kan resultere i faldende priser?3.
De seneste ar har Danmark oplevet opsving i gkonomien og vi befinder os forsati en periode
med hgjkonjunktur# hvilket har en positiv effekt pd Matas. Opsving og fremgang i
gkonomien betyder, at forbrugerne ikke er tilbageholdende med, at bruge deres penge og gge
deres privatforbrug. For Matas betyder dette, at de har nemmere ved at salge deres

produkter og gge deres omsaetningen i disse ar.

De sociale og kulturelle forhold
De fleste i Danmark kender i dag til Matas og de har en steerk position hvor bl.a. deres

kundekub er en medlgber til at styrke og bevarer denne. Pa trods af dette har de sociale
forhold stor indflydelse pa virksomheden, da livstilstendenser og mode er afggrende for hvor
meget forbrugerne gar op i skgnhed og pleje. Det gget fokus pa beeredygtighed, sundhed og
gkologi ses ogsa at pavirke moden og livstilstendenserne. Det trender lige nu at kgbe genbrug,
og veere miljgmaessig korrekt. Det er min opfattelse, at forbrugerne i dag er langt mere
bevidste om deres valg af varetyper end tidligere. Sddan en tendens kan pavirke Matas og de
skal derfor veere saerlig opmarksomme herpa. Det tyder dog pa, at Matas allerede er bevidst
om denne tendens, da de f.eks. har udviklet deres egen produktserie "Matas Natur” som er
veganske hudplejeprodukter, med 100% gkologisk indhold og er svanemeaerket sdledes de

tager hensyn til miljget?>.

De seneste ar ses det ogs3, at der bliver flere og flere aldre i Danmark hvilket har indflydelse
pa virksomheden. I takt med, at man bliver ldre er det ikke utenkelig, at man andre
praeferencer og behov. Dette kan f.eks. betyde, at man ikke leengere har samme behov for
skgnhedsprodukter som man havde da man var yngre. Det er derfor vigtigt, at Matas hele
tiden er opmarksomme pa de sociale og kulturelle forhold og forsgger at fastholde deres

kunder hvis de fortsat skal bevare deres position pa markedet.

13 http://denstoredanske.dk/Samfund,_jura_og_politik/@konomi/Konjunkturteori_og_inflation/konjunktur
14 Artikel: "Nationalbanken ser flere ar med opsving i dansk gkonomi”, 20.marts 2019, Politiken
15 https://www.matas.dk/matas-natur
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De teknologiske forhold
Der er sket en rivende udvikling pa det teknologiske omrade de seneste ar og noget tyder pa,

at udviklingen fortsaetter med raketfart. Dette har ogsa betydning for Matas til trods for, at de
ikke er en egentlig produktionsvirksomhed med store robotter og andet avanceret IT-udstyr.
De benytter sig alligevel i et eller andet omfang af IT i forbindelse med lagerstyring,
kasseapparater og onlinesalg. For at de kan vaere sa effektive som muligt hvad angar deres
betjening af kunderne i de fysiske butikker, er de ngdt til at fglge med ellers risikere de lange
kger og utilfredse kunder. Det er f.eks. blevet muligt i flere og flere butikker, at kunne betale
med sin Smartphone hvilket ggr det meget nemmere for forbrugerne og sadan en udvikling

bgr Matas fglge.

Der ses ogsa en tendens til, at flere og flere handler online og her skal Matas ogsa fglge med,
da konkurrencen ikke laengere er begraenset til de fysiske butikker men ogsa pa internettet.
Her er det vigtigt, med en god platform hvorfra kunderne nemt og uden problemer kan handle

pa og som lgbende bliver tilpasset og opdateret.

De miljgmaessige forhold
[ disse tider er det stort set umuligt ikke at lade sig pavirke af de miljgmaessige debatter som

fylder rigtig meget, det geelder bade hos politikker, hos forbrugerne og i naesten alle medier.
Det er derfor en faktor i Matas omverden der bgr veere fokus p3, da det er et forhold de fleste i
et eller andet omfang er begyndt at ga op i. Det gaelder bade forbrugerne og politikkerne. Det
er heldigvis ogsd noget Matas har bemaerket og baeredygtighed er derfor en af deres tre
hjertesager i deres CSR-strategi. Her forsgger de at have baeredygtighed for gje i alle deres
processer, det geelder helt fra produktionen, til pakning og distribution, energiforbruget i
butikkerne, udlevering af plastikposer til kunderne samt den tomme emballage fra de brugte
produkter?é. Samtidig har de ogsa fokus pa baeredygtige produkter og som tidligere naevnt har
de lanceret produktserien "Matas natur” og i den forbindelse dbnede de ogsa to Matas Natur
konceptbutikker i 2018/19. Formalet er, at ggre det lettere for forbrugerne at veelge grgnnere

produkter indenfor skgnhed og personligpleje.

16 Matas arsrapport 2018/2019, s. 32
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Virksomheden har som en led i deres strategi vedrgrende deres hjertesager en ambition om,
at de for det kommende ar vil udarbejde en endnu mere omfattende plastiskpolitik med fokus
pa plastikposer og genanvendelse af emballagel”. De miljgmaessige forhold er derfor et
omrade Matas virkelig har sat fokus p3, hvilket kan veere med til at fastholde deres position pa

markedet.

De lovmaessige forhold
[ Danmark er alle selskaber underlagt en raekke love og regler som er udstukket af

myndighederne, her er Matas ingen undtagelse. De bliver derfor ogsa pavirket nar der sker
endringer pa omradet. [ seer indenfor skgnheds- og sundhedsmarkedet er der en raekke love
og regler som sundhedsstyrelsen fastszetter. Disse love og regler er Matas ngdsaget til at fglge,
da overtraedelser kan have store negative konsekvenser for dem. Det geelder i seerdeleshed
indenfor handkgbsmedicin som virksomheden er forhandler af, her er det vigtig de
overholder de krav der er fastsattes. Udover de fastsatte love og regler som der er i
Danmark, skal Matas ogsa vaere opmarksomme p4, at nogle af deres produkter kan veere
underlagt EU-lovgivning som kan have indflydelse og betydning for dem. Andringer heri kan

derfor ogsa have bade negative og positive konsekvenser for virksomheden.

Foruden lovgivning og krav til deres produkter er der ogsa lovgivning vedrgrende deres
personale som de skal veere opmarksomme pa. Samtidig er der fornyeligt kommet skeerpet
fokus pa persondata og der er derfor lavet en persondatalov hvor der er laver restriktioner
for hvilke og hvordan virksomheder ma og skal opbevare personfglsomme oplysninger. Dette
er noget Matas iszer skal veere opmaerksomme p3, da de i forbindelse med deres kundeklub og
via deres salg pa deres hjemmeside risikere at ligge inde med mange personfglsomme
oplysninger pa deres kunder. De lovmaessige forhold har derfor stor indflydelse pa Matas og
de skal hele tiden veere opmarksomme pa andringer, da overtraedelser som tidligere naevnt,

kan have store konsekvenser for dem.

3.1.1.1 Sammenfatning af PESTEL-analysen
Ovenstdende analyse har identificeret de vaesentligste udefrakommende faktorer, som Matas

er pavirket af. Det er tydeligt, at der er faktorer som har indflydelse pa virksomheden og som

17 Matas arsrapport 2018/2019, s. 32
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de skal veere opmarksomme pa. Nedenfor er der lavet en sammenfatning af analysen, hvor
hvert omrades pavirkning pa Matas er vurderet pa en skala fra 1-5 hvor 1 er lille pavirkning

og 5 er stor pavirkning pa virksomheden.

Afgifter

/Zndringer i selskabsskatten
Konjunkturer

Markedsgkonomien
Livsstilstendenser

Flere og flere zldre i befolkningen
Internethandel

Hurtig udvikling

Pget fokus pa miljpet

Regler og krav for deres produkter
Persondataloven

W AW BN WW BN W

Figur 5: Sammenfatning PESTEL-analyse'8

De politiske forhold er palagte afgifter og eendringer i selskabsskatten vurderet til, at veere de
faktorer som vil have betydning for Matas. Her vil det veere palagte afgifter som vil pavirke og
have stgrst betydning for virksomheden og denne vurderet til 3 hvorimod pavirkningen fra
eventuelle eendringer i selskabsskatten vurderet til 2. Begge forhold vil udelukkende have
gkonomiske pavirkning pad virksomheden og har ingen betydning for Matas salg og antal af
kunder. Palagte afgifter vil veere en trussel for Matas, da dette vil veere en ekstra palagt udgift
som kan resultere i, at de er ngdsaget til at satte deres priser op. £ndringer i selskabsskatten

vil bdde kunne vaere en trussel men ogsa en mulighed, alt efter om skatten szettes op eller ned.

Under de gkonomiske forhold er konjunkturer og markedsgkonomien identificeret som
faktorer der pavirker Matas. Her er det isaer konjunkturer der har betydning for Matas og kan
vere en afggrende faktor for hvor meget de kan salge. Det samme ggr sig geeldende for
@ndringer i markedsgkonomien, begge faktorer har indflydelse pa forbrugernes kgbekraft og
jo stgrre kgbekraft de har, jo stgrre salg vil Matas formentlig opleve og omvendt vil en mindre
kgbekraft hos forbrugerne betyde mindre salg. Faktorerne kan derfor bade vaere en trussel og

en mulighed for Matas, alt efter om vi er en periode med hgj-eller lavkonjunktur. De sociale og

18 Kilde: Egen fremstilling
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kulturelle forhold har ogsa betydning for virksomheden som pavirkes af livsstilstendenser og
a@ndringer i sammensatning af befolkningen. Her er det isaer livsstilstendenser som vurderes
til 3 i forhold til pavirkningen. Det er vigtigt, at Matas formar at fglge med tendenserne, da de

ellers vil udggre en trussel for dem.

Ser vi pa de teknologiske forhold hvor iszer internethandel vinder frem som en konsekvens af
den hurtige udvikling indenfor omradet og har betydning pa Matas, da det gger konkurrencen
pa markedet. Det er derfor vurderet til 4 i forhold til pavirkningen af virksomheden og er en
faktor hvorpa de bgr have fokus og fglge med, da det ellers kan have negative konsekvenser
for dem. Generelt set kan den hurtig udviklende teknologi vaere en mulighed for Matas,
safremt de formar at have fokus herpa og fglge med tendenserne.

De miljgmaessige forhold er der gget fokus pa og omradet er vurderet til at veere den med
stgrst betydning for virksomheden i dag. Det er derfor vigtig, at Matas har denne faktor for gje
hele tiden og formar at veere fgrst med de nyeste tiltag indenfor beeredygtighed, da omradet

ellers kan udggre en alvorlig trussel for dem.

De lovmaessige forhold er heller ikke helt uden betydning, og her er det isaer lovgivning og
krav vedrgrende deres produkter som har betydning for dem. De skal derfor hele tiden fglge
med og tilpasse sig de eendringer der evt. vil komme. Omraddet er en trussel for virksomheden,
da de ikke har andre muligheder end at tilpasse sig de restriktioner der evt. er givet og gar de
ikke det, kan det have alvorlige konsekvenser.

Ovenstdende er alt sammen noget som Matas bgr have for gje nar der skal laves budgetter for

de kommende ar, da det kan have betydning herfor.

3.1.2 Brancheanalyse - Poters Five Forces
Efter ovenstdende analyse hvor de vaesentligste faktorer i Matas omverden blev belyst, vil der

i denne analyse vaere fokus pa konkurrencesituationen pa markedet hvor Matas befinder sig.
Matas saelger som tidligere naevnt produkter indenfor skgnhed og personligpleje med flere
forskellige typer produkter i denne kategori og operere kun pa det danske marked. Analysen
vil derfor udelukkende have fokus pa at analysere konkurrencesituation indenfor skgnhed- og

personligpleje i Danmark.
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Til dette anvendes Porters Five Forces som bestar af fem konkurrencemaessige kraefter som
der tilsammen bestemmer lgnsomheden og konkurrencesituationen i branchen!®. Modellen er
derfor oplagt at anvende, for at vurdere konkurrencen i branchen samt vurdere hvor sterk en
position Matas har pa markedet indenfor skgnhed og personligpleje. Nedenfor ses modellen
hvor de fem konkurrencemaessige kreefter fremgar og bestar af leverandgrer, kunder, mulige
nye konkurrenter og substituerende produkter. Det er pavirkningen fra disse der vurderes og

tilsammen udggr konkurrencesituationen pa markedet.

Potentielle
indtraengere

:

Konkurrence-
Leverandarer — situationen - Kunder
i branchen

f

Substituerende
produkter

Figur 6: Porters Five Forces??

Modellen har sine svagheder og kritiseres for at passe bedst pa simple markeder, da det kan
veere svert at analysere alle fem markedskraefter hvis markedet er for komplekst?!1. Ligeledes
vaegtes alle kraefterne lige hgjt hvilket ikke ngdvendigvis ggr sig geeldende for alle
virksomheder?? og derfor vil markedskrzfterne i denne analyse blive vaegtet ud fra, hvad der
er vigtigst for Matas. Herudover kritiseres modellen for, at den ikke inddrager de interne
faktorer i virksomheden som alt andet lige ogsa er medvirkende til, at skabe
konkurrencemaessige fordele. Dette ses dog ikke som et problem i denne opgave, da Matas

interne forhold vil blive undersggt i den interne analyse. Det vurderes dog pa trods af

19 Driftsgkonomi, Peter Lynggaard, 7. Udgave, s. 274

20 Kilde: https://virksomhedb.systime.dk/index.php?id=3415

21 Strategi i vindervirksomheder, Jgrgen Laegaard & Mikael Vest, 4. Udgave, s. 75
22 Strategi i vindervirksomheder, Jgrgen Laegaard & Mikael Vest, 4. Udgave, s. 75
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ovenstaende kritik af modellen, at denne er den mest oplagte at anvende til at belyse

konkurrencesituationen.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke
Matas forhandler mange forskellige produkter indenfor branchen, heriblandt kosmetik, dufte,

personligpleje, vitaminer og handkgbsmedicin. De benytter sig derfor af, en lang raekke
forskellige leverandgrer23, bade grossister, maerkevaredistributgrer samt producenter. Der er
stor forskel pa leverandgrernes forhandlingsstyrke, alt efter om de er forhandler af dyre
meerkevare produkter eller lavprisprodukter. Leverandgrerne af de dyre meaerkevarer, har alt
andet lige, en steerkere forhandlingsstyrke, end dem der forhandler lavprisprodukter, da disse
nemmere kan substitueres af andre. Matas kgber og videreszlger begge typer produkter og

skal derfor veere opmaerksom pa forskellen hos leverandgrerne.

Det er samtidig en branche som er letpavirkelig overfor @ndringer indenfor trends og mode,
det er derfor vigtig, at bade Matas og leverandgrerne formadr, at tilpasse sig eendringer og
kunne forudse dem. Pa den made har de mulighed for, at veere pa forkant med dem. Det
kraever derfor ogsa at Matas har mulighed for, at lave hurtige eendringer i deres sortiment, for
pa denne made sikre, at de hele tiden kan tilbyde det, som forbrugerne efterspgrger. Det
betyder, at et taet samarbejde og gode forbindelser mellem Matas og leverandgrerne er en
ngdvendighed for at dette er muligt. Matas kan dog veere sarlig udsat i forhold til
leverandgrerne, da negativ omtale af en af leverandgrernes produkter som Matas er
forhandler af, kan skade Matas og deres omdgmme. En hvis form for papasselighed og
bevagenhed er derfor vigtig og et godt samarbejdet med leverandgrerne er alt afggrende for

Matas som er afthaengige af deres leverandgrer.

Kundernes forhandlingsstyrke
Der findes mange udbydere af samme produkter som Matas hvilket giver forbrugerne et hav

af muligheder nar der skal veelges forhandler. Det betyder, at safremt de ikke kan fa det
gnskede produkt til den rigtige pris, finder de bare produktet hos en anden forhandler.
Kundernes loyalitet overfor Matas kan derfor vaere sveert af fastholde, da prisen ofte er
afggrende nar forbrugerne skal vaelge forhandler. Det geelder bade indenfor skgnhed og

personligpleje. Udover prisen kan radgivning om de forskellige produkter ogsa have en

23 Matas arsrapport 2018/2019, s. 21
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betydning for, hvor kunderne velger at kgbe det gnskede produkt. Her athaenger det af
kundens behov. Har kunden et stort behov for vejledning og radgivning i forbindelse med kgb
og valg af et produkt, er prisen hgjst sandsynlig ikke sa afggrende. Det er derimod muligheden
for professionel radgivning der vil vaegte hgjst og her har Matas mulighed for at differentiere
sig fra konkurrenterne ved at have dygtig personale. Kunderne har dog forhandlingsstyrken,
da de har mange forskellige udbydere at veelge imellem og det er deres behov der er
afggrende for, hvilket forhandler de vaelger at handle hos. Et bredt produktsortiment hvor
forbrugerne kan indkgbe flere forskellige produkter hos samme forhandler samt
kundeklubber som Club Matas kan bidrage til, at fastholde kundeloyaliteten. Samtidig kan det

bidrage til, at virksomheden rammer bredt i forhold til forbrugerne.

Truslen fra nye udbydere

Konkurrencen pa markedet er intens, da der som tidligere navnt er mange udbydere og det
er ofte prisen der er den afggrende konkurrencefaktor. Matas har dog allerede en steerk
position pa markeder pga. deres brede produktsortiment hvor de bade er forhandler de dyre
meerkevare, de lidt billigere og samtidig har de deres egne produkter og et bredt sortiment.
Den nuvarende konkurrence kommer primeert fra supermarkeder, lavpriskader, e-
handelsbutikker, stormagasiner og apoteker?*. Disse forhandler har alle har produkter
indenfor der spaender bredt hvorfor deres fokus umuligt kan vaere 100% rettet pa skgnheds-
og sundhedsprodukter i samme grad som Matas der udelukkende forhandler disse. Det ses
derfor som vaerende en fordel for Matas, der har mulighed for at differentiere sig ved at veere

specialister og yde et hgjt serviceniveau med 100% fokus pa samme typer produkter.

Der er stadig en risiko for, at nye udbydere forsgger at treenge ind pa markedet. Det vurderes
dog, at veere enormt omkostningsfuldt, at treenge ind og vaere en direkte konkurrent og
tilbyde samme koncept og produktsortiment som Matas. Truslen fra nye udbydere at samme
koncept som Matas vurderes derfor som veerende lav. Det betyder dog ikke, at der ikke er en
trussel fra andre typer udbydere som f.eks. udbydere af 100% onlinesalg. I takt med, at
internethandlen vinder mere frem, er det ogsa blevet muligt, at drive en forretning uden at

have fysiske butikker. Det kraever derfor alt andet lige ikke den store kapital for at etablere sig

24 Matas arsrapport 2018/2019,s. 13
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som konkurrent til Matas. Samtidig abner internethandlen ogsa op for en helt ny konkurrence
fra bl.a. udlandet, da de nu forholdsvis omkostningsfrit og nemt far adgang til det danske

marked via internettet.

Det vil fortsat veere sveert for nye udbydere, at efterligne Matas forretningsmodel og dermed
veere en direkte konkurrent til Matas ved kun at have onlinesalg. Det er samtidig dyrt, at
udvikle og etablere egen produkter for nye udbydere. Dog er der blevet lettere adgang til
markedet pga. internethandlen og der er derfor blevet flere mindre udbydere der ikke
ngdvendigvis konkurrere direkte med Matas’ koncept men tilbyder samme produkter men

med et mindre produktsortiment.

Substituerende produkter
Overordnet set kan forbrugernes behov i forhold til produkter indenfor skgnhed og

personligpleje nemt substitueres af andre produkter end Matas’. Det afggrende er hvilke
praeferencer forbrugerne har nar de anvender disse produkter og her kan der vere stor
forskel. Indenfor skgnhedsprodukter, findes der mange forskellige prisklasser og kvalitet pa
produkterne men generelt set, kan produkterne det samme og har samme formal. Det samme

gor sig geeldende produkter til personligpleje.

Tager vi udgangspunkt i de dyre meaerkevarer produkter som f.eks. Gucci, Dior og lignende
brands, er muligheden for substitution dog begraenset, da der her er tale om eksklusive
meerker. Her er forbrugerens fokus pa kvalitet og giver gerne en hgjere pris for brandet, det
kan derfor vere sveert for producenter uden et eksklusiv varemeerke, at substituere disse.
De mindre eksklusive brands som f.eks. Matas egne produkter, L'Oreal, Max Factor og
lignende produkter af samme kvalitet og pris, kan derimod nemmere substitueres af andre
producenter. Forbrugerne vil her fa samme behov opfyldt uanset hvilke maerke de veelger og
deres primaere fokus vil alt andet lige veere prisen. Disse kan derfor nemmere substitueres af
f.eks. en lavpriskaede. Her kan lavpriskeeden Normal f.eks. naevnes, som er kommet ind pa

markedet de seneste ar med et billigere alternativ til mange af Matas’ produkter.

25



Jeannie Marie Andersen Afhandling HD 2. del Aalborg Universitet
Studienr. 20126728 Regnskab og gkonomistyring 4, Maj 2020

Generelt set, kan de fleste produkter i branchen substitueres af andre meerker, dog er det
svere at substituere produkter med en szerlig brandvaerdi. Substituerende produkter udggr

derfor en trussel for Matas.

Konkurrencesituationen i branchen
Ovenstdende parameter er alle med til at bestemme konkurrenceintensiteten i branchen og

hvor attraktiv branchen er. De seneste ar er der i takt med den gget internethandel kommet
flere udbydere til og antallet af forhandler er derfor steget markant. Der kommer efterhanden
ogsa flere lavpriskader til som ogsa forhandler produkter indenfor skgnhed og
personligpleje. De kan pga. stgrrelsen og deres udbud af andre produkttyper ofte tilbyde
nogle af de samme produkter til en lavere pris end de forhandler der udelukkende forhandler
skgnhedsprodukter og personligpleje. Som eksisterende virksomhed i branchen er det derfor
vigtig, at kende sin "niche” for at kunne bega sig og differentiere sig fra de mange forskellige
typer af udbydere. Det samme ggr sig gaeldende for Matas, der skal veere bevidste om hvilke
parameter de adskiller sig fra de eksisterende forhandler og forsgge at forsterke og have
fokus herpa. Konkurrencen i branchen er dermed intens og det kraever at man som forhandler

er bevidst om hvad der adskiller dem fra de gvrige pa markedet.

2.1.2.1 Sammenfatning af brancheanalysen
Ovenstdende analyse har bidraget til at vurdere hvilke markedskreefter der pavirker

konkurrencen og i hvilken grad. Nedenfor er hver kategoris pavirkning vurderet fra lav til hgj,

hvor lav har mindst pavirkning og hgj har stgrst pavirkning.

Figur 7: Sammenfatning brancheanalyse?>

25 Kilde: Egen fremstilling

26



Jeannie Marie Andersen Afhandling HD 2. del Aalborg Universitet
Studienr. 20126728 Regnskab og gkonomistyring 4. Maj 2020

Pa baggrund af ovenstdende vurderes den samlet konkurrence i branchen at vaere hard og en
forholdsvis attraktiv branche. Dette begrundes med, at det er en branche hvor produkterne
nemt kan substitueres og hvor kunderne har en hgj forhandlingsstyrke, da der er mange
udbydere at veelge imellem. Samtidig er det en branche hvor et godt og teet samarbejde med
leverandgrerne er vigtig, for at kunne fglge med trends og modesendringer, da branchen i szer
pavirkes af disse faktorer. Pa grund af antallet af forhandlere er det ogsa en branche, der
kraever at man formar at kende sin "niche” for at kunne differentiere sig fra de eksisterende
konkurrenter. [ forhold til Matas vurderes det, at de har en god position pa markedet og det er
sveert for nye udbydere, at hamle op og direkte veere en konkurrent til virksomheden, da
deres nuveerende forretningsmodel er sveer og omkostningsfuld at skulle efterligne. Samtidig
har de indtil videre formaet at have en "niche” i form af deres kundeklub og egne produkter.

Herudover er de ogsa med pa beatet hvad angar produkter der tager hgjde for miljget.

3.2 Intern analyse
[ det forudgdende blev der foretaget en ekstern analyse hvor virksomhedens eksterne

faktorer blev belyst. I det efterfglgende vil der blive foretaget en intern analyse som har til
formal, at identificerer Matas interne forhold. Her vil jeg fgrst undersgge Matas’ vaerdikaede,
for at finde ud hvor deres kernekompetencer ligger. Til dette vil jeg ggre brug af Porters
veerdikaede analyse. Herefter vil Matas’ konkurrencestrategi samt vaekststrategi analyseres og

dette ggres via Anshoffs vaekstmatrice samt Porters genetiske konkurrencestrategier.

3.2.1 Vaerdikaede
For at identificerer hvilke aktiviteter i Matas’ vaerdiksede som skaber vaerdi for kunden

anvendes Porters veerdikaede analyse. Formalet er, at identificere hvor Matas
kernekompetencer ligger og som er medvirkende til, at gge deres konkurrencemaessige
fordele. Nedenfor ses Porters vaerdikeede som bestar af en raekke stgtte aktiviteter og

primaere aktiviteter.
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Figur 8: Porters veaerdikaede?®

De primaere aktiviteter er forbundet med den fysiske frembringelse af produkterne?” og er de
aktiviteter der normalt skaber produkterne og det er her de tilfgres veerdi for til sidst at ende
hos kunderne. Stgtteaktiviteterne understgtter de primaere aktiviteter?® og har ofte stor veerdi
for virksomhederne, da det er dem der er med til at kunne adskille sig fra konkurrenterne.
Porters vaerdikaede tager udgangspunkt i fysisk vareproduktion som Matas ikke har. Det
findes dog stadig relevant, at analysere virksomhedens veardikaede pa trods af Matas
forholdsvis simpel forretningsmodel, hvor de indkgber fra grossister, opbevarer varerne pa
lagre og videresaelger til forbrugerne. Ved at gennemga virksomhedens veerdikaede, fas en
forstaelse af, hvad deres kernekompetencer er og hvor de primeert adskiller sig fra deres
konkurrenter. Det er dog ngdvendigt, at gennemga hvert enkelt led i keeden for at kunne

anvende den pa en detailvirksomhed.

Porters veerdikaede har udelukkende fokus pa de forskellige aktiviteter som de er i dag og der
kigges altsa ikke pa de aktiviteter som virksomheden kan arbejde med, for at opna nye
veaerdiskabende kompetencer. Samtidig kritiseres modellen for, at tage udgangspunkt i en stor
produktionsvirksomhed. Dette vil forsgges imgdegaet, ved at gennemga alle aktiviteterne i
veerdikaeden og for at opnd den bedst mulig forstaelse for virksomhedens vaerdikaede,

gennemgas stgtteaktiviteterne fgrst og dernzest de primeere aktiviteter.

26 https://vob.systime.dk/index.php?id=612
27 Driftsgkonomi, Peter Lynggaard, 7. Udgave, s. 277
28 Driftsgkonomi, Peter Lynggaard, 7. Udgave, s. 277
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Som et alternativ til Porters veerdikaede kunne vaerdikaede for shops anvendes i stedet for.
Denne model er velegnet til videntunge virksomheder hvis formal er, at Igse problemer for
deres kunder??. [ denne model er de primeere aktiviteter skiftet ud og i stedet for at have fokus
pa fremstillingsprocessen har den fokus pa problemlgsning og udfgrelse. Porters oprindelige
veaerdikeede vurderes dog fortsat, at veere den mest optimale til at identificere Matas’
kernekompetencer, da virksomheden ikke vurderes, at vaere en videns tung virksomhed der

lgser problemer for kunderne.

Virksomhedens infrastruktur
Matas’ hovedkontor og centrallager er placeret i Allergd, hvorfra alle de daglige aktiviteter

styres30. Det er herfra alle produkterne distribueres og sendes ud til deres 279 butikker
fordelt rundt om i hele Danmark. Centrallagerets primeer funktion er, at modtage produkter
fra leverandgrerne, konsolidere med butikkerne og derefter pakke og videresende de bestilte
ordre ud til butikkerne. Leveringen og distributionen til de fysiske butikker sker med eksterne
logistikleverandgrer. Hovedkontoret og centrallageret i Allergd er derfor et
omdrejningspunkt for Matas indadgdende og udadgaende distribution af vare og ma derfor

betragtes som et omrade hvor der bgr veere fokus pa udvikling og optimering.

Menneskelige ressourcer
Matas beskaeftiger godt 2.500 medarbejder og har stort fokus p3, at kunderne oplever hgj

faglighed og engagement fra deres medarbejdere. De menneskelige ressourcer har en central
betydning for Matas’ evne til at skabe gode kundeoplevelser og opbygge og fastholde gode og
langvarige kunderelationer. Udvikling af deres medarbejder samt deres kompetencer er
derfor et stort fokusomrade hvor de b.la. arbejder med kompetenceplaner for at fastholde
gode medarbejdere3l. Matas er ogsa den eneste detailkeede herhjemme i Danmark som
uddanner sine medarbejdere og har deres egen uddannelse. Hvert ar uddanner de mere en
200 elever til materialister, som er med til at sikre, at kunderne tilbydes fagleert radgivning.
Matas har et gnske om at veere den retail-koncern i Danmark, som er kendt for det hgjeste

service- og vidensniveau3?.

29 Strategi i vindervirksomheder, Jorgen Laegaard & Mikael Vest, 4. Udgave, s. 218-219
30 https://www.matas.dk/organisation

31 Matas arsrapport 2018/2019, s. 34

32 Matas arsrapport 2018/2019, s. 34
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Det samme ggr sig geeldende for virksomhedens leder og stedfortreeder. Her investerer
virksomheden Igbende i lederuddannelse for at sikre at ledelsen der driver de mange
butikker, har veerktgjerne og kompetencer til udvikle og fastholde de almindelige

medarbejder og samtidig kan handtere den daglige butiksdrift33.

Produkt- og teknologiudvikling
Matas har tidligere gennemfgrt et investeringsprogram vedrgrende deres IT-systemer med

henblik p3, at understgtte nylig og fremtidig udvikling. IT-systemet er et integreret system
specifik til styring af detailsalg og med henblik pa at styre og forbedre leverancerne fra
centrallageret og ud til butikkerne34. Virksomheden har derfor i dag et moderne IT-system
som hjzelper ledelsen med at holde styr pa infrastrukturen, omsaetningen pr. butik samt
varebestilling. Ydermere giver systemet mulighed for, at foretage analysere pa alle niveauer af

forretningens3®.

Matas har herudover for nyligt igangsat en kraftig digital oprustning af deres hjemmeside og
vedrgrende deres tilstedeveerelse pa de sociale medier3¢. Virksomheden har derfor stor fokus
pa den teknologiske udvikling og forsgger ihaerdigt at fglge med, bade hvad angar deres

interne systemer men ogsa deres systemer som skal betjene kunderne udadtil.

Indkgb og forsyninger
Matas handler og indkgber fra mange forskellige maerkevarer distributgrer, grossister og

producenter. Deres leverandgrrelationer er langvarige og stabile3” hvilket bidrager til et godt
samarbejde. Typisk er deres leverandgraftaler pa et eller tre dr og indimellem indgar de ogsa

aftaler som er ubegranset indtil, at en at parterne opsiger samarbejdet.

Indkgbsfunktionen er fysisk placeret pa hovedkontoret i Allergd og det er dem der varetager
hovedparten ar Matas leverandgraftaler og indkgb. Tidligere bar det butikkerne selv der stod
for indkgb, men med en central indkgbsfunktion sikrer de, at de gode samarbejder og aftaler

med leverandgrerne bibeholdes.

33 Matas arsrapport 2018/2019, s. 34

34 Matas bgrsprospekt af 13. Juni 2013, s. 19
35 Matas bgrsprospekt af 13. Juni 2013, s. 68
36 Matas arsrapport 2018/2019, s. 7

37 Matas bgrsprospekt af 13. Juni 2013, s. 66
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Indgdende logistik

Den indgdende logistik bestdr for Matas af modtagelse af varerne pa deres centrallager i
Allergd hvorfra de efterfglgende pakkes og sendes videre til deres fysiske butikker. Den
indgdende logistik styres af moderne og forholdsvis ny-udviklet IT-systemer som bidrager til,

at logistikken forgar sa effektivt som muligt.

Produktion

Matas har ikke deres egen produktion og har derfor ingen fremstillingsproces, hvor varer
modtaget fra deres leverandgrer skal omdannes. Til gengeeld har de deres egen produktserier
og maerker, hvor produkterne er nogle de udvikler, med udvalgte ingredienser. Selve
produktionen af disse foregar hos eksterne leverandgrer som star for produktionen hvorefter
Matas modtager de feerdigprodukter. Produkterne salges udelukkende i deres egne

forretninger og pa deres hjemmeside.

Da Matas ikke har deres egen produktion og fremstillingsproces vil dette omrade i

virksomhedens vaerdikaede ikke blive analyseret yderligere.

Udgdende logistik

Den udgdende logistik bestar for Matas i at sgrge for, at fa varer fra deres centrallager bragt
frem til deres fysiske butikker. Lagerfunktionen skal derfor bindes sammen med
vareforbruget, og efterspgrgslen i deres mange butikker. Til dette har de som tidligere naevnt
investeret i en forholdsvis nyt IT-system saledes det hele foregar elektronisk og er
fuldautomatiseret. Dette er vigtig, da det er et omrade der helst skal vaere sa effektivt som

muligt for at reducerer medarbejdertimer samt undga tomme hylder hos butikkerne.
Virksomhedens kundeklub bidrager til, at kunne understgtte hele deres logistikfunktion, da

der herigennem har mulighed for, at fa et overblik og indsigt i kundernes forbrugsmgnster

samt vaner og dermed reducerer tomme hylder og varer der er i restordre.
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Marketing og salg

Matas’ salg foregar igennem deres egne fysiske butikker samt deres webshop hvor de har en
ambitionen om, at blive online markedsleder indenfor skgnhed og velveere i 202338. Derfor
opkgbte virksomheden ogsa E-handelsvirksomheden Firtal Group i efterdret 2018 og har
igangsat en kraftig digital oprustning for at forbedre kundeoplevelse pa deres hjemmeside
samt deres tilstedevaerelse pad de sociale medier3°. Matas markedsfgring foregar igennem
sociale medier, via deres hjemmeside, deres kundeklub, fysiske reklamer som omdeles til ca.
60% af alle danske husstande*? og samtidig bidrager deres massive tilstedevarelse i de

mange byer ogsa til markedsfgring.

Virksomheden benytter sig derfor af flere markedsfgringskanaler, hvilket giver dem mulighed
for, at na ud til flere og samtidig ramme deres brede malgruppe. Det er dog iszer deres
kundeklub Club Matas som har over 1,6 mio. medlemmer og 70% af alle kvinder mellem 18-
65 ar er i dag medlem af, hvor virksomheden har mulighed for at na direkte ud til kunderne.
Kundeklubben ggr det muligt, at tilpasse deres kommunikation med medlemmerne pa
baggrund af deres kgbehistorik, sdledes den kan forega klar, direkte og tilpasse til den enkelte
forbruger. Alt deres markedsfgring er centralstyret og foregar pa derfor tveers af alle deres

kanaler og med kunden i centrum#!.

Service efter salg

Matas har stor fokus pa service hvilket deres eget uddannelsesprogram til medarbejderne
ogsa vidner om. For virksomheden handler det i seerdelshed om, hvordan de bedst muligt
fastholder kunderne og deres loyalitet. Dette bidrager deres kundeklub da det som tidligere
naevnt giver Matas mulighed for, at tilpasse bade deres markedsfgring men ogsa deres service
til den enkelte kunde, pa baggrund af de oplysninger som deres medlemskab giver
virksomheden. Matas har foruden kundeklubben introdukseret et nyt butikskoncept Matas

Life som er et nyt servicekoncept. Konceptet giver forbrugerne mulighed at prgve

38 Matas arsrapport 2018/2019,s.9
39 Matas arsrapport 2018/2019, s. 7
40 Matas arsrapport 2018/2019, s. 13
41 Matas arsrapport 2018/2019, s. 13
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produkterne inden brug og et nyt kassekoncept skal ggre det lettere for kunden at handle i de

fysiske butikker. Formalet med konceptet er, at mgde kunden lige hvor kunden er#2.

[ forhold til kgb pa Matas onlineshop kan virksomheden levere til ca. 800.000 husstande i og
omkring Storkgbenhavn samme aften safremt varer er bestilt inden kl. 15 den pagzeldende
dag. De har samtidig som noget nyt introduceret en abonnementsordning pa en rakke

helseprodukter for at ggre dem endnu mere tilgeengelige for kunderne*3.

Safremt forbrugeren fortryder et kgb hos Matas tilbyder de returnering inden for 30 dage og
hvis de medbringer kvitteringen, refunderes det fulde belgb for varerne. Dette samme ggr sig
gaeldende hvis man handler pa webshoppen, her kan forbrugerne returnere varerne i alle de
fysiske butikker pa trods af, at de er kgbt via internettet. De kan ogsa veelge, at sende varerne
retur med posten via et returlabel og Matas daekker ogsa udgifterne til returnering.
Forbrugerne har derfor ingen udgifter ved at skulle returnere deres varer hvad enten det

gaelder varer kgbt i de fysiske butikker eller pa webshoppen.

3.2.1.2 Sammenfatning af vaerdikaden
Ovenstdende gennemgang af Matas veerdikaede har bidraget til, at kunne identificere

virksomhedens kernekompetencer som er her de skaber konkurrencemaessige fordele.

Nedenstdende figur viser en opsummering af virksomhedens vaesentligste kernekompetencer.

- Velfungerende og digitalt logistik setup.
- Central lagerhdndtering og styring.

- Egen intern uddannelse af butiksansatte og
ledere.

- Bred vifte af markedsgringskanaler.

- Stor kundeklub.

- Landsdaekkende butiksnetvaerk med egne
butikker.

- Nem tilgaengelig returnering af varer efter
kob.
Figur 9: Sammenfatning af vaerdikaeden**

42 Matas arsrapport 2018/2019, 5.9
43 Matas arsrapport 2018/2019,s.9
44 Kilde: Egen fremstilling
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Matas har et velfungerende logistiksystem som bade omfatter deres infrastruktur, udgaende-
og indgdende logistik som alt sammen er effektiviseret og centralstyret bade geografisk men
ogsa digitalt. Dette er klart en af deres kernekompetencer, da det for store virksomheder kan
vaere sveert, at have et optimal system pa omradet der formar at vinde alle led sammen. Matas’
store fokus pa deres medarbejdere og uddannelse heraf, bidrager ogsa til gget
konkurrencefordele, da det bidrager til en professionel kunderadgivning og betjening af dem,
Herudover sgrger Matas for, at markedsfgre sig bredt bade via flere forskellige
markedsfgringskanaler, sdledes de nar ud til flest mulige. Samtidig giver deres kundeklub
dem mulighed for, at tilpasse markedsfgringen direkte til den enkelte forbruger. Deres store
netveerk af butikker som er placeres rundt om i Danmark giver dem ogsa en raekke fordele.
Der er derfor flere af virksomhedens kernekompetencer placeret pa dette omrade som i
seerdelshed bidrager til at de skiller sig ud fra konkurrenterne og giver dem
konkurrencefordele. Dette samme geelder deres service efter salg, hvor deres forbruger har
mulighed for at returnere varerne indenfor 30 dage i alle deres fysiske butikker og da disse er
placeret rundt om i hele landet, er det nemt for forbrugerne. Dette er ogsa klart en at Matas

vaesentligste kernekompetencer.

3.2.2 Anshoffs vaekstmatrice
[ det fglgende vil Matas vaekststrategi blive analyseret med henblik p3, at undersgge hvorledes

virksomheden fremadrettet vil forsgge af genererer vaekst. Til dette anvendes Ansoffs

vaekststrategier som ses nedenfor.

Produkt
Nuvzrende produkter Nye produkter
Nuvaerende - - i
o ader Markedsindtraengning Produktudvikling
Marked
Nye T e
Markedsudvikling Diversifikation
markeder

Figur 10: Anshoffs veekstmatrice*

Anshoffs vaekstmatrice bestar af fire forskellige vaekststrategier: markedsindtraengning,
produktudvikling, markedsudvikling og diversifikation. Valget af vaekststrategi afhaenger af,

om man gnsker at satse pa nuveerende produkter eller pd nye produkter og om der af tale om

45 https://vob.systime.dk/index.php?id=612
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satsning pa nuvaerende markeder eller nye markeder4¢. Ulempen ved denne model er, at den
udelukkende beskriver de fire forskellige vaekststrategier, men kommer med ikke
lgsningsforslag til hvorledes virksomheden kan fuldende og anvende den valgte strategi. Det
vurderes dog stadig som relevant, til at identificeres hvilke strategi Matas vil forsgge at
genererer fremtidigveekst med, da vi her kigger bagleens med udgangspunkt i det de allerede

gor eller har teenkt sig fremadrettet.

Matas har de seneste ar udviklede flere grgnnere produkter heriblandt "Matas Natur” som er
et forsgg p4, at fglge med samfundets gget fokus pa miljget. Produkterne er fortsat blevet solgt
pa deres nuvaerende markeder, hvor virksomheden sidder pa en stor andel af det samlede
marked. Virksomhedens omsztning har dog de seneste ar lagt pa et stabilt niveau, uden de
store udsving hverken positivt eller negativt*’. Matas praesenterede derfor i maj 2018 en helt
ny strategi som skal hjaeelpe med at gge omsaetningen og skabe veekst. Strategien kalder de for
"Et fornyet Matas” og straekker sig frem mod 202348, Med den nye strategi vil de forsgge af
gge kundeengagementet, gge omsatningen og bevarer deres indtjening. Dette skal b.la. ggres
med fokus pa nye forretningsomrader samt koncepter hvor de allerede har etableret et nyt
koncept "Matas natur”. Konceptet indeholder nye miljgrigtige produkter og de har abnet to
fysiske konceptbutikker i Ksbenhavn og Arhus. Dette giver Matas en unik mulighed for, at
indsamle viden og erfaringer om det grgnne marked, som pa sigt kan bruges til at udvikle

omradet yderligere.

Foruden et nyt koncept har Matas i august 2018 opkgbt den digitale vaekst succes Firtal
Group, som skal bidrage til at udvikle Matas position pa internettet*®. De har som et led i
deres nye strategi, nemlig en ambition om at veere online markedsleder indenfor skgnhed og
velveere i 2023. Dette kraever derfor en gget indsats hvor de b.la. vil have mere fokus pa gget

digital tilstedevaeerelse pa de sociale medier.

Det er med udgangspunkt i ovenstdende og Anshoffs vaekstmatrice sveert at sige hvilke

vaekststrategi Matas pracis anvender. De fosgger at gge deres omsaetning samt markedsandel

46 https://virksomhedb.systime.dk/index.php?id=3399
47 Matas arsrapport 2018/2019, s. 5

48 Matas arsrapport 2018/2019, s. 8

49 Matas arsrapport 2018/2019, s. 10
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pa deres nuvaerende velkendte marked, via bade produktudvikling i form at flere grgnnere
produkter samt via fokus pa onlinesalg, hvor de har en ambition om at blive markedsleder.
Der er ingen tvivl om, at de er pa deres nuvaerende marked men et sted imellem
markedsindtraengning og produktudvikling. Det tyder dog pa, at med deres ambition om at
blive onlinemarkedsleder, er fokusset primeer rettet imod markedsindtrangning, da det vil
kraeve en stor indsats, at nd denne ambition. Det fremgar af virksomhedens arsrapport
2018/19, at kun 11% af deres omsaetning kom fra onlinesalg, hvoraf resten at omsaetningen
bliver generet i de fysiske butikker. Det indikere ogsa, at der er et keempe potentiale pa
onlinemarkedet for virksomheden. Virksomhedens vaekststrategi vurderes pa denne

baggrund, af veere overvejende markedsindtreengning.

3.2.3 Porters genetiske konkurrencestrategier
Konkurrencestrategier er den made hvorpa virksomheden planlaegger at konkurrere med de

andre udbydere pa markedet. I dette afsnit vil der blive undersggt hvilke konkurrencestrategi
Matas anvender. Til dette anvendes Porters genetiske konkurrencestrategier som tager
udgangspunkt i fire forskellige strategier: Omkostningsleder, Differentiering,

Omkostningsfokus og Fokuseret differentiering jf. nedenstaende.

Konkurrencemassig fordel

Lave omkostninger Unikt produkt
Hele markedet Omkostningsleder Differentiering
Marked
Markedssegment Omkostningsfokus Fokuseret differentiering

Figur 11: Porters genetiske konkurrencestrategier>’

Som det fremgar af ovenstdende figur kan virksomheden opna konkurrencemaessige fordele
ved enten at have lave omkostninger eller et unikt produkt sammenlignet med
konkurrenterne. Porter som har udviklet modellen pastar, at virksomheder ikke kan
kombinerer de generiske strategier, da man sa vil veere "stuck in the middle” og fejle
strategisk®l. Dette kritiseres modellen for og der er set eksempler pa virksomheder som

formar at kombinere strategierne med succes.

50 https://vob.systime.dk/index.php?id=611
51 http://www.strategylab.dk/portal/nyheder/2015/08/4748/
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Matas henvender sig til hele markedet inden for skgnhed- og personligpleje, hvor de allerede
har rigtig store markedsandele. Virksomheden er ligeledes et kendt brand, som de fleste
herhjemme kender til eller har hgrt om. Der er derfor ingen tvivl om, at Matas tilbyder deres
produkter til hele markedet og ikke kun en lille andel. Kigger vi pa strategierne ovenfor
betyder det, at Matas operer indenfor de to gverste genetiske strategier. For at kunne
fastleegge om de konkurrer som omkostningsleder eller via differentiering, skal der kigges

naermere pa deres produkt.

Konkurrer man som omkostningsleder har man som virksomhed fokus pa omkostningerne,
som man hele tiden forsgger at holde nede. Dette vil typisk veere som fglge af
stordriftsfordele. Denne konkurrencestrategi vil bidrage til, at gge kundernes fokus pa prisen,
og det vil ofte vaere prisen som virksomheden differentiere sig pa i forhold til konkurrenterne.
Kigger vi pa Matas som er en stor keede og bestar at et keempe butiksnetveerk, kan der sagtens
argumenteres for, at de kan opna stordriftsfordele i forhold til deres omkostninger og prisen
pa deres produkter. De har pga. deres stgrrelse mulighed for at minimere omkostningerne,
men det tyder ikke p3, at det er der Matas har deres primaere fokus i forhold til deres
konkurrenter. Deres koncept taler imod denne strategi, da de i stedet forsgger at skille sig ud

pa andre parametre end prisen.

Kigger vi pa konkurrencestrategien differentiering som er kendetegnet ved, at virksomheden
forsgger at skabe et unikt tilbud i forhold til konkurrenterne. Det unikke kan her bade besta i
at skille sig ud pa markedsfgring, produktegenskaber, distribution mv. og formalet er typisk at
minimere kundernes fokus pa prisen. Det er altsa modsat konkurrencestrategien
omkostningsleder. Matas ma siges at have et unikt koncept og forretningsmodel, hvor de
tilbyder mange forskellige produkter indenfor skgnhed- og personligpleje. De forhandler
produkter indenfor alle prisklasser og har deres egen produktserie. Samtidig har de deres
kundeklub, hvor de forsgger at fastholde kundernes loyalitet og man kan som kunde fa
seerlige tilbud som medlem. P4 denne made skiller de sig ud fra konkurrenterne, da de
tilbyder et samlet koncept. Herudover har Matas stor fokus pd miljget og forsgger hele tiden
at veere fgrst med miljgrigtige produkter. De forsgger derfor, at differentiere sig pa flere
parametre. Det geelder bade produkter samt markedsfgring og branding herunder via deres

kundeklub. Det indikerer derfor ikke, at Matas’ primzere fokus er prisen, men derimod det
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samlede produkt/tilbud som de tilbyder til forbrugerne. Det vurderes derfor pa denne
baggrund, at Matas forsgger at skille sig ud fra konkurrenterne ved at anvende den genetiske

konkurrencestrategi differentiering.

3.3 SWOT-analyse
Som afslutning pa den strategiske analyse af Matas udarbejdes en SWOT-analyse som skal

opsamle de ikke-finansielle vaerdidriver for virksomheden. SWOT-analysen er et ideel
analyseveerktgj, til at opnad en indsigt i virksomhedens strategiske position pd markedet.
Denne opsummere og giver et overblik over virksomhedens steerke og svage sider samt
muligheder og trusler>2. Formalet med analysen er derfor, at opsamle de vigtigste punkter fra

de forudgaende analyser af Matas, bade intern og ekstern.

SWOT-analysen kritiseres for, at den kan veere sveer at anvende for virksomheden selv, da det
kan veere svaert selv at identificere sine steerke og svage siger samt muligheder og trusler.
Dette betyder, at man kan vaere ngdsaget til, at kgbe ekstern ekspertise udefra, for at fa lavet
en brugbar analyse. Dette imgdegas her, ved at analysen og det forudgdaende arbejde er
udarbejdet af en objektiv kilde til Matas. Herudover er SWOT-analysen ofte ikke
lgsningsorienteret og opsummere udelukkende de veesentligste punkter, fra nogle
forudgdende analyser og kan derfor heller ikke sta alene. Der ligger derfor et stort arbejde
inden man kan pabegynde en SWOT-analyse og den bliver aldrig bedre end det forudgdende
arbejde. For at imgdekomme problematikken omkring mangler af det Igsningsorienteret
aspekt, udarbejdes der efterfglgende en TOWS-analyse som ser pa hvorledes virksomheden
kan udnytte sine styrker og lgse eventuelle problemer.

Nedenfor fremgar Matas’ SWOT-analyse.

52 Strategi i vindervirksomheder, Jgrgen Laegaard & Mikael Vest, 4. Udgave, s. 256
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Steerke sider Svage sider

* Kundeklub (Club Matas) * Produkterne kan nemt substitueres

* Veluddannet personale * Handler kun med B2C

* Bredt produktsortiment * Afhangige af leverandgrerne

* Steerkt brand
* God logistik- og lagerstyring

Muligheder Trusler
* Nye markeder * Konjunkturaendringer
* (@getinternethandel * (getinternethandel
* (Pget fokus pa miljget *  (Pget fokus pa miljget
* Fokus pa det mandelige kundesegment * Mange udbydere

Figur 11: SWOT-analyse®3

Stzerke sider
Matas kundeklub er en af deres stgrste styrker pga. det store antal medlemmer samt den gget

kundeloyalitet som klubben bidrager med. Samtidig betyder det, at virksomheden kommer
teettere pd deres kunder og gger kendskabet til dem. Deres veluddannet personalet og Matas’
fokus herpa er ogsa en af deres styrker, da forbrugerne mgder professionel personale nar de
besgger virksomhedens butikker. Et bredt produktsortiment som Matas har, betyder at de
rammer en bred malgruppe og det ggr det muligt for forbrugerne at klare flere indkgb i
samme butik, hvilket derfor er en staerk side i virksomheden. Matas er markedsleder og har et
steerkt og kendt brand, hvilket er alt afggrende for virksomheden og derfor er det klart en af
deres stgrste styrker. Deres digitale og velfungerende logistik- og lagersystem er ogsa en af
deres steerke sider, da dette bidrager til effektivstyring og dermed mindsker deres

omkostninger.

Svage sider
En af Matas stgrste svagheder, er at de seelger produkter som forholdsvis nemt kan

substitueres af andre og billigere produkter. Sa safremt forbrugerne veegter prisen hgjt, kan

de forholdsvis uden problemer finde et lignende produkt der deekker samme behov men

53 Egen fremstilling

39



Jeannie Marie Andersen Afhandling HD 2. del Aalborg Universitet
Studienr. 20126728 Regnskab og gkonomistyring 4. Maj 2020

saelges hos en discountkaede. Herudover handler virksomheden udelukkende med
forbrugerne, hvilket ggr dem sarbare overfor a&ndringer i forbrugsmgnstre. Matas er ligeledes
sarbare hvad geelder deres leverandgr, da negativ omtale af en af disse alt andet lige vil
pavirke virksomheden. Ligesom de er afhaengige af, at leverandgrerne kan levere de vare som
forbrugerne efterspgrger. Sa pa trods af gode samarbejder, er Matas store athaengighed af

deres leverandgrer en af deres svage sider.

Muligheder
Virksomheden operer udelukkende pa det danske marked og i takt med den gget

globalisering hvor de udenlandske markeder er blevet lettere tilgeengelige, vil det vaere en
mulighed for Matas, at treenge ind pa nye markeder. Ligeledes kan den gget internethandel
ogsa veere en mulighed for Matas, da de ved at have fokus herpa vil kunne udnytte det og gge
deres internetsalg. | takt med at forbrugerne og samfundet generelt far mere fokus pa miljget,
kan dette ogsa veaere en mulighed for virksomheden. Dette kraever dog at de formar, at fglge
med og udvikle produkter der imgdekommer miljget. Samtidig kreever det ogsa, at de generelt
i deres forretninger har fokus pd miljget, hvad angar plastik, emballage mv. Virksomhedens
har umiddelbart mest fokus pa det kvindelig kundesegment, hvilket antallet af kvinder, der er
medlem af deres kundeklub vidner om. En mulighed vil derfor veere, at gge fokusset pa det

mandlig kundesegment.

Trusler
Matas er afhaengig af forbrugerne kgbekraft og derfor vil drastiske aendringer i konjunkturen

kunne vare en trussel for virksomheden, da dette vil kunne pavirke forbrugerne kgbekraft.
Ligesom den gget internethandel og fokus pa miljget vil kunne veere muligheder for
virksomheden, vil de ogsa modsat kunne udggr en trussel for dem. Safremt de ikke formar, at
folge med udviklingen hvad bade angar miljget men ogsa internettet, kan konkurrenterne
komme dem i forkgbet og i veerste fald udkonkurrer Matas. Derudover er der mange
forskellige udbydere af samme produkter som Matas, hvilket ogsa er en trussel for dem. Dette
giver forbrugerne et hav af muligheder nar de skal valge butik/hjemmeside hvor det gnskede

produkt skal handles.

3.4 TOWS-analyse
Som en overbygning til ovenstaende SWOT-analyse udarbejdes der en TOWS-analyse.

Formalet med TOWS-analysen er, at supplere SWOT-analysen ved at sammenholde
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muligheder og trusler med styrker og svagheder for at identificere hvilke handlingsaktiviteter
som virksomheden evt. kan iveerksaette. TOWS-analysen kombiner dermed SWOT-analysens
faktorer og giver et overblik over hvilke styrker og muligheder virksomheden kan udnytte i

fremadrettet strategi og modsat hvilke svagheder og trusler de skal undga for at sikre vaekst.

TOWS-analysen er dermed mere lgsningsorienteret end SWOT-analysen og har et mere
fremadrettet fokus. Analysen kan derfor vaere behjeelpelig i forbindelse med udarbejdelse af
budgettet for Matas, som skal laves senere i opgaven. Den kan derfor bidrage til, at fastsaette

mere realistiske budgetforudsatninger.

Nedenfor fremgar Matas TOWS-analyse som er udarbejdet med udgangspunkt i ovenstaende

SWOT-analyse.

Steerke sider (S) Svage sider (W)
1. Kundeklub (Club Matas) 1. Produkterne kan nemt
2. Veluddannet personale substitueres
3. Bredtproduktsortiment [ 2. Handler kun med B2C
4. Steerkt brand 3. Afheengige af
5. God logistik- og leverandgrerne
lagerstyring
Muligheder (0) (SO) Strategiske tiltag (WO) Strategiske tiltag
1. Nye markeder 1. Fokus pé at oge i salget pd | 1. Underseg muligheder for
2. @getinternethandel webshoppen B2B salg
3. @get fokus pd miljget 2. Markedsforing direkte til
4. Fokus pa det mandelige mend
kundesegment
Trusler (T) (ST) Strategiske tiltag (WT) Strategiske tiltag
1. Konjunktursendringer 1. Lave bevidste tiltag og 1. Reduktion i omkostninger for
2. @getinternethandel produkter med fokus pa at imgdekomme eventuelle
3. @get fokus pd miljget miljoet konjunkturendringer
4. Mange udbydere 2. Fokus pa digitalisering

Figur 12: TOWS-analyse®*

Som det fremgar af ovenstdende er der en reekke strategiske tiltag Matas kan foretage for

54 Kilde: Egen fremstilling
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udnytte deres steerke sider og muligheder samt en raekke tiltag de kan foretage for at
imgdekomme deres svage sider og eventuelle trusler. Det fremgar, at ved SO tiltag kan
virksomheden gge deres fokus pa salg via deres webshop samt have fokus pa det mandlig
kundesegment via markedsfgring. P4 den made udnytter de bade deres steerke sider herunder
deres sterke brand, samt kundeklub samt muligheden for gget internethandel og de far fokus
pa det mandlig kundesegment. Af WO tiltag kan Matas undersgge om der er mulighed for, at
udvide deres salg til ogsa at omfatte B2B. P4 den made forsgger de at imgdekomme deres
svage punkter som er, at de pa nuvaerende tidspunkt udelukkende handler med B2C og
samtidig udnytter de muligheden for nye markeder. Virksomheden kan af ST tiltag lave
bevidste tiltag og produkter med fokus pa miljget for at ingdekomme truslen omkring hele
samfundets gget fokus pd miljget. De kan samtidig ogsa forsgge at imgdekomme truslen om
gget internethandel ved at have fokus pa digitalisering og hele tiden fglge med udviklingen. Pa
den made kan de udnytter truslerne og i stedet skabe vakst for virksomheden. Af WT tiltag
kan Matas have fokus p4a, at reducere deres omkostninger, sdledes de er klaedt pa til

eventuelle konjunkturandringer som de som tidligere naevnt bliver pavirket af.

I seer strategien vedrgrende gget fokus pa miljget samt internethandel anses for, at veere tiltag

som virksomheden isar kan drage fordele af og bgr ga videre med.
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Kapitel 4: Regnskabsanalyse

[ det forudgdende kapitel blev der foretaget en strategisk analyse, hvor Matas strategiske
position pa markedet blev belyst, herunder de ikke-finansielle vaerdidriver i virksomheden. I
dette kapitel vil virksomhedens finansielle del blive undersggt, herunder Matas finansielle
udvikling de seneste fem ar. Dette ggres pa baggrund af virksomhedens fem seneste aflagte
arsrapporter. Regnskabsanalysen vil blive udarbejdet med udgangspunkt i Hawawini &
Vaillets fremgangsmade som vil blive beskrevet og vist inden pabegyndelse af

nggletalsanalysen.

Formalet med regnskabsanalysen er, at belyse Matas gkonomiske udvikling og give et
overblik over virksomhedens gkonomi. Samtidig skal analysen hjeelpe med, at fastleegge de
finansielle veerdidriver som har haft betydning for virksomhedens historiske vaerdiskabelse.
Slutlig skal analysen anvendes sammen med den strategiske analyse, til at opstille et fem arige

budget for Matas til brug for den endelige veerdianseettelse.

4.1 Reformulering
I bilag 1 og 2 ses Matas’ resultatopggrelse og balance for de seneste fem regnskabsar som er

udarbejdet pa baggrund af de aflagte regnskaber og vil nedenfor blive reformuleret for at

kunne anvendes i den efterfglgende nggletalsanalyse.

4.1.2 Resultatopggrelse til analyseformal
Resultatopggrelsen i bilag 1 skal som det fgrste omskrives til analyseformal sdledes den

indeholder mellemtotaler som EBITDA, EBIT, EBT og EAT. Nedenfor fremgar Matas

resultatopggrelse til analyseformal.

3.433,30 3.426,10 3.463,40 3.415,10 3.541,30
1.838,30 1.821,60 1.851,60 1.869,80 1.952,50
292,30 296,00 302,00 319,60 354,90
642,20 656,40 689,70 695,20 704,20
660,50 652,10 620,10 534,50 529,70
134,30 138,50 145,00 165,60 166,40
526,20 513,60 475,10 368,90 363,30

- - - - 0,20

0,10 7,10 9,70 10,90 3,00
64,60 43,60 48,40 30,60 24,60
461,70 477,10 436,40 349,20 341,90
121,40 112,60 97,70 68,90 78,80
340,30 364,50 338,70 280,30 263,10

Figur 13: Resultatopggrelse til analyseformdl
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Af ovenstaende fremgar det, at Matas’ omsaetning de seneste fem ar har lagt pa et forholdsvis
stabilt niveau uden de store udsving. Resultatet efter skat har derimod veeret faldende og haft
en negativ tendens. Lige umiddelbart ses det, at skyldes stigende omkostninger hvilket ogsa
fremgar af EBITA som har udviklet sig negativt i hele perioden. Dette vil blive undersggt

naermere i nggletalsanalysen.

4.1.3 Managerial Balance Sheet
Matas’ balance for de seneste fem ar fremgar af bilag 2 og skal pd samme mdde som

resultatopggrelsen reformuleres, sd den kan anvendes til analyseformal. Den omskrives til et
Managerial Balance Sheet som udelukkende bestar af rentebaerende geeld under passiverne og
den gvrige ikke-rentebzerende geeld flyttes over til den anden side. Her traekkes de fra
varebeholdninger, tilgodehavender fra salg, andre tilgodehavender og
periodeafgraensningsposter. Det giver os en beregnet arbejdskapital som ogsa kaldes for
WCRS55. Arbejdskapitalen er beregnet sdledes at den stemmer overens med den oplyste
arbejdskapital i Matas’ regnskaber. De langfristede aktiver, tilgodehavende selskabsskat og
langsigtede forpligtelser foruden geeld til kreditinstitutter er derfor medtaget under
henseettelser, da det er langsigtede forpligtelser som ikke er rentebaerende og allerede er
bogfart pa resultatopggrelsen. Fordelen ved at omskrives Matas’ balance til et Managerial
Balance Sheet, er at det ligesom ved resultatopggrelsen bliver lettere at beregne de

efterfglgende nggletal. Nedenfor fremgar Matas’ Managerial Balance Sheet for

analyseperioden:

41,50 69,90 33,30 86,40 160,90
77,40 - 172,00 - 158,00 - 127,30 - 60,10
4.409,50 4.341,60 4.324,10 4.258,30 4.362,90
124,20 - 87,70 - 78,60 - 3820 - 128,80

4.249,40 4.151,80 4.120,80 4.179,20 4.334,90

45,30 - 56,30 - -
1.560,60 1.493,50 1.492,00 1.558,30 1.665,00
2.643,50 2.658,30 2.572,50 2.620,90 2.669,90
4.249,40 4.151,80 4.120,80 4.179,20 4.334,90

Figur 14: Managerial Balance Sheet
Det fremgar af ovenstdende Managerial Balance Sheet, at Matas’ invested capital og capital

employed er steget fra 4.249,40 mio. kr. til 4.334.90 mio. kr. i analyseperioden. Dette svarer til

55 Finance For Executives, Hawawini & Viallet, 6. udgave, s. 110-114
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en stigning pa 2% der ses dog et fald frem til 2017/18 hvor den herefter stiger igen.
Udviklingen i invested capital kan primeert henfgres til gget likvider og arbejdskapital.

Virksomhedens arbejdskapital ses at veere negativ i hele analyseperioden, hvilket skyldes at
virksomhedens kunder ingen kredittid har og dermed betaler med det samme hvorimod
Matas indkgber pa kredit hos deres leverandgrer. Stigningen i capital employed kan henfgres

til forggelse af den langfristet gaeld samt en lille stigning i egenkapitalen i analyseperioden.

4.2 Nggletalsanalyse
Nggletalsanalysen af Matas beregnes ud fra fremgangsmaden i bogen "Finance for Executives”

som er skrevet af Gabriel Hawawini og Claude Viallet. Fremgangsmaden er illustreret i
nedenstaende figur og de efterfglgende nggletal beregnes ud fra den gennemsnitlig

balancesum.

Figur 15: Sammenhaeng mellem nggletallene5¢

Det fremgar af ovenstdende at analysen starter med en beregning af operating profit margin
og capital turnover som herefter ganges og giver return on invested capital ogsa kaldet ROIC.
Dernaest skal financial leverage multiplier beregnes som ggres pa baggrund af financial

structure ratio og financial cost ratio. Herefter beregnes tax effect ratio og med disse nggletal

56 Finance For Executives, Hawawini & Viallet, 6. udgave, s. 201

45



Jeannie Marie Andersen
Studienr. 20126728

Afhandling HD 2. del
Regnskab og gkonomistyring

Aalborg Universitet
4, Maj 2020

er det nu muligt at beregne return on equity ogsa kaldet ROE. Dette ggres ved at gange return

on invested capital, financial leverage multiplier og tax effect og dermed fremkommer ROE

som er et helt central nggletal i regnskabsanalysen. ROE bestar som det fremgar af

ovenstadende nemlig af alle faktorer i regnskabet og er dermed et udtryk for virksomhedens

profitabilitet.

Nedenfor fremgar de beregnede nggletal for Matas som efterfglgende vil blive analyseret og

gennemgaet.

12,22% 12,23% 11,49% 8,89% 8,53%
0,80 0,82 0,84 0,82 0,83
15,33% 14,99% 13,72% 10,79% 10,26%
144 1,47 1,45 1,51 1,51
1,64 1,58 1,58 1,60 1,61
0,88 0,93 0,92 0,95 0,94
0,74 0,76 0,78 0,80 0,77
12,98% 13,75% 12,95% 10,79% 9,95%

Figur 16: Nggletal*”

4.2.1 Return on invested capital
Return on invested capital eller ROIC et udtryk for hvor god virksomheden er til at skabe

afkast af den investerede kapital. I analyseperioden er ROIC faldet fra 12,22% til 8,53%
svarende til 3,69%-point. Det betyder at Matas i perioden er blevet darligere til, at skabe
afkast af deres investeret kapital. Umiddelbart kan faldet henfgres til faldet i operation profit
margin som er faldet med 5,07%-point, men for at analysere faldet i ROIC naermere skal der

ses yderligere pa nggletallene capital turnover og operating profit margin.

4.2.2 Capital turnover
Capital turnover er forholdet mellem omsaetningen og invested capital og er dermed et udtryk

for hvor mange gange den investerede kapital bliver til omsaetning. [ analyseperioden ses det,
at capital turnover har lagt pa et forholdsvis stabilt niveau med en lille stigning fra 0,80 i
2014/15til 0,83 12018/19. Stigningen kan henledes til en lille fremgang i virksomhedens
omsatningen som et steget fra 3.433,30 mio. kr.i12014/15 til 3.541,20 mio. kr.i12018/19
hvilket svarer til en stigning pa 3%. Invested capital er i perioden steget med 2% og dermed

ikke ligesa meget som omsaetningen. Stigningen i invested capital kan henfgres

57 Kilde: Egen fremstilling
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til stigningen i likvider og anlaegsaktiver. Samtidig ses det, at arbejdskapitalen er forgget
markant samtidig med, at hensaettelser er faldet. Nedenfor fremgar beregningen af
arbejdskapitalen som viser at forggelsen primaer bestar af en stigning i andre tilgodehavender
som er steget fra 2,60 mio. kr.i2014/15 til 90,10 mio. kr.i 2018/19. Stigningen skyldes

en verserende kildeskattesag som har udviklet sig og derved har man reklassificeret 79,6 mio.
kr. fra tilgodehavende selskabsskat til andre tilgodehavender.58 Korrigeres der for denne
reklassifikation vil arbejdskapitalen i 2018/19 veere pd -139,70 mio. kr. i stedet for -60,10

mio. kr. og arbejdskapitalen ses i stedet af veere forgget i analyseperioden.

Figur 17: Arbejdskapital®®

Den negative arbejdskapital skyldes som tidligere naevnt, at Matas kunder betaler med det
samme og har derved ingen kredittid hos dem. Derimod har Matas en kredittid hos deres
leverandgrer nar de indkgber varer. En negativ arbejdskapital er dermed positiv for
virksomheden da de far penge fra kunderne inden de skal betale leverandgrerne. De har
dermed en hgj lageromsaetningshastighed og arbejdskapitalen kan anvendes som en kilde til

finansiering.

Den samlede stigning i capital turnover i analyse perioden kan jeevnfgr ovenstaende henfgres

til stigningen i omsaetningen som er stgrre end stigningen i invested capital.

4.2.3 Operation profit margin
Operation profit margin er forholdet mellem EBIT og omsaetningen og er et udtryk for hvor

meget af virksomheden omsaetning, der bliver til overskud efter driftsomkostningerne er
deekket. Matas’ operation profit margin er i analyseperioden faldet fra 15,33% i 2014 /15 til
10,26% i 2018/19 hvilket svarer til et fald pa 5,07%-point. Dette betyder af Matas generer

mindre overskud af deres omsatningen. Dette er negativt for virksomheden og er

58 Matas arsrapport 2018/2019,s. 73
59 Kilde: Egen fremstilling
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umiddelbart et udtryk for, at de ikke formar at tilpasse deres omkostninger til omsaetningen.
Kigger vi neermere pa nggletallet kan faldet henfgres til faldet i EBIT som i analyseperioden er
faldet fra 526,20 mio. kr.i 2014 /15 til 363,30 mio. kr.i 2018/19. Faldet i EBIT skyldes, at
virksomhedens driftsomkostninger er steget mere end omsatningen. Andre eksterne
omkostninger et steget markant i perioden 2017/18 - 2018/19 med en stigning pa 35,2 mio.
kr. hvorimod stigningen i hele perioden fra 2014 /15 til 2017/18 var pa 27,3 mio. kr. Den
store stigning fra 2017/18-2018/19 skyldes primeert omkostninger til drift af Firtal Group,
herunder omkostninger til markedsfgring og transaktionsomkostninger i forbindelse med
overtagelse af virksomheden som Matas opkgbte i august 20180, Samtidig har Matas
pabegyndt implementering af deres nye strategi og oplevet en gget aktivitet pa deres

hjemmeside hvilket ogsa har medfgrt en stigning i omkostningerne.

[ samme perioden er virksomhedens udgifter til personale steget. Stigningen i perioden
2016/17-2018/19 skyldes, at der har veeret et stort skift at ledende medarbejdere herunder
den administrerende direktgr i 2017/18. I den forbindelse er der blevet afholdt
engangsomkostninger. Samtidig har overtagelsen af Firtal Group ogsa medfgrt en stigning i

personaleomkostningerne®l.

4.2.4 Financial leverage multiplier
Financial leverage multiplier er et udtryk for virksomheden gearing og viser med andre ord

hvor stor en del af den investerede kapital som er finansieret med fremmedkapital. For at
kunne forsta dette nggletal skal det forudsaettes, at virksomheden er 100% finansieret
igennem egenkapitalen og financial leverage multiplier vil vare lig 1 i sddan et tilfeelde.
Nggletallet er i analyseperioden steget fra 1,44 til 1,51 hvilket svarer til en lille stigning pa
0,07%-point. For at analysere stigningen yderligere er det ngdvendigt, at kigge naermere pa

financial structure ratio og financial cost ratio. Disse bliver behandlet nedenfor.

4.2.5 Financial structure ratio
Financial tructure ratio er et udtryk for forholdet mellem virksomhedens invested capital og

egenkapitalen. Det betyder at et fald i virksomhedens egenkapital som skyldes, at man
omlaegger en del af den til fremmedkapital, vil give en stigning i financial structure ratio. Dette

vil samtidig medfgrer en stigning i ovenstaende financial leverage multiplier og dermed ogsa

60 Matas arsrapport 2018/2019,s. 17
61 Matas arsrapport 2018/2019,s. 17
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ROE. Modsat kan man sige, at jo stgrre andel af fremmedkapital, jo flere finansielle
omkostninger som alt andet lige vil have en negativ effekt pa ROE, da virksomhedens resultat

vil blive mindre.

[ analyseperioden er Matas’ financial structure ratio faldet fra 1,641 2014/15 til 1,61 i
2018/19 og det ses at den ligger pa et stabilt niveau i hele perioden. Egenkapital andelen ud af

den samlede investerede kapital er dermed relativ stabil.

4.2.6 Financial cost ratio
Financial cost ratio er forholdet mellem EBT og EBIT og udtrykker dermed hvor stor en andel

af EBIT der er tilbage nar alle de finansielle poster er trukket fra. Nggletallet er fra 2014/15
og til 2018/19 steget fra 0,88 gange til 0,94 gange hvilket svarer til en stigning pa 0,06.
Financial cost ratio er dermed steget til at veere teettere pa 1 end i starten er analyseperioden.
1 er den maksimale vaerdi som forholdet imellem EBT og EBIT kan veere. Dette er et udtryk
for, at der er betalt feerre finansielle omkostninger af EBIT hvilket ogsa fremgar af
resultatopggrelsen, hvor der ses et fald i finansielle omkostninger. Ligeledes fremgar det, at

bade EBT og EBIT i analyseperioden er faldet, dog er faldet i EBIT stgrre en faldet i EBT.

4.2.6 Tax effect ratio
Tax effect ratio er forholdet mellem EAT og EBT og er dermed et udtryk for den effektive

skatteprocent. I Danmark er den lovpligtige skatteprocent 22%, men den effektive
skatteprocent og lovpligtige skatteprocent svarer sjeldent til den samme. I analyseperioden
ses det, at tax effect ratio svinger mellem 0,74 og 0,77 hvilket betyder at den effektive
skatteprocent som virksomheden betaler ligger i speendet 26% og 23%. Forklaringen pa
afvigelsen fra den lovpligtige skatteprocent pa 22% skyldes formentlig reguleringer af

udskuddet skatteforpligtelser.

4.2.7 Return on equity
Return on equity ogsa kaldet ROE er det afsluttende nggletal i Gabriel Hawawini og Claude

Viallet fremgangsmade og model som fremgar i figur 15. Nggletallet er et udtryk for, hvor
profitable Matas er ses ud fra aktionzerernes synspunk og beregnes ved at gange return og
invested capital, financial leverage multiplier og tax effect. Return on equity er dermed det
vigtigste nggletal set fra aktionzerernes side da de viser hvor meget de far tilbage af deres

investerede kapital. Det ses at ROE er faldet fra 12,08% til 9,95% i analyseperioden hvilket
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svarer til 2,13%-point. Dette betyder at ejerne eller investorernes forrentning er faldet hvilket
alt andet lige er negativt set fra deres synspunkt. Nggletallet eller forretningen skal dog
sammenlignes med hvad investorerne kunne have faet, hvis de havde investeret deres penge i
noget andet. Sammenlignes afkastet der opnas ved at investerer i Matas kontra en forholdsvis
sikker investering som f.eks. statsobligationer er niveauet for Matas’ ROE fornuftig dog med
en betydelige stgrre risiko end en investering i statsobligationer. Den negative tendens er dog

et darligt tegn set fra investorenes side og kan betyde at der er feerre det vil investere i Matas.

4.2.8 Delkonklusion
Det fremgar af ovenstdende, at Matas’ pa trods af omsaetningen som har haft en stigende

tendens oplever af tjene mindre. De har altsa i analyseperioden ikke formaet at tilpasse
omkostninger til deres omsatningen som er steget mere end omsatningen. Dette har
resulteret i en negativ tendens for de fleste nggletal dog med undtagelse af virksomhedens
gearing som i perioden har vaeret stabil. Matas bgr fremadrettet have fokus p3, at gge deres
omsaetning indenfor deres nuvaerende ressourcer hvis den negative tendens skal vendes.
Alternativt vil veere, at forsgge at reducere deres nuveerende omkostninger og bibeholde den

nuverende positive tendens i omsaetningen.

Matas har derfor med rette eendret kurs med en ny strategi som stemmer overens med den
forudgdende strategisk analyse. Med denne vil de som tidligere naevnt forsgge, at gge
omsatning med udvikling af onlinesalg samt fokus pa miljget. Disse to faktorer var b.la. nogle
at de strategiske tiltag der blev identificeret i TOWS-analysen. Matas kan derfor drage nytte af,
at der lige nu er hgjkonjunktur i landet og fa vendt skuden for at hindre, at det pa sigt gar galt

for dem.

4.3 Budgettering
Til brug for veerdianseettelsen af Matas og vurdering af hvorvidt veerdien pr. 30.12.2019 er

over- eller undervurderet skal der udarbejdes et fremtidigbudget for Matas. Det fremtidige
budget omfatter de ti kommende regnskabsar, det vil sige budgettet omfatter regnskabsarene
2019/20 frem til 2028/29. Budgettet udarbejdes pa baggrund af den forudgaende strategisk
analyse, den udarbejdet regnskabsanalyse og samtidige tages Matas’ egne forventninger til

fremtiden med i betragtning.
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4.3.1. Resultatbudget
Nedenfor fremgar Matas’ resultatbudget for de kommende 10 ar.

Resultatbudgettet er som navnt ovenfor udarbejdet pa baggrund af den strategiske analyse,
regnskabsanalysen for de sidste fem regnskabsar samt med udgangspunkt i Matas’
forventninger til fremtiden. Forudszetningerne for budgettering af regnskabsposterne som
senere skal anvendes i veerdiansattelsen vil nedenfor enkeltvis blive kommenteret og

begrundet.

Grundet opgavens omfang afgraenses der til kun at kommentere pa de budgettal som senere
skal anvendes i forbindelse med vaerdianseettelsen. Det betyder, at der ikke vil blive
kommenteret pa afskrivninger, finansielle poster og skat. Det kan dog naevnes, at finansielle
indteegter er budgetteret med en stigning pa 1%, finansielle omkostninger er budgetteret med
en stigning pa 3% i perioden hvor virksomhedens nye strategi implementeres og herefter 2%
og skatten budgetteret til at veere 23% i hele perioden hvilket svarer til den gennemsnitlig

skatteprocent set over de seneste fem regnskabsar.

364754 | 375697 | 386967 | 398576 | 406548 | 414679 | 422973 | 431432 | 440061 | 448862 | 457839
199155 | 203138 | 207201 | 211345 | 214515 | 217733 | 220999 | 224314 | 227678 | 231054 | 234560
408,14 448,95 480,37 509,20 529,57 545,45 561,82 578,67 596,03 613,91 632,33
725,33 747,09 769,50 792,58 808,43 824,60 841,10 857,92 875,08 892,58 910,43

522,53 529,55 541,79 570,53 582,33 599,41 616,83 634,59 652,71 671,19 690,03
14,33% 14,10% 14,16% 14,31% 14,32% 14,45% 14,58% 14,71% 14,83% 14,95% 15,07%

160,48 162,58 164,38 165,93 162,54 159,37 156,38 153,56 150,89 148,36 80,00

362,05 366,97 38341 404,61 419,79 440,04 460,45 481,04 501,82 522,83 610,03
9,93% 9,77% 9,91% 10,15% 10,33% 10,61% 10,89% 11,15% 11,40% 11,65% 13,32%

323 3,26 3,30 333 3,36 3,40 343 347 3,50 353 3,57
25,34 26,10 26,88 27,69 28,24 28,81 29,38 29,97 30,57 31,18 31,80

339,95 344,14 359,83 380,25 394,91 414,63 434,50 454,53 474,76 495,18 581,80

78,19 79,15 82,76 87,46 90,83 95,36 99,93 104,54 109,19 113,89 133,81

261,76 264,99 271,07 292,79 304,08 319,26 334,56 349,99 365,56 381,29 447,98

Figur 18: Resultatbudget®?

4.3.1.2. Omseaetning
Matas har som tidligere naevnt i opgaven lanceret en ny strategi i maj 2018 med ambitioner og

o n

mal for 2023. Strategien gar pa "Et fornyet Matas” som bl.a. indebzerer gget fokus pa

internetsalg, positiv udvikling i butikkerne samt fokus pa miljget.63 Denne strategi er i trad

62 Kilde: Egen fremstilling
63 Matas arsrapport 2018/2019, s. 8
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med nogle af strategiske tiltag der i forbindelse med den forudgdende strategiske analyse i
opgaven er identificeret i den udarbejdet TOWS-analyse. Strategien skulle gerne bidrage til en
gget omsatning og Matas selv har en ambition om en omsaetning pa 4 milliarder i 202364, |
forhold til regnskabsanalysen virker dette som en hgj ambition, da omseetningen i de fem
forudgdende ar, har haft minimale stigninger/fald og dermed lagt pa et forholdsvis stabilt
niveau med undtagelse af det sidste ar i analyseperioden. I perioden fra 2017/18 til 2018/19
steg virksomhedens omsatning nemlig fra 3.419,10 mio. kr. til 3.531,20 mio. kr. hvilket svarer
til en omsaetningsvaekst pa 3,57%. Det tyder derfor pd, at malseetningen om en omsaetning pa
omkring 4 milliarder i 2023 ikke ses af vaere helt urealistisk. Budgetteringen af omsaetningen
forudseetter derfor, at Matas lykkedes med at implementere den nye strategi og gge salget
gennem webshoppen. Omsatningen er derfor budgetteret til at stige med 3% de fgrste 4 ar,
som er i implementeringsperioden hvorefter der forventes en omsaetningsvaekst pa 2% for de

resterende ar.

4.3.1.3 Vareforbrug
Vareforbruget har de seneste fem ar svinget og fuldt virksomhedens omsaetningen. Nedenfor

ses udviklingen i indekstal for vareforbruget de seneste fem ar.

1.851,60
101,65

Figur 19: Indekstal for vareforbruget de seneste 5 dr®

Det fremgar af ovenstdende, at vareforbruget ligesom omsaetningen de seneste fem ar har lagt
pa et forholdsvis stabilt niveau med forholdsvis sma stigninger i perioden fra 2013/14 til
2017/18 dog med undtagelse af 2015/16 hvor vareforbruget faldt. Samme ar oplevede Matas
ogsa et fald i omsaetningen hvilket dermed stemmer fint overens med, at vareforbruget fglger
omseaetningen. De ses ligeledes at i perioden fra 2017/18 til 2018/19 steg vareforbruget med
4,42% hvilket er i samme periode hvor virksomheden oplevet en stigning i omsaetning pa
3,57%. I resultatbudgettet er vareforbruget derfor budgetteret til at stige med 2% i
implementeringsperioden, da det er forventelig med en stigning i vareforbruget i forbindelse
med en omsatningsvaekst. Herefter forventes stigning, at falde til 1,5% som fglge af fald i

omseaetningsvaeksten. Omkostninger til vareforbruget er fastsat ud fra, at virksomheden

64 Matas arsrapport 2018/2019,s. 11
65 Kilde: Egen fremstilling
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fortsat har gode leverandgraftaler og dermed kan opnd gode rabatter samtidig er udviklingen

de seneste fem ar taget i betragtning og sammenholdt med omsaetningen.

4.3.1.4. Omkostninger
[ den forudgdende regnskabsanalyse, fremgik det at operation profit margin i hele analysen

perioden har veret faldende. Dette er som tidligere naevnt en indikation p3, at virksomheden
ikke har faet, at tilpasse deres driftsomkostninger til omsaetningen og de har derfor generet
mindre overskud af deres omsaetning. Dette kan veere vanskeligt og tage tid at rette op pa.
Nedenfor fremgar virksomhedens budgetteret EBITDA-margin og EBIT-margin ogsa kaldet
operation profit margin hvor EBITDA-margin er et udtryk for, hvor meget af virksomhedens

omseetning der bliver til overskud fgr afskrivninger, finansielle poster og skat.

14.96% | 1433% | 1410% | 1416% | 1431% | 1432% | 1445% | 1458% | 14,71% | 14,83% | 14.95% | 1507%

1026% | 993% | 977% | 991% | 1015% | 1033% | 1061% | 1089% | 11,15% | 11,40% | 11,65% | 13,32%
Figur 20: Budgetteret EBITDA-margin og EBIT-margin%®

Det fremgar af ovenstdende, at pa trods af en forventning om stigning i omsaetningen de fgrste
4 3r, altsa i implementeringsperioden budgetteres EBITDA-margin til at falde i perioden frem
til 2022 /23. Det skyldes, at der budgetteres med en kraftig stigning i virksomhedens andre
eksterne omkostninger i forbindelse med implementeringen af den nye strategi. En
omleegning af strategien i det omfang som Matas er i feerd med og som er ngdvendig taget
virksomhedens regnskabsanalyse og strategisk analyse i betragtning kraever stgrre
forretningsomleegninger. Forretningsomlaegninger er dyre og kraever ofte ogsa stgrre
investeringer alt efter strategien. Det fremgar af Matas’ delrapport for de fgrste 9 maneder af
regnskabsaret 2019/20, at de har realiseret en EBITDA-margin pa 15,5% hvor i mod man aret
forinden for samme periode havde realiseret en EBITA-margin pa 16,7%%. Dette til trods for
en flot stigning i omsaetningen for perioden. Det fremgar ligeledes af rapporten, at Matas
forventer en EBITDA-margin pa mellem 14-14,5% for regnskabsaret 2019/20. Der er derfor
budgetteret med en stor stigning i omkostninger de fgrste ar, som fglge af b.la. opkgb af
virksomheder, gget udgifter til markedsfgring samt IT-udgifter i forbindelse med forsgget pa

at gge virksomhedens nethandel. Det forventes, at i takt med, at strategien implementeres

66 Egen fremstilling
67 https://investor.matas.dk/static-files/643a0ecd-c21d-4ada-ad9e-d1fb31ca93dc
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tilpasse driftsomkostningerne og virksomheden vil begynde af genere stgrre overskud at
deres omsaetningen. Virksomheden har selv en ambition om at opna en EBITDA-margin pa
over 14% i 2022/23%8 hvor strategien forventes implementeret hvilket der er budgetteret
som vaerende realistisk. De efterfglgende ar, er der budgetteret med en stabil stigning i andre
eksterne omkostninger pa 3% pr. ar som er fastsat ud fra hvad virksomheden gennemsnitlig

har haft i stigning de seneste 5 ar.

4.3.2. Balancebudget
Budgetteringen skal som naevnt tidligere udelukkende anvendes i forbindelse med

veerdianseettelse af Matas. Balancebudgettet afgraenses grundet opgavens omfang derfor til
udelukkende at omfatte de poster som er relevante og skal anvendes i forbindelse med den
efterfglgende vaerdiansaettelse af virksomheden. Balancebudgettet vil derfor kun omfatter
arbejdskapitalen og investeringer i budgetperioden. Ligesom ovenstdende resultatbudget, vil
forudsaetningerne i balancebudgettet bygge pa den tidligere foretaget strategiske analyse,

regnskabsanalyse og Matas’ egne forventninger.

4.3.2.1. Arbejdskapitalen
Arbejdskapitalen kan vaere sveert at budgettere, da den bestar af poster hvor udviklingen kan

vaere sveer at spa om. Det geelder for varebeholdninger, tilgodehavender fra salg,
varekreditorer samt forudbetalinger fra kunderne, altsa virksomhedens pengebindinger.
Forudsaetninger og budgetteringen af disse poster vil derfor blive gennemgaet og forklareret
nedenfor. De gvrige poster som indgar i beregningen af arbejdskapital, er budgetteret med en
stigning pa 3% og vil ikke blive begrundet neermere. Nedenfor fremgar den budgetteret

arbejdskapital for Matas.

755,64 770,75 |786,16 |801,89 |813,92 826,12 (83852 [851,09 |863,86 |876,82 |889,97
19,99 20,59 21,20 21,84 22,28 22,72 23,18 23,64 24,11 24,60 25,09
92,80 95,59 98,45 |101,41 |10445 |107,58 |110,81 |114,14 117,56 |121,09 |124,72
33,17 34,16 35,19 36,24 37,33 38,45 39,60 40,79 42,01 43,27 44,57

591,19 |616,75 (629,09 |641,67 |650,11 |659,86 |669,76 |679,80 |690,00 |700,35 |710,86
161,18 [166,01 [171,00 |[176,13 |179,65 |183,24 18691 190,64 |19446 [19835 |202,31
190,55 [196,27 [202,15 |208,22 |214,47 |220,90 |227,53 |23435 (241,38 |[24862 |256,08
-4133 |-5795 |-61,23 |- 6464 |-6625 |-6912 |-72,08 |-7514 |-7829 |-8155 |- 8490

Figur 21: Budgetteret arbejdskapital®®

68 Matas’ arsrapport 2018/2019, s. 8
69 Kilde: Egen fremstilling
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4.3.2.2 Varebeholdninger
For at kunne budgetteret virksomhedens varebeholdninger er det ngdvendigt, at kigge pa den

historiske lageromsaetningshastighed. Dette ggres med udgangspunkt i de seneste fem aflagte
arsrapporter for Matas. Nedenfor ses beregningen af varelageret omsaetningshastighed i

perioden.

Figur 22: Varelagerets omszetningshastighed”’

Det fremgar af ovenstdende, at varelagerets omsaetningshastighed ligger pa et forholdsvis
stabilt niveau mellem 2,78 gange/ar og 2,49 gange/ar og har veeret faldende i
analyseperioden. Da der ikke fremkommer de store udsving i analyseperioden anvendes den
gennemsnitlig omsatningshastighed pa 2,64 gange/ar i budgetperioden. Nedenfor
fremkommer beregningen af varebeholdningerne i budgetperioden med udgangspunkti den

gennemsnitlig omsatningshastighed.

199155 |2031,38 207201 |211345 |2.14515 |2.17733 224314 1227678 1231094 |2.345,60

75564 | 71075 | 78616 | 801,89 | 81392 | 826,12 851,09 | 86386 | 87682 | 889,97
2,64 2,64 2,64 2,64 2,64 2,64 2,64 2,64 2,64 2,64

Figur 23: Budgetteret varebeholdning’?
Det ses af ovenstaende, at varebeholdningen ultimo er budgetteret til at stige fra 755,64 mio.

kr.12019/2020 til 889,97 mio. kr.i12028/2029.

4.3.2.3. Tilgodehavender fra salg
For at kunne budgetteret tilgodehavender fra salg bedst muligt, er det ligesom ved

budgettering af varebeholdninger ngdvendige at kigge pa de historiske realiserede

debitordage. Nedenfor ses derfor beregningen af debitordage for de seneste fem ar.

Figur 24: Opggrelse af realiseret debitordage”?

70 Kilde: Egen fremstilling
71 Kilde: Egen fremstilling
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Som det fremgar af ovenstaende er det sket et fald i antal debitordage i analyseperioden hvor
antal debitordage er over halveret. [ 2014 /2015 var antal debitordage 3,65 hvorimod det i
2018/2019 kun er 1,17 dage. Til beregning og fastseettelse af tilgodehavender fra salg i
budgetperioden anvendes 2 dage som mere eller mindre svarer til gennemsnittet. P4 trods af,
at Matas har begraenset antal debitorer som fglge af, at kunderne betaler med det samme, kan
det umuligt undgas at have lidt debitorer. Dette kan bl.a. begrundes med bankdage,
weekender og helligdage. Sa nar en kunde kgber et produkt lgrdag formiddag i en af
virksomhedens butikker og betaler med kort inden vedkommende forlader forretningen, sd er
pengene formentlig fgrst hos Matas mandag morgen som fglge af weekend og bankdage.
Nedenfor fremkommer beregningen af tilgodehavender fra salg i budgetperioden med

udgangspunkt i ovenstaende.

Figur 25: Budgetteret tilgodehavender fra salg”?
Det fremgar af ovenstdende af tilgodehavender fra salg er budgetteret til at stige fra 19,99

mio. kr.12019/2020 til 24,60 mio. kr.i2028/2029.

4.3.2.4. Varekreditorer
Pa samme made som ovenstdende opggres de budgetterede varekreditorer med

udgangspunkt i antal kreditordage og pa baggrund af hvad virksomheden tidligere har veeret
realiseret. Nedenfor fremgar opggrelsen af historisk realiseret kreditordage for de seneste

fem ar.

499,50 584,20 587,90 579,40 638,30 577,86

1.893,10 1.822,30 1.882,00 1.925,60 1.989,00 1.902,40
5,19 4,99 5,16 5,28 5,45 5,21
96,31 117,01 114,02 109,83 117,13 110,86

Figur 26: Opggrelse af realiseret kreditordage”+

At ovenstdende ses det, af Matas’ kreditordage hos deres leverandgrer i analyseperioden har

svinget mellem 96,31 dage og 117,13 dage. Gennemsnittet i analyseperioden har vearet

72 Kilde: Egen fremstilling
73 Kilde: Egen fremstilling
74 Kilde: Egen fremstilling
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110,86 dage og der anvendes derfor 110 dage til at budgetteret virksomhedens
varekreditorer. Begrundelsen for at anvende gennemsnittet af antal kreditordage er, ati hele
analyseperioden svinger antal dage op og ned fra ar til ar, hvorfor gennemsnittet vurderes af

vaere mest hensigtsmaessig og korrekt at anvende til budgetteringen. Nedenfor fremkommer

beregningen af varekreditorer i analyseperioden.

591,19

1.961,69
531

110,00

629,09

208742
512

110,00

641,67

21917
583

110,00

650,11

215718
591

110,00

659,86

218954
6,00

110,00

669,76

220,38
6,09

110,00

679,80

225,12
6,18

110,00

690,00

2.289,55
6,27

110,00

700,35

232389
6,37

110,00

710,86

235,75
6,46

110,00

Figur 27: Budgetteret varekreditorer”>
Det fremgar af ovenstdende, at virksomhedens varekreditorer i budgetperioden vil stige fra

591,19 mio. kr.12019/20 til 700,35 mio. kr. 1 2028/29.

4.3.2.5. Forudbetalinger fra kunder
Forudbetalinger fra kunder kan vaere sveer at budgettere, sa for at fa et sa retvisende billede i

budgetperioden som muligt beregnes forudbetalinger fra kunder i forhold til omsatningen de

seneste fem dr. Denne beregning fremgar af nedenstaende figur.

3.433,30 3.426,10 3.463,40 3.419,10 3.541,30 3.456,64

141,20 149,80 156,50 160,20 156,00 152,74
4,11% 4,37% 4,52% 4,69% 4,41% 4,42%

Figur 28: Forudbetalinger fra kunder i forhold til omsaetningen’®

Det fremgar af ovenstdende, at forholdet imellem forudbetalinger fra kunder og omsaetningen
i hele analyseperioden er forholdsvis stabil og har ikke de store udsving. Pa den baggrund
anvendes gennemsnittet pa 4,42% til beregningen af forudbetalinger fra kunder i
budgetperioden. Det vil derfor sige, at der budgetteres med, at 4,42% at omsaetningen er
forudbetalt fra virksomhedens kunder. Nedenfor fremkommer beregningen af

forudbetalinger fra kunderne i budgetperioden

75 Kilde: Egen fremstilling
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364754 375697 (386967 |398576 |4.06548 |4.14679 |4.22973 1431432 4.578,39

161,18 | 16601 | 171,00 190,64 202,31
440 | 442 | 442% 4,40% 4,400

Figur 29: Budgetteret forudbetalinger fra kunder””

Det ses af ovenstdende af forudbetalinger fra kunder forventes at stige fra 161,18 mio. kr. i

2019/20 til 202,31 mio. kr.i2028/29.

4.3.2.6. Investeringer
Matas har som led i deres strategi "Et fornyet Matas” afsat 600 mio. kr. over frem ar som er en

del af et investeringsprogram som skal sikre implementeringen af strategien’8. Allerede i
2018/2019 har der veeret fokus p3, at fgre strategien ud i livet og derfor er der afszettes der
kun 120 mio. kr. fire ar frem, da der allerede er foretaget opkgb i dette regnskabsar som

forudseettes af veere en del af de 600 mio. kr. Nedenfor fremgar det budgetteret forlgb for

immaterielle og materielle anleegsaktiver.

408230 | 416800 | 415936 |415098 | 414285 | 413496 | 405942 | 398613 | 391505 | 384610 | 3792
203,10 120,00 120,00 120,00 120,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
11740 128,64 128,38 12813 127,89 125,55 12328 121,08 11895 116,88 114,88 50,00

416800 | 415936 | 415098 | 414285 | 413496 | 405942 | 398613 | 391505 | 384610 | 377921 | 371434 | 371434

Figur 30: Budgettering anlaegsaktiver’®

Af ovenstaende fremgar det, at der er afsat 120 mio. kr. til investering i immaterielle
anlaegsaktiver de fgrste fire ar af budgetperioden som svarer til arerne hvor Matas’ nye
strategi skal implementeres. Det forventes at de 600 mio. kr. primeert skal anvendes til opkgb
af eksisterende virksomheder og de er derfor budgetteret under immaterielle anlaegsaktiver.

Det fremgar at virksomhedens seneste aflagte arsrapport, at de efter balancedagen har

77 Kilde: Egen fremstilling
78 Matas arsrapport 2018/2019, s. 7
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indgdet en aftale om kgb af Kosmolet A/S til 145 mio. kr.8% og dermed forventes det, at
stgrstedelen af de afsatte midler vil blive anvendt pa immaterielle anleegsaktiver. Efter
implementeringen af strategien er der afsat 50 mio. kr. til investeringer i immaterielle
anlaegsaktiver, hvilket er fastsat ud fra tidligere ars niveau. Dette samme ggr sig geeldende for
materielle anleegsaktiver, her er der budgetteret med 50 mio. kr. til investeringer i perioden
hvor strategien skal implementeres herefter er der afsat 30 mio. kr. som er afsat pa baggrund

af tidligere ars foretaget investeringer.

De arlige af- og nedskrivninger er i budgetperioden fastsat til henholdsvis 3% for immaterielle
anlaegsaktiver og 13 % for materielle anlaegsaktiver. Det fremgar i seneste aflagte arsrapport,
at anlaegsaktiverne naturligvis afskrives forskelligt alt athaengig af, hvad der er tale om®1.
Afskrivningsprocenterne er derfor fast ud fra et gennemsnit at de tidligere ars af- og
nedskrivninger. Den lave afskrivningsprocent for immaterielle anlaegsaktiver skyldes, at
stgrstedelen bestar af goodwill, som ikke er afskrivningsberettiget og der afskrives derfor

udelukkende pa varemaerker og navene rettigheder samt andre immaterielle aktiver.

[ terminalperioden er investeringer og af- og nedskrivninger sat lig med hinanden da dette
teoretisk er mest korrekt. Dette ggres, da terminalperioden straekker sig i det uendelige og
alle anlaegsaktiver skal fgr eller siden skal afskrives, sa for at tage hgjde for dette faktum anses

det, at vaere det mest korrekt at af- og nedskrivninger og investering seettes lig med hinanden.

80 Matas arsrapport 2018/2019, s. 19
81 Matas arsrapport 2018/2019, s. 69+71
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Kapitel 5: Vardianszettelse
[ dette kapitel skal Matas vaerdiansaettes pa baggrund af de forudgaende analysere herunder

den strategiske analyse, regnskabsanalysen og det udarbejdet budget. Til dette kan der
anvendes forskellige metoder som nedenfor vil blive beskrevet og der vil derefter blive
foretaget en udvelges, af den metode som findes mest anvendelig i forhold til Matas. Formalet
med veerdianseattelsen, er at vurdere hvorvidt Matas’ aktieverdi pd 55,10 kr. er over- eller

undervurderet pr. 30.12.2019 og dermed besvare athandlingens problemformulering.

5.1. Vaerdiansattelsesmetoder
Til veerdianseettelse af virksomheder findes der forskellige metoder der kan ggres brug af. I

dette afsnit vil veerdianseaettelsesmetoderne discoundted cash flow samt multipel-
veaerdianseaettelse blive beskrevet med fordele og ulemper, for herefter at kunne udvaelge den

metode der skal anvende til vaerdiansaettelsen af Matas.

5.1.2. Multipel-veaerdiansattelse
Den multipel-veerdiansaettelsesmetode vardiansaetter virksomheden ud fra lignende

virksomheder. Der skal her udvelges en virksomhed, som er sammenlignelig med
virksomheden som skal veerdiansattes. Den sammenlignelige virksomhed skal veere noteret
pa bgrsen, veere i samme branche og skal have lignende aktiver og omkostningsstruktur. Nar
der er fundet en sammenlignelig virksomhed er der flere multipelberegninger man kan
anvende herunder price to earnings, marked-to-book ratio og enterprise value-to-EBITDA.
Der vil kun blive foretaget en dybere beskrivelse af price to earnings metoden af hensyn til
opgavens omfang. Denne metode valges, da den gar for at veere den mest anvendte, nar der

veaerdianseettes ud fra en multipelberegning.

Price to earnings beregner rationen mellem den nuvarende aktiekurs og fortjeneste pr. aktie.
Fortjeneste pr. aktie fas ved at dividere overskud efter skat (EAT) med antal bgrsnoterede
aktier for virksomheden. Price to earnings ratio kan herefter beregnes ved at tage aktiekursen
og dividere med fortjeneste pr. aktie. Price to earnings fortzeller dermed hvor meget en given

investor skal betale for en arlig indtjening pa 1 kr.

Teorien bag denne metode gar p3, at to komparable virksomheder alt andet lige bgr have

samme price to earnings ratios i det aktievaerdien pa et frit uathangig marked. Spgrgsmalet er
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dog, om det i praktisk er muligt, at finde to fuldsteendige komparable virksomheder som

teorien bygger pa.

Fordelen ved af anvende denne model er, at den er forholdsvis simpel at anvende og kraever
ikke det store kendskab til virksomheden der skal veerdianseettes. Derudover kan modellen
anvendes til at veerdiansaette selskaber som ikke er bgrsnoteret. Her vil man gange selskabets
overskud efter skat, med den sammenlignelige virksomheds prise to earnings og dermed fa
veerdien af virksomheden. Ulempen ved at anvende denne model er, at det kan vaere sveert at
finde en virksomhed som har fuldstaendig samme struktur og dermed er sammenlignelig.
Price to earnings ratioen der anvendes kan derfor veere ungjagtig og give et forkert billede af
virksomhedens verdi. En anden ulempe er, at modellen udelukkende bygger pa historiske
data og medtager dermed ikke forventninger til fremtiden. Herudover er multiplerne ogsa
pavirket af regnskabsregler og skatteregler hvis der f.eks. sammenlignes med selskaber i

forskellige lande.

5.1.3. Discounted cash flow (DCF-model)
Veaerdiansaettelsesmodellen Discounted cash flow ogsa kaldt DCF-modellen er en populeer

model af anvende i forbindelse med vardiansaettelse af virksomheder. Modellen beregner
virksomhedens verdi pd baggrund af nutidsveaerdien af de forventede fremtidige
pengestrgmme. Den maler dermed vaerdien pa virksomhedsniveau bade fra langiverens
vinkel men ogsa fra ejeren vinkel. Den ser altsa pa virksomhedens evne til at skabe indtjening
via driften og den tager derfor ikke udgangspunkt i finansieringsdelen, da den ikke anses for

at have vaerdiskabende effekt.

For at kunne anvende modellen, kraever det et bredere kendskab til virksomheden, da den
som naevnt bygger pa nutidsveerdien af de fremtidige pengestrgmme og dermed krzaever et
udarbejdet budget, typisk for en fem- eller ti arig periode, for at kunne fastsla nutidsvaerdien.
Nutidsveerdien tilbagediskonteres ved hjelp af de gennemsnitlige veegtede omkostninger
(WACC) som man derfor ogsa skal have kendskab til. Fordelen ved at anvende denne model til
vaerdiansaettelsen er, at den ikke pavirkes af virksomhedens regnskabspraksis. Herudover
tager modellen udgangspunkt i forventninger til fremtiden og dermed fremtidig vaekst, hvilket
anses som en keempe fordel i forbindelse med vaerdiansettelse. Samtidig kraever modellen et

stort forarbejde og kendskab til virksomheden,
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hvilket medfgrer et bedre grundlag for veerdianseaettelsen. Dette kan dog ogsa veere en ulempe
sammenlignet med den tidligere beskrevet veerdiansaettelse metode, som er mere simpel at
anvende. En anden ulempe ved modellen er, at det som sagt bygger pa forventninger til
fremtiden og disse kan vaere svare at spa om. Er man for optimistisk i sin budgettering vil
dette medfgrer en for hgj veerdianszettelse og omvendt vil en pessimistisk budgettering

medfgrer en for lav vaerdiansaettelse.

5.1.4. Valg af veerdiansattelsesmodel
Pa baggrund af ovenstdende beskrivelse af veerdiansattelsesmodeller er det nu muligt, at

vurdere hvilken model, der anses som vaerende mest relevant til veerdiansaettelse af Matas.
Som det fremgar, er der en betydelig forskel pa de to beskrevet modeller, hvor
veaerdianseettelse ved hjalp af en multipel er forholdsvis simpel sammenlignet med DCF-
modellen. Price to earnings modellen er oplagt ved veerdianszettelse af selskaber der ikke er
bgrsnoteret og finder oftest anvendelse pa disse virksomheder. Samtidig tager den ikke hgjde
for den fremtidig vaekst pa samme made som DCF-modellen. P4 denne baggrund fraveaelges
Price to earnings modellen, da det vurderes at veere mest optimal for Matas, at tage fremtiden
med i veerdiansettelsen. Det begrundes med, at Matas er i feerd med at implementere en ny
fremtidige strategi og som alt andet lige vil have indflydelse pad veerdianseattelsen hvis de
lykkedes med den. Derudover er Matas allerede bgrsnoteret og price to earnings modellen er
derfor mindre relevant, da DCF-modellen vil kunne lave en grundigere er mere teoretisk

korrekt veerdiansaettelse.

5.2. Vaerdiansaettelse efter DCF-modellen

[ det fglgende vil Matas ’ veerdi forsggt fastlagt ved brug af DCF-modellen. For at kunne
anvende modellen og beregne vaerdien af virksomheden pa baggrund af den discoundted cash
flow skal Matas’ vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger opggres ogsa kaldet
virksomhedens WACC. Denne skal anvendes til at tilbagediskontere de fremtidige cash flows

for derefter at kunne beregnes nutidsvaerdien heraf.
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5.2.1 Beregning af weighted average cost of capital (WACC)
WACC er som naevnt ovenfor en vigtig del af vaerdiansaettelsen efter DCF-modellen og er

derfor en central del af beregningen. WACC udtrykker de omkostninger der er forbundet med

at fremskaffe kapital for virksomheden og viser dermed omkostninger ved at have gaeld®2.

Virksomhedens WACC beregnes ud fra fglgende formel:

E
E+D

D
WACC = Ky(1—T K
D( C)E_I_ + E

D

Som det fremgar af ovenstdende er der flere led der skal beregnes og det farste led beskriver
af omkostninger ved finansiering med fremmedkapital og det andet led beskriver
omkostninger ved finansiering med egenkapital. For at beregne WACC vil jeg i det fglgende se

naermere pa de to led.

5.2.1.1 Omkostninger ved finansiering med fremmedkapital
Omkostninger ved finansiering af fremmedkapital er som naevnt ovenfor det fgrste led i WACC
beregningen og beregnes som det fremgar af nedenstdende formel:

Omkostning ved finansierng med fremmedkapital = K,(1 —Ty) =——=

Kp udtrykker den gennemsnitlig omkostning som er forbundet med fremmedkapital og skal
derfor fastsaettes. Det fremgar af Matas’ seneste arsrapport at den effektive rente i
regnskabsperioden var pa 1,4%383 og for at understgtte denne er virksomhedens finansielle

omkostninger holdt op i mod virksomhedens geeld til kreditinstitutter i 2018/19.

1.665
24,60

mio.kr X 100 = 1,48 %

Som det fremgar af ovenstdende beregning stemmer denne overens med virksomhedens
oplysning om en effektiv rente pa 1,4% hvorfor det er denne der finder anvendelse. Der skal

herefter tages hgjde for det skattefradrag som virksomheden far hvilket leddet (1-T;) er

82 Finance For Executives, Hawawini & Viallet, 6. udgave, s. 426-427
83 Matas arsrapport 2018/2019, note 24, s. 64
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indsat for. T er skatteprocenten som Matas betaler og denne er fastsat til 23%, som er den

gennemsnitlig skatteprocent virksomheden har betalt de seneste 5 ar.

Omkostningerne ved finansiering af fremmedkapital skal veegtes relativt i forhold til
virksomhedens samlede gzld hvorfor ovenstdende skal ganges med % hvor D er andelen af

fremmedkapital og E er andelen af egenkapitalen. Dette led opgg@res senere i beregningen.

5.2.1.2 Omkostninger ved finansiering med egenkapital
Det sidste led i beregningen af WACC er omkostninger ved finansiering med egenkapital og

skal beregnes som fglgende:

Omkostning ved finansierng med egenkpital = K, D

I ovenstdende er K. et udtryk for ejernes afkastningskrav som skal beregnes pa baggrund af
den risikofrie rente (Ry), markedspraemien (E(R),)) og beta-verdien (5;). Dette ggres pa
folgende made:

Kz = Rp + [E(Ry) — Re1B;

Som det fremgar af ovenstaende skal den risikofri rente, markedspreemien og beta-vaerdien
fastseettes for at kunne beregnes omkostningerne ved finansiering af egenkapitalen. Den
risikofri rente fastsaettes som hovedregel som afkastet pa en risikofri investering. Typisk
anvendes den effektive rente pa danske statsobligationer med en 10-arig Igbetid, da det er
usandsynligt at den danske stat gar kun konkurs og risikoen ved disse er derfor minimal. og

nedenfor ses derfor udviklingen af renten herpa de seneste 10 ar samt gennemsnittet.

0,3% | 0,5% | 0,5% | 0,1%
Figur 31: Effektiv rente pd danske statsobligationer de seneste 10 dr8*

84 Kilde: https://www.statistikbanken.dk/MPK100
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Det fremgar af ovenstdende, af renten de seneste 10 ar er faldet kraftigt og at deni 2019 er pa
et historisk lavt niveau. Et renteniveau pa 0,1% vurderes ikke at veere realistisk pa den lange
bane. Gennemsnittet er beregnet til at veere 1,9% de seneste 10 ar, hvilket fortsat vurderes
som vaerende relativ lavt sammenlignet med renten for 10 ar siden. Til beregningen i denne
opgave fastseaettes den risikofrie rente derfor til 2,5%, da det antages som veerende naermest
umuligt, at renten vil falde ydereligere end dens niveau i 2019. Pa den lange bange findes det

derfor mere sandsynligt, at renten vil stige hvorfor det er de 2,5% der finder anvendelse.

Markedspraemien fastseaettes til 5,5% pa baggrund af en udgivet publikation lavet af KPMG i
september 2018, hvor der netop anbefales en risikopraemie pa 5,5% for europaeiske lande8>.
Hawawini & Viallet anvender en markedspraemie pa 5% i deres bog8® hvilket underbygger
ovenstdende. En markedspraemie pa 5,5% vurderes derfor ikke usandsynligt og det er derfor

denne der anvendes i opgaven.

Betaveerdien udtrykker hvor fglsom aktieafkastet er overfor eendringer i markedsportefgljens
afkast sagt med andre ord, er det altsa aktiens systematiske risiko. Betaveaerdien der benyttes i
denne opgave er pa 0,82 som er beregnet af Reuters®?, hvilket vil sige af risikoen er mindre en
markedet, da den er under 1. Betavaerdien kan ogsa udregnes ved at se pa kovariansen
mellem stigningen pa OMX C25- indeks og Matas aktien de senes 3 ar®8. Ved denne beregning
fas en betaveerdi pa 0,528°. Denne vurderes, at veere forholdsvis lav taget den forudgaende
strategiske analyse og regnskabsanalyse i betragtning. Heraf fremgik, at konkurrencen pa
markedet er hdrd og en ny strategi vil veere ngdvendig for at virksomheden kan bibeholde
deres nuvaerende position og vende deres negative tendenser i nggletallene. Pa denne

baggrund anvendes en betavardien pa 0,82.

Med ovenstaende elementer fastsat, er nu muligt at beregne omkostningen ved finansiering
med egenkapital:
Kg =2,5% + (5,5% — 2,5%) % 0,82 = 4,96%

85 https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/nl/pdf/2018/advisory/equity-market-risk-premium-research-summary.pdf
86 Finance For Executives, Hawawini & Viallet, 6. udgave, s. 425-426

87 Reuters.com - Matas’ betaveerdji, bilag 3

88 Beregning af Beta: https://penge.dk/investering/sadan-beregner-du-beta

89 Udregning af betaveerdi, bilag 4
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Pa samme made som omkostningen ved finansiering af fremmedkapital skal ogsa

omkostningen ved finansiering med egenkapital veegtes relativt set i forhold til den samlede
geeld hvorfor ovenstaende skal gange med % hvor E er andelen af egenkapital og D er

andelen af fremmedkapital. Dette led fastleegges i det efterfglgende.

5.2.1.3 Kapitalstruktur
Som tidligere neaevnt skal ovenstaende vagtes relativt i forhold til virksomhedens samlede

geeld. For at kunne ggre det skal Matas’ kapitalstruktur fastlaegges og som udgangspunkt er
det markedsveerdien af geelden der skal anvendes i beregningen. [ nedenstdende opggrelse
basseret beregningen dog pa den bogfgrte veardi pr. 31. marts 2019, da markedsvaerdien af
geelden ikke kendes. Oplysningerne der anvendes til fastlaeggelse af Matas’ kapitalstuktur er
derfor hentet i virksomhedens seneste aflagte arsrapport. Nedenfor fremgar opggrelsen af

Matas’ kapitalstruktur.

38.291.492
65,8
2.519.580.174
2.520
150

Figur 32: Beregning af market value added®’

Der skal som det ses af ovenstdende skal market value added beregnes og som efterfglgende
skal tilleegges virksomhedens bogfgrte veerdi af egenkapitalen. Market value added er
forskellen mellem egenkapitalens markedsvardi og den bogfarte veerdi. Der er anvendt kurs

65,8°1 pr. 31. marts 2019 til beregningen.

Figur 33: Fordeling af beregnet market value added®?

90 Kilde: Egen fremstilling
91 http://www.nasdaqomxnordic.com/aktier/historiskepriser
92 Kilde: Egen fremstilling
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Med udgangspunkt i ovenstadende er det nu muligt at opggre markedsvardien af

egenkapitalen samt markedsvardien af fremmedkapitalen.

) , 2.520
Markedsveerdi af egenkapital = ©388 0,47
Markedsveerdi af fremmedkapital = % = 0,53

5.2.1.4 Beregning af WACC
WACC kan nu beregnes pa baggrund af fastleeggelsen af ovenstadende parametre. Beregningen

af WACC fremgar nedenfor:

D
WACC = Ky(1—T K
D( C)E_I_ + E

D E+D

WACC = 1,4% x (1 —23%) X 0,53 +4,96% x 0,47 = 2,89%

Som det fremgar af ovenstaende er WACC beregnet til 2,89% og det er denne der finder

anvendelse nar de fremtidige cash flow i det efterfglgende skal tilbagediskonteres.

5.2.2 Det frie cash flow
Det frie cash flow beregnes pa baggrund af det forudgaende fastlagte budget for Matas. Det

frie cash flow udtrykker forskellen mellem de pengestrémme der kommer fra virksomhedens
drift og de pengestrédmme som virksomheden har i forbindelse med investeringer i driften.

Det beregnes ud fra nedenstaende formel®3:
FCF = EBIT(1 —T¢) + afskrivninger — A WCR — nettoinvesteringer
Parametrene der skal anvendes fremgar alle af den tidligere budgetteringen med undtagelse

af eendringen i arbejdskapitalen som fremkommer nedenfor. Der henvises til afsnittet

vedrgrende budgetteringen for yderligere uddybning.

93 Finance For Executives, Hawawini & Viallet, 6. udgave, s. 496
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75564 | 77075 | 78616 | 80189 | 81392 | 82612 | 83852 | 851,09 | 86386 | 87682 | 88997
1999 | 2089 | 2020 | 218 | 2228 | 272 | 2318 | 2364 | 2411 | 2460 | 2509
9280 | 9559 | 9845 | 100,41 | 10445 | 10758 | 11081 | 11414 | 11756 | 121,09 | 12472
317 | 316 | 3519 | 3624 | 3733 | 3845 | 3960 | 4079 | 4201 | 4327 | 4457
59119 | 61675 | 62909 | 64167 | 650,11 | 659,86 | 6697 | 67980 | 690,00 | 70035 | 71086
16118 | 16601 | 171,00 | 17613 | 17965 | 18324 | 18691 | 19064 | 19446 | 19835 | 20231
19055 | 19627 | 20215 | 20822 | 21447 | 22090 | 22753 | 23435 | 24138 | 24862 | 256,08
- 4133 | 5795 |- 6123 |- 6464 |- 6625 |- 6912 |- 7208 |- 7514 |- 7829 |- 8155 |- 8490
1877 |- 1662 |- 328 |- 341 |- 161 |- 287 |- 29 |- 306 |- 315 | 325 |- 33
Figur 34: Beregning af a@ndring i arbejdskapitalen®*

Med fastleeggelse af ovenstdende er det nu muligt, at beregnes det frie cash flow og
nutidsverdien heraf. Diskonteringsfaktoren der anvendes beregnes ud fra fglgende formel,
hvor n er budgetar:

Diskonteringsfaktor = (1 + WACC)™

Nedenfor fremgar beregningen af det frie cash flow.

Figur 35: Beregning af det frie cash flow®>

Den samlede nutidsveerdi af det frie cash flow er 3.290 mio. kr. og skal anvendes senere i

vaerdiansaettelsen.

5.2.3 Terminalvaerdi
Terminalvaerdien skal beregnes inden den endelig vadiansaettelse kan begynde.

Terminalperioden er perioden der kommer lige efter budgetperioden, i dette tilfaelde vil det

veere perioden efter regnskabsaret 2028/29. [ forbindelse med veerdianseattelse af en

94 Kilde: Egen fremstilling
95 Kilde: Egen fremstilling
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virksomhed skal veerdien af det frie cash flow tilleegges. Denne veerdi kaldes terminalveerdien

og beregnes ud fra nedenstaende formel®®:

FCF(terminalperiode)
WACC — g

Terminalverdi =

Af ovenstaende er FCF terminalperiode) det frie cash flow efter det sidste budgetar, det vil sige at
det her vil veere 2029/30. WACC kender vi fra tidligere og g er den veekstrate som man

forventer at virksomheden vil vokse i terminalperioden.

Vaekstraten kan veere sveer at fastsaette og der er knyttet en stor usikkerhed til den. Den skal
derfor fastseettes med stor forsigtighed, da beregningen af terminalveerdien er steerk pavirket
af den. Vakstraten fastsattes derfor til 1,5% som er lidt i den lave ende, men vurderes at
afspejle markedet. Samtidig vil en for hgj fastszettelse af veekstraten give en overvurdering af
virksomhedens vaerdi og denne er derfor fastsat med stor forsigtighed. Med udgangspunkt i

ovenstdende er det nu muligt, at beregnes terminalveerdien.

T nalverdi = 469,72 = 33.716 mio. k
erminalvaeral = 2,89%—1,5% = . mio. Kr.

Herefter skal den beregnet terminalveerdi tilbagediskonteres med den tidligere fastlagte

diskonteringsfaktor i terminalperioden.

Nutidsverdien er terminalverdien = 33.716 X 0,75 = 25.350 mio. kr

Alle parametre til brug for den endelig veerdianszettelse er nu faslagt og kan vaerdien af Matas

kan beregnes.

5.2.4 Beregning af veerdiansaettelsen
Fgrst skal Matas enterprise value beregnes som udtrykker veerdien af virksomheden, nar

geelden er trukket fra. Denne findes ved at laegge det frie cash flow i budgetperioden sammen

med den frie cash flow i terminalperioden. Nar enterprise value er beregnet skal

96 Finance For Executives, Hawawini & Viallet, 6. udgave, s. 497
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markedsveardien af de ikke-driftsmaessige aktiver samt vaerdien af den rentebaerende geeld
treekkes fra. Markedsvaerdien for bade de ikke-driftsmaessige aktiver og den rentebaerende
geeld er i dette tilfeelde lig med den bogfgrte veerdi pr. 31. Marts 2019. Beregningen fremgar

nedenfor.

3.289,77
25.349,76
28.639,52

160,90

1.665,00

27.135,42
38.291.492
708,65

Figur 36: Vaerdiansaettelse efter DCF-modellen®”

Det fremgar af ovenstaende, at veerdien af Matas’ egenkapital er beregnet til 27.153,42 mio.

kr. Dette giver en beregnet aktieverdi pd 708,65 kr.

5.2.5 Delkonklusion
[ ovenstdende beregning er Matas’ teoretiske aktiekurs beregnet til 708,65 kr. ud fra DCF-

modellen. Den officielle aktiekurs pr. 30. December er pa 55,10 kr., sammenholdes denne med
den teoretisk beregnet veerdi, er der en afvigelse pa 653,55 kr. Den beregnet veerdi er dermed
653,55 kr. hgjere end den officielle aktiekurs for Matas pr. 30. December 2019, hvilket kan

indikere, at det officielle aktiekurs er undervurderet.

Den officielle aktiekurs er pavirket og fastsat ud fra udbud og efterspgrgsel efter aktien, og
bgr i teorien afspejle virksomhedens reelle vaerdi. I praksis er det dog ikke altid tilfeeldet, da
spekulationer og aktionaerernes forventninger til fremtiden kan pavirke den officielle
kursveerdi. Samtidig er den beregnede aktiekurs ogsa basseret pa en hvis grad usikkerhed, da
den tager udgangspunkt i forventninger til fremtiden og et 10 arige fastsat budget. Det kan
derfor ikke udelukkedes, at afvigelsen skyldes at budgetteringen er udarbejdet med for

positive forventninger til Matas’ fremtid. Samtidig kan afvigelsen ogsa skyldes, at den officielle

97 Kilde: Egen fremstilling
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aktiekurs for Matas er steerkt pavirket af spekulationer og aktionaerernes forventninger til

virksomheden fremtid.
Med udgangspunkt i ovenstdende og en beregnet veerdi der er 653,55 kr. hgjere end den

officielle aktiekurs kan den konkluderes, at den officielle aktiekurs pa 55,10 kr. pr. 30.
December 2019 er undervurderet i forhold til den beregnet kurs pa 708,65 kr.
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Kapitel 6: Konklusion
Dette er det afsluttende kapital pa afhandlingen og har til formal at runde athandlingen af med

en konklusion som udarbejdes nedenfor. Konklusion skal pa baggrund af de forudgaende

analyser og beregninger forsgge af svarer pa den indledende problemformulering.

6.1. Konklusion
Matas er en virksomhed som har eksisteret i mange ar og har veeret med pa markedet

naermest fra starten af og de fleste danskere kender til dem. Det blev i den strategiske analyse
klart, at der de seneste ar er sket en del pa markedet, hvor konkurrencen de seneste ar er
taget til som fglge af gget nethandel. Samtidig har forbrugerne samt politikkerne faet enorm
fokus pa miljget, hvilket pavirker bade konkurrencen pa markedet men ogsa Matas som
forretning. Dette har betydet, at Matas har veaeret ngdsaget til, at fglge med udviklingen og har
derfor de seneste ar udviklet en raekke produkter og et koncept til de miljgbevidste
forbrugere. I forleengelse heraf, har Matas introduceret en ny strategi som frem mod 2023
hvor ambitionen bl.a. er at ggre virksomheden til onlinemarkedsleder, hvor onlinesalget skal
forsgges forgget. Herudover blev der i den strategisk analyse identificeret, at en af Matas
kernekompetencer er deres menneskelige ressourcer, hvor de hele tiden sgrger for
veluddannet personale i de fysiske butikker, der kan radgive og vejlede forbrugerne.
Derudover har en enorm fordel i deres store kundeklub, som ggr det muligt, at markedsfare
og kommunikere direkte til den enkelte forbruger. Denne er bl.a. medlgber til virksomhedens

steerke position pa markedet.

[ regnskabsanalysen blev det dog klart, at for at Matas skal kunne bevarer denne position, er
det ngdvendigt med nye tiltag. Virksomhedens omsztning har de seneste fem ar, veeret stabil
med en lille fremgang hvert ar, pa trods af dette har de tjent mindre. Deres omsatningsniveau
har ikke kunne fglge med omkostningerne, hvilket de har resulteret i en negativ tendens for
virksomheden nggletal hvor bl.a. ROE er faldet fra 12,09% til 9,95%. Virksomhedens
lancering og implementering af en ny strategi mod 2023 ses derfor, som vaerende en

ngdvendighed, safremt de skal eksistere mange ar endnu.
Formalet med opgaven var, pa baggrund af ovenstaende analyser at beregne og undersgge

hvorvidt Matas aktieveerdi pr. 30.12.2019 er over- eller undervurderet. Den teoretiske

veerdiansaettelse er beregnet med udgangspunkti et 10 arig budget, som er lavet med
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udgangspunkt i den strategiske analyse og regnskabsanalyse. Den tager samtidig hgjde for, at
virksomhedens lykkedes med implementering af dens nye strategi. Veerdiansaettelsen er pa
baggrund af en undersggelse af flere vaerdiansaettelsesmetoder herunder metoden multipel-
veerdiansaettelse samt veerdiansattelse efter DCF-modellen, beregnet pa baggrund af DCF-
modellen. DCF-modellen blev vurderet som veerende den mest passende til fastseettelse og

beregning af den teoretiske veerdi af Matas.

[ beregningen blev Matas teoretiske aktiekurs beregnet til 708,65 kr. som er 653,55 kr. hgjere
end den officielle aktiekurs pa 55,10 kr. pr. 30. December 2019. Der er flere usikkerheder
forbundet med bade den teoretiske aktiekurs samt den officielle aktiekurs. Herunder
spekulationer og forventninger til fremtiden, hvad angar den officielle kursveerdi og det
fastlagte budget for en 10 drige perioden hvad angar den teoretiske vaerdi. Overordnet kan
det konkluderes, at Matas aktieveerdi pa 55,10 kr. pr. 30.12.2019 er undervurderet, i forhold

til den beregnet veerdi i indeveaerende opgave.
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Bilag

Bilag 1 Matas’ resultatopggrelse de seneste 5 ar

3.322,50 3.433,30 3.426,10 3.463,40 3.419,10 3.541,30
1.803,20 1.838,30 1.821,60 1.851,60 1.869,80 1.952,50
1.519,30 1.595,00 1.604,50 1.611,80 1.549,30 1.588,80
314,60 292,30 296,00 302,00 319,60 354,90
626,90 642,20 656,40 689,70 695,20 704,20
577,80 660,50 652,10 620,10 534,50 529,70
135,30 134,30 138,50 145,00 165,60 166,40
442,50 526,20 513,60 475,10 368,90 363,30

- - - - - 0,20

0,90 0,10 7,10 9,70 10,90 3,00
83,40 64,60 43,60 48,40 30,60 24,60
526,80 461,70 477,10 436,40 349,20 341,90
133,00 121,40 112,60 97,70 68,90 78,80
393,80 340,30 364,50 338,70 280,30 263,10
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Bilag 2 Matas’ balance de seneste 5 ar
368470 | 3.691,00 | 369100 |373450 373640 | 3.83810
583,60 509,70 435,70 361,80 287,90 247,60
44,90 43,30 41,10 53,10 58,00 82,30
431320 | 424400 | 4.167,80 | 4.149,40 | 4.082,30 | 4.168,00
101,20 98,70 96,50 92,70 88,30 86,40
50,50 53,20 67,30 69,90 76,10 91,70
21,10 13,60 10,00 12,10 11,60 16,80
172,80 165,50 173,80 174,70 176,00 194,90
- - - - - 0,70
15,90 18,00 16,00 17,70 19,30 -
34,70 36,20 36,90 39,70 40,70 42,60
1,30 1,30 0,90 0,70 0,70 0,70
51,90 55,50 53,80 58,10 61,20 44,00
4.537,90 | 446500 | 439540 | 4.382,20 | 431950 | 4.406,90
607,30 662,10 662,80 693,20 749,00 785,50
54,40 34,30 29,50 20,70 7,10 11,40
116,40 112,30 129,50 112,90 112,00 51,80
9,50 2,60 4,50 11,40 6,70 90,10
22,10 19,00 23,70 16,90 22,90 32,20
140,00 41,50 69,90 33,30 86,40 160,90
949,70 871,80 919,90 888,40 984,10 | 1.131,90
101,90 101,90 100,70 98,20 95,70 95,70
178730 | 178730 | 1.787,30 . - -
- - - - 2,60
0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
- 1050 |- 8570 |- 13740 |- 18530 [- 73,70 |- 3330
496,60 603,20 653,60 2.411,80 2.357,40 2.494,90
224,30 236,50 253,80 247,50 241,20 114,90
2.599,90 | 2.643,50 | 2.658,30 | 2.572,50 | 2.620,90 | 2.669,90
297,50 263,90 248,20 236,50 211,40 209,40
176270 | 156060 | 149350 | 1.492,00 | 155830 | 1.665,00
. . . . . 15,20
13,10 28,10 22,80 13,10 - -
207330 | 1.852,60 | 1.76450 | 1.741,60 | 1.769,70 | 1.889,60
. 45,30 . 56,30 . .
129,80 141,20 149,80 156,50 160,20 156,00
529,70 499,50 584,20 587,90 579,40 638,30
154,90 154,70 158,50 155,80 173,40 185,00
814,40 840,70 892,50 956,50 913,00 979,30
2.887,70 | 2.69330 | 2.657,00 | 2.698,10 | 2.682,70 | 2.868,90
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Bilag 3 Reuters BETA-vaerdi

REUTERS

Matas A/S MATAS.CO

LATEST TRADE

38,65 o«

1,70 (+4,60%)

Afhandling HD 2. del

Regnskab og gkonomistyring

Business

As of 3:57 PM CET Mar 24 on the Copenhagen Stock Exchange + Minimum 15 minute delay

Financials

Profile News Key Developments People
Price and Volume (Dkk)

Price Closing Or Last Bid 38,50
52 Week High 74,00
52 Week Low 38,50
Pricing Date Mar-20
10 Day Average Trading Volume 0,51
Market Capitalization 1.474,22
52 Week High Date Jun-27
52 Week Low Date Mar-20
3 Month Average Trading Volume 513
Beta 0,81

Markets ~ World  Politics

VOLUME

170.826

Key Metrics Events All Listings

Per Share Data (Dkk)

EPS Excl. Extra Items (Annual)

EPS Excl. Extra Items (TTM)

EPS Normalized (Annual)

Revenue Per Share (Annual)

Revenue Per Share (TTM)

Book Value (Per Share Annual)

Book Value (Per Share Quarterly)
Tangible Book Value (Per Share Annual)
Tangible Book Value (Per Share Quarterly)

Cash Per Share (Per Share Annual)

v

More

TODAY'S RANGE

3715-38,90

93,23
96,47
70,27
72,21
-39,43
-39,56

4,23

Aalborg Universitet

4. Maj 2020

Im
0

52 WEEK RANGE

36,70-74,00
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Bilag 4 Udsnit af udregning af BETA-vaerdien

OMXC25 Matas OMXC25 Matas
Dato Aktiekurs  Aktiekurs  Udvikling  Udvikling Kovarians Matas 7 0,01
30/12/19 1.253,90 55,1 Kovarians OMX C25 " 0,03
27/12/19 1.264,36 55,3 0,00834 0,00363 Betavadi 0,52
23/12/19 1.258,88 55,4 -0,00433 0,00181
20/12/19 1.247,15 56,1 -0,00932 0,01264
19/12/19 1.240,69 55,2 -0,00518 -0,01604
18/12/19 1.240,93 56 0,00019 0,01449 Kilde:
17/12/19 1.254,59 56,5 0,01101 0,00893 http://www.nasdagomxnordic.com/aktier/historiskepriser
16/12/19 1.257,06 56,6 0,00197 0,00177 http://www.nasdagomxnordic.com/indeks/historiske priser?Instrument=DK0060775369
13/12/19 1.234,90 55,4 -0,01763  -0,02120
12/12/19 1.233,59 55 -0,00106  -0,00722
11/12/19 1.228,52 51,7 -0,00411  -0,06000
10/12/19 1.232,95 52,3 0,00361 0,01161
09/12/19 1.234,54 51,6 0,00129 -0,01338
06/12/19 1.240,31 51,7 0,00467 0,00194
05/12/19 1.231,55 51,6 -0,00706  -0,00193
04/12/19 1.223,58 50,8 -0,00647 -0,01550
03/12/19 1.215,22 50,1 -0,00683  -0,01378
02/12/19 1.214,66 50,5 -0,00046 0,00798
29/11/19 1.218,78 50,1 0,00339 -0,00792
28/11/19 1.226,73 50,6 0,00652 0,00998
27/11/19 1.225,41 50,7 -0,00108 0,00198
26/11/19 1.224,21 49,65 -0,00098 -0,02071
25/11/19 1.212,67 50  -0,00943 0,00705
22/11/19 1.196,22 49,75 -0,01357 -0,00500
21/11/19 1.187,37 49,35 -0,00740  -0,00804
20/11/19 1.199,58 49,3 0,01028 -0,00101
19/11/19 1.205,55 50,2 0,00498 0,01826
18/11/19 1.205,94 50,9 0,00032 0,01394
15/11/19 1.209,14 51,3 0,00265 0,00786
14/11/19 1.200,51 51 -0,00714  -0,00585
13/11/19 1.205,14 51,4 0,00386 0,00784
12/11/19 1.199,92 51,8 -0,00433 0,00778
11/11/19 1.195,40 51,9 -0,00377 0,00193
08/11/19 1.195,87 52,8 0,00039 0,01734
07/11/19 1.183,81 53,2 -0,01008 0,00758
06/11/19 1.165,05 52,4 -0,01585  -0,01504
05/11/19 1.168,93 52,4 0,00333 0,00000
04/11/19 1.180,60 51,5 0,00998 -0,01718
01/11/19 1.172,97 52,1 -0,00646 0,01165
31/10/19 1.149,41 51,3 -0,02009  -0,01536
30/10/19 1.155,81 51,4 0,00557 0,00195
29/10/19 1.146,80 50,5 -0,00780  -0,01751
28/10/19 1.159,09 51 0,01072 0,00990
25/10/19 1.148,93 51 -0,00877 0,00000
24/10/19 1.144,58 50,9 -0,00379 -0,00196
= = v=y
Normal visning Klar Summ=0
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Bilag 5 Ordoptalling — antal anslag

Ordoptaelling

Statistik:

Sider
Ord

80
19.574

Tegn (ingen mellemrum) 112.114
Tegn (med mellemrum) 131.717

Afsnit
Linjer

682
2.484

Medtag fodnoter og slutnoter

Aalborg Universitet
4, Maj 2020
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