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1 Abstract

This project is written to give an estimated value of the company Royal Unibrew A/S as of
December 3%, 2022. To get correct valuation of the companyDiseounted Cash Flow

model (DCFmodel) have been used. The theoretical valuation will then be compared with the

actual stock market valuation.

With the Discounted Cash Flow model, the following question will be answered: Is the stock
price for Royal Unibew A/S undervaluediFurthermorea budget for Royal Unibrew A/S is

neededn order to perforna Discounted Cash Flow valuation.

The budget has been impactadmany different analyses. These analyses vary from internal

analyses to external analyses. Fenthore different articles have been used to get a Gtear

age ofhow the market will evolvan the future Based on these analyses and articles, one can
draw conclusions about the company's current market position and future prospects.

As a result of thee analyses, it is possible to conclude that Royal Unibrew A/S has a strong

market position and that their key figures outperform their closest competitors.

The financial statement analysis is based on the last five annual répodsding to the
statenent, Royal Unibrew's net revenue has increased dramatically, 2020 was the only year
they had a small setback in revenue, however, with this little setback the company were still

able to grow 57% in net revenue.

The impact fronpreviouslymentioned analyses have impacted the Discounted Cash Flow
model to the following stock value of DKK1L882, which is significantly higher than the
stock value from December $12022, which had a value of DK&95,30

Theoverall conclusionis that theindustry is in growth and Royal Unibrew AiSoutper-
forming itsclosest competitors and that the stock value is underrated compared to the Dis-

counted Cash Flow model.
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2 Indledning

2.1 Problemfelt

Royal Unibrew er i dag Danmarks 2. stgtstgggerikoncer{fUnibrew, Royal, 2023)Selska-

bet stammer oprindeligt helt tilbage fra 19@0let og har derfor en lang historie bag sig. At

veere Danmarkandenstgrste bryggerikoncern er ikke noget, man kommer sovende til og det

har derfor kraevet en del arbejde og fusioner at na til det stgddyiet er i dag. Dette skete

bl andt andet til bage I 19806erne, hvor Faxe
skete igen i starten af det 21. arhundrede, hvor Royal Unibrew fusionerede med blandt andet
Maribo og Albani. Dette betgd ogsa et neskifte tilbage i 2005, hvor selskabet skiftede

navn fra Bryggerigruppen A/S til det nu velkendte navn Royal Unibrew([Béa store

danske, 2009)

Det gget fokus pa baeredygtighed og sundhed kraever forrgfdissyal UnibrewMed tanke
pa sundhedgserman blandt andet fornyelse ved bryggerierne med alkoholfrie gl. Herudover
ser man ogsa Royal Unibrew sgge mod mere baeredygtighed/Co2 neutralitet, fersitt ga

positive indtog pa klimakrisefUnibrew, Royal, 2023)

2.2 Problemformulering

Projektet vil undersgge om den teoretiske veerdianseettelse af Royal Unibrew A/S

har samme faktor som den aktuelle bgrsveerdi pr. 31.12.2022 med veeén30.070.000
(kursveerdi495,30, (Nasdaq, 2022Der vil derfor blive taget stilling tjlom Royal Unibrew

A/ S6 aktiekurs er underkwaveerdienr et grundet det

Med ovenstaende problemformulering vil projektet blive forsggt besvardpigande punk-
ter.

Regnskabsanalyse:

Hvordan ser regnskabsg nggletal over eb-arig periode fra 208.- 2022 ud og hvordan ud-
vikler de sig?

Hvilke andre selskaber pa markedet findes der og hvordan praesterer de i forhold til Royal
Unibrew A/S?

Hvilken faktor har den estimerede veerdi af Royal Unibrew A/S pr. 31/12/22 og wo\daF

ensstemmelsmellem den faktiskeog den teoretiske veerdi?
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Strateqgisk analyse:

Hvordan ser branchens konkurrencefelt ud i Danmark og hvilken placering har Royal
Unibrew?

Hvilke af Royal Unibrews eksterne og interne forhold har betydning for deres strategi og ud-
vikling?

Hvilke vaekstparametre kan Royal Unibrew arbejde pa for at skabe fremtidig vaekst?

Hvilke megatrends satser Royal Unibrew pa?

2.3 Metode

Strategisk angse

Der vil blive lagt veegt pa modeller og undervisning f-studiet og underbyggende stof

fra sekundeere kilder, som hovedsageligt er kvalitattgempelviskan PEST(EL) & Porters

FiveFor ces nbvnes, som s ammegnskabdod20®Ribdarmé Uni br e
grundlagetEndvidere vil der ogsa blive benyttet andre kilder fra internettet, herunder brygge-
riforeningens hjemmesid@ryggeriforeningen, 2023)l at underbygge svarene i projektet.
Detteggresda det antages at bryggeriforerengkke har den store interesse i Royal

Unibrew.

Den interne analyse vil blandt andet indehol
da disse kan veere med til at give et billede af virksomhedens interkiistru

Til den interne analyse vil der blive benyttet arsregnskabet fdt, 22t Royal unibrew A/S
hjemmesid€Royal Unibrew, Annual report , 2022)er er ikke nogen konkrete interne kilder

og der kan derfor veere bias.

Der vil til sidst blive samlet op igennem en SWa@ialyse, der benyttes sonogsamlings-

veerktaitil at give vores strategiske malsaetning i fremtiden for Royal Unibrew A/S

Regnskabsanalysen:
Der vil blive udarbejdet en regnskabsanalyse for Royal Unidbewskal brugeprimotal det
farste arog der vil derfor blive benyttetn gennemsnitsberegning for alle nggletatinde-

holder balancetal.
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Dette er den kvantitative metode, da tallene kommeirBapportenvurderes der ikke at

veere behov for andre kilder, da der er tale om tal, der er revideret af ekstern revisor og derfor

er sikkerheden hgj.

Endvidere vil der blive benyttet modeller #D-studietog der vil i forbindelse med veerdian-
saettelserblive udarlejdet et budget som bygger pa det strategiske og det regnskabsanalytiske

arbejdeder er udfert i projektet.

2.4 Afgreensning

Projektet afgraenses fra lsbende nyheder omkring driften eller lignende&842023.

Der afgraenses til kun at benytte regnskabstal fra-2022. Der afgreenses desuden til ikke at
medtage kvartalsregnskaber efter 31.12.2022.

Der vil kun blivebenyttet relevante regnskabs og strategisiadyser.

Der er i analysen fokus pa drikkevarer og ikke andre produkter.

2.5 Projektstruktur

Problemformulering
& problemfelt

Historie &
indledning

Strategi
Regnskabsanalysg
Budgettering
Veerdiansaettelse

konklusion

Figur 1 - Opgave struktur, Egetilvirkning
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3 Virksomhedsprofil
3.1 Historie

Royal Unibrew A/S er en dansk drikkevarevirksomrsaoh igennem fusioner har vokset sig
til den starrelse de har i ddget hele startedmed bryggerietler blev grundlagt i901under
navnet Faxe Brygge(Den store danske, 2009irksomheden har hovedkontor i Faxe, Dan-
mark, og producerer en bred vifte af drikkevarer herymleleeskedrikke, cider, vand og

energidrikke.

| begyndelsen var Faxe Bryggeri et lokalt bryggeri, der producerede @l og sodavand til omra-
detomkring Faxe. Men i 1960'erne begyndte virksomheden at ekspandere 8¥gpeidrede
den navn tilyskeBryggerer A/S (CVR, 2023)

| 2005 blev virksomheden omdgbt til Royal Unibrew A/S efter en fusion med bryggkriet

bani i Odense. Dette gav Royal Unibrew en stgrre tilstedeveerelse pa det danske marked og
styrkede virksomhedens position som en af de farende drikkevareproducenter i Skandinavien.
Siden da har Royal Unibrew fortsatdat ekspandere, bade organisk ogrgen opkab af

andre drikkevarevirksomheder i Europa. | dag har virksomheden over 2.500 medarbejdere og

produktionsanleeg i Danmark, Letland, Polen og Tyskland

Royal Unibrews drikkevarer seaelges i mere end 50 léordelt over hele verderunder for-
skellige brands, herunder Faxe, Albani, Ceres, Thor, Vitamalt, Pepsi og Heieksom-
heden har ogsa et fokus pa beeredygtighed og har sat sig mal for at reducere demdieGO2
ning og begraense deres indvirkning p& milj@&eyal Unibrew, 2023)

3.2 Hovedmarkeder

Royal Unibrews hovedmarkeder kan opdeles i to retninger. Den ene retning er hvilke lande
Royal Unibrew befinder sig i. Retning nummer to er i forhold til, hvilke produkter de seelger.
Royal Unibrewopdeler selv deres produkter pa falgende made:
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Revenue split categories

s

]

M Geer

B cso
Wine and spirits
Cider/RTD
Eneargy
Water
Malt

M Other

Figur 27 Omseaetningskategorier (Royal Unibrew, Annual report , 2022)

Her ses det tydeligt at Royal Unibrews to starste markettehold til produkterer gl og so-
davand sonfiylder henholdsvis 31% og 29%6 detsamlede salg fd2022 For Royal
Unibrews produkter er det is@nergidriksder vinder frem for tiden. Her ses det i arsregn-
skabet for 202, at energidrik er steget m&d% i forhold til aret forindengog starenergi-
driks stadig for 5% af det samlede s@Rpyal Unibrew, Annual report , 2022)

Royal Unibrew opdeler deres markeder i forhold til landene i falgende kategorier:

Northern Europe Western Europe International
DENMARK, GERMANY, FINLAND, NORWAY, SWEDEN, ITALY AND FRANCE MORE THAN 70 MARKETS IN AMERICAS AND EMEAA
LATVIA, LITHUANIA AND ESTONIA

Share of Net revenue Share of Net revenue Share of Net revenue

2022 2022 2022

= =

Share of EBIT Share of EBIT

2022

O

Read more: page 34 2 | Read more: page 38 Read more: page 40

=4

Figur 3 - opdeling af markeder(Royal Unibrew, Annual report , 2022)

Her ses det at en stor del af deres salg forekomherden som star for hel@g% af deres
samlede omsaetning. Herefter kommewesteuropaeiske landem udged 2% af den sam-

lede omsaetning. De resterend®dlaf omsaetningen skdérmedfordeles ud pa resten af ver-
denen. Royal Unibrewfigreren anderledes strategi pa de sma markeder i forhold til deres ho-

vedmarkeder, hvilket belyses nedenfor.
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3.3 Strategi & brand struktur

Royal Unibrew fokuserer meget pa at vaere et steerkt og genkendeligt brand pa deres eksiste-
rende markeder. Her gar de iseer @pdlitet og kunderne skal vide, hvad de far, sa snart de
tager en gl i handen fra Royal Unibrew. De markeder hvor Royal Unibrew ikke er store, gar

de efter at ramme nichemarkede(Reyal Unibrew, Annual report , 2022)

4 Strategisk analyse

4.1 PEST

PESTanalyser(Kousholt, 2021, pp. 24243)har til formal at belyse virksomhedens omver-
den, med henblik pa at kunne identificere potentielle muligheder og trusler i efterfglgende
SWOT-analyse. Analysen belyser fire overordnede omrader. Gennem belysning af politiske,
gkonomiske, sociokulturelle og tekniske faktorer, sgger modellen at udpege betydningen af

omverdens forhold for virksomheden.

4.1.1 Analyse

4.1.1.1 Politiske (Politics)

Der er adskKiige politiske parametre der er med til at spille ind pa de politiske faktmgera
den daglige drift af Royal Unibrekan der blandt andet neevnafgifter, vilkar pa markeds-
faring, salgstidspunkter og aldersgraenser

@I, vin og alkohol har i mange ar veeret en stor del af den danske dagilsam det kan ses pa
nedenstdende graf bliver der altsd sogP90 millionerliter pilsneraekvivalenter i 2@2

(Bryggeriforeningen, 2023)

Der har altsa igennem de senesfa vaeret estabiliteti glsalget som altandet lige vil pa-

virke omsaetningenden retningat man engdlttil at teenke andre produkter ind for at gene-
rere hgjere omsaetnipnderudovewil der ogsa vaere pavirkning af andre faktor som eks. Sund-
hed.

10
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B Mio. liter

300
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2013 2015 2017 2019 2021
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Figur 4 - Salg afal i mio.liter i 2013-2022 - kilde: bryggeriforeningen.dk
Tager man udgangspunkt i at salget at/slstagnere ellefortseettemed at veekstevil det
derfor ogsa veere logisk ahtage afgifterne vil stige, i et forsgg pa at kontrolleedler re-

gulerer forbruget af alkoholiske drikke.

Afgift i 2023 er i dagpd DKK 48,74 pr. liter 100 pcélkoholindhold hvilket altsa svarer til

72 gre pr. dase pa 33.@,33 * 4,6% *48,74(Skat.dk, 2023)satsen er af hgj karaktdwis
man ser i forhold til det europaeiske markedbr afgiften ligger pd EUR.87 (Europa
kommisionen, 20233om svarer til ca. DKK4.ved en kurs pa 7,4% vil pa en dase med 33
cl veere 21 gre (0,33*4,64), dette har altsa stor betydning pa omsaetning og derved ogséa
ROIC.

Seetter man afgiften i Danmark nedle dette betyde en hel del pa samfundsgkonomien og
vil derforalt andet lige pavirke inflationen, derfor vurderes dette urealistisk.
En anden og vaesentlig faktor er markedsfgringen af alkdéiogr ikke lovligt at malrette

salg af alkohol jf. Markedfgringlovens § 3 &Mlarkedsfaringsloven, 2023)
Markedsfgringslovens § 3:

0 3Arhvervsdrivende omfattet af denne lov skal udvise gaatkedsfgringsskik under

hensyntagen til forbrugerne, erhvervsdrivend

11
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Markedsfgringslovens 8§ 4:

AA 4 En erhvervsdrivende skal i sin handel sp
h v er v ¢$Martkddskaongsloven, 2023)

Endvidere blev der i 2017 tilfgf@endret i § 11, stk,Zom omhandler direktimarkedsfaring

rettet modunge og bgrn

0 A Hahdelspraksis rettet mod bgrn og unge under 18 &r mé ikke direkte eller indirekte
opfordre til voldeller anden farlig eller hensynslgs adfeerd eller pa utilbgrlig made benytte

sig af vold, frygt eller overtro som virkemi

é St kHandglspraksis rettet mod bgrn og unge under 18 ar ma ikke indeholde omtale af,
billeder af eller henvisningertilrusnd | er , h e r u nMaeedsfaihgklavénp2D23)0

Da man i drikkevarer og seerligt i glbranchen ikke har de store muligheder for differencering,
er smagen afggrende og derfor ogsa muligheden for at markedsfaeepsg

Det er derfor ogsa vigtigt at man markedsfarer sitpmkelligemader og andre steder, og

her er kultur og sportslivet en fordel, da man kan eksempelvisskéameresig i restaurati-
onsbrancherved at sponserer en musikfestival eller lignende som det ses ved skanderborgfe-
stival ogsa kaldet SmukFegRoyal unibrew, 2023)nen man skal ogsa vaere opmaerksom pa

at man som skal veere 18 ar for at kunne kabe gl & spiritus

4.1.1.2 @konomiske (economics)

Flere gkonomiske faktorer, som Couif, konflikten mellem Rusland og Ukraine, saimifia-
tions-udvikling har stor betydning pa Royal Unibrew, maske ikke direkte men som fglge af
disse.

Tage vi udgangspunkt i Covitb, har det veeret en situation som har veeret sveer at forudse
udviklingen i, og hvilken pavirkning det matte have hafegempelvis salget agvarepri-
serne trods skiftende salgstider og festivaler med ryigke har veeret pa programmet fra
20192022 er delykkedes RoyaUnibrew at skabe et hgjere resultat i 2021 end 2B29al
Unibrew, Annual Report, 2021, p. 3Rpg skal der med til dette ogsa tilfgjes at seNEBAT
voksede, s faldt OverskudsgradeBI(Emargin) med 1,1 Procent.

12
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Det har alts& historisk veeret sveert at forudse Ga@idmen at efter man i Q4 i 2021 be-

gyndte at se anderledes pa sygdommebeggyndte at lukke mere og mere op, ma det antages

at dette er med til at pavirke situationen i frematid trusler bade natidhag internationalt

Bade Covid19 & konflikten mellem Rusland & Ukraine har haft stor betydning pa inflatio-
nen og dermed ogs priserngpa baggrund af efterspargslen pa ravarer og atidftemaees-
sige forngdenheder, eksempelvise falge af at forsyningskaederne blev b{iRbyal
Unibrew, Annual report , 2022, p..3)

Inflation har siden januar 2021 stedyet ca 104 til indeks call4 i december 202DST,
2023)

Forbrugerprisindeks (2015=100)
Enhed: Indeks | Varegruppe: 15.1 Forbrugerprisindeks ekskl. energi:

116
114
112
110
108
106
104

102

Figur 5- DST stigning i indeks forbrugerprisindeks

Dette er altsa medfarende til at priserne pa ravarer og hjeelpematerialer stiger vaesentligt og
pavirker derfoproduktionsomkostningerg derved ogsa Resultat fgr skat (EBIT)

Endvidere kan inflationen ogsa have den pavirknimglen almindelige forbruger far feerre
penge mellem haenderne og derfor ikke er lige s kabestaerk som far i tiden.

Dette vil altsa betyde #&oyal Unibrew skulle szette deres priser op, for at opna denesamm
EBIT ogomsaetningeisom far i tidenmen bare fordi omsaetningen stiger, betyder det ikke at

man automatisk stiger i EBITDA

13
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Dog kan der ved tidligere naevnt vaere noget at hente i sponsorater, som typisk ogsa munder

ud i at Royal Unibrew har eneret til gat af drikkevarer pa de stedBisse kontrakter har ty-
pisk en lang lgbetid og er derved med til at sikreistikviditet og derved ogsa med til at

holde priserne pa produkterne nede.

4.1.1.3 Sociale (social)

Der er her tale om sociokulturelle tendensetregds som omfatter det samfund vi lever og
bevaeger os iisse er typisk ogsa med til at seette dagsorddéoehvilke produkter og nye
produkter RoyaUnibrewskal have fokus pa&n af de grundleeggende trends som forbrugerne
har fokus pa er folkesundhé@oyal Unibrew, Annual report , 2022, p. 78) derfor ogsa al-
kohoktendenser, markedet for alkoholfri gl der derfor ogsa de seneste ar stdgattrsam

set pa grafen nedenfdBryggeriforeningen, 2023)

Medlemmernes salg af alkoholfri gl

Member's sales of alcohol free beer

8000000 Liter
000000
4000000

2000000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Alkohalfri gl er gl med en alkoholprocent pa maksimalt 0,5%.
Figur 6 - alkoholfri gl fra 2013 2022- (Bryggeriforeningen, 2023)
Som set pa grafegr stigningen i litewl, som derfor er en af de omrader hvor royal Unibrew
kan blive ved med at holde fokugkologi er ogsa en stigende tendegsher var Royal
Unibrew som nogle af de farste til at komme med en gkologisk version.
Kikker man pé trendsngenerelt erpavirkningen pa miljget ogsa en faktor hvor der er store

muligheder. Royal Unibrew arbejder med dette i forvejen og vil fortsajderib@r at vi kan
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plastisk tilbage til Royal sa der kan blive genbrugt, som vi i dag ogsa gar me&kpgait

Unibrew, Annual report , 2022, p. 76)

4.1.1.4 Teknologiske (tecnological)

For Royal Unibrew er det vigtigat kunne fglge med de teknologiske trends, som f.eks. nye
produktionsmaskiner som kan producere mere, for lavere produktionsomkostninger som eks.
el som vil have pavirkning p&BIT (Royal Unibrew, Annual Report, 2021, p. 59)

Det er ogsa vigtigt at Royal Unibrew ikke kommer for langt bageftehold til ny teknologi

fordi konkurrencen er sa hard pa markedet.

4.1.2 Kritik af model:

PESTanalysen giver et godijebliksbillede afleforhold der eri virksomhedens omverden.

Men deter ogsa et af kritikpunkterne. Modellen er ikke seerlig dynamisk, den er ressourcetung
at opdatere, idet den pakraever mange informationer. Den kan saledes let risikere at blive for-
eeldet for gjebliksbilledet kan aendre sig hurtijted andre ord kan man mens man laver ana-

lysen, komme bagud allerede fra start.

Den er tidligere, sammen med andre makroanalyseetiritiseret for at tage sit udgangs-
punkt i fortiden. Men man kan dog arguheer e f or at den ogs- kan
den set fra fortidens billede af virksomheden, dette kreever dog at man befinder sig i en bran-
che som er relativt stabil, denne kan man eventuelt analyse ved hjeelp af degree of turbulence
analysgMarketingteorier.dk, u.d.)

Et andet faktum er at modellen ikke giver ret meget hjeelp til at lgse forholdende, men mere
abner op til hvilke forhold makanvaelge Man kan derfor ogsa pasta at modellen bade kan
veere overforenklet, i form af at oversimplificere komplekse forhold ogyreatybdegrun-

det at den typisk tager udgangspunkt i overfladiske faktorer og ikke er detaljeret nok

4.1.3 Delkonklusion
Det kan altsa konkluderes at Royal Unibrew har det gkonomiske aspekt pa plads til at kunne
gennemfare de eendringer der skal til fokutine falge tendenserne pa markedet, dette vil

selvfglgelig pavirke omszaetningen og EBIT hvis man skulle veelge at ogjudir
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teknologiske for at kunne fglge med i en tendens. Skulle der stgrre investeringer til en ny pro-

duktionsmaskine eller lignende ville det pavirke vdiesCapexaltsa vores investeringer.

Dog kan det ogsa konkluderes at det hovedsageligt er paciesuog teknologiske at Royal
Unibrew for alvor kan rykke, da det bliver sveert at pavirke markedsfaringsloven og afgiften
synderligt

4.2 PORTERS Five Forces
Poters Five Forcg&ousholt, 2021, pp. 23239)benyttes til at vurderkonkurrencesituatio-

nenpa et givent marked. Her belyser nieb markedskreefter
- Truslen fra nyendtraengere
- Konkurrence fra substituerende produkter
- Kgbers forhandlingsstyrke
- Leverandgren®rhandlingstyrke
- Konkurrence i branchen

Jo mindre man er pavirket af de ovenstdende markedskrgfedre star man.

4.2.1 Analyse

4.2.1.1 Truslen fra potentielle indtreengere

Bryggeribranchen kendetegnes ved oligopolistisk konkurrence. Oligopolistisk konkurrence
defineres sonid store og mangaindre aktgrer.

Truslen i markedet forekommer primaert fra de andre store aktgrer i markedet, da det er for-
holdsvis omkostningstungt at treede ind i markedet, altsa der er relativt hegg iexitbarrie-

rer. For at stadfeeste sig i markedéiter man ngdt til at investere mange penge i produktion,
research i produktetg distribution. Det kraever desuden en del for at fa omkostningerne i

bund, da der skal en del til, for at fa stordriftsfordele.

4.2.1.2 Konkurrence fra substituerengeodukter

Substituerende produkter er andre prodylsem kan stille de samme behov. Et eksempel pa
dette kunne veere behovet for noget at drikke, hvor man i stedet for en gl kan tage et glas juice
eller vand Royal Unibrew star relativt godt pa denne frdwilket skyldes deresmfattende
sortiment Her producerer Royal Unibrew naesten hele paletten som naevnt tidligere under

0 h o v e d ma Deltteegdresig geeldende for langt de fleste af de store aktarer, hvor mange
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af aktgrerne har en stor knowhow og deHurtigt spotter, hvis der skulle komme en abning i

markedet for et nygubstituerendprodukt.

Substituerende produkter er desuden under hard konkurrence, da det er nemt for forbrugeren
at skifte fra det brand til det andet.

4.2.1.3 Kgbersforhandlingsstyrke
Kagbernes forhandlingsstyrke kan deles op i fglgende to kategorier:

- Detail

- Events/restaurationsbranchen
Detailledet har forholdsvis stor forhandlingskraft. Dette skyldes at detailvirksomhederne afta-
ger en utrolig stor maengde og derfor hammere ved at forhandle sig til bedre priser, hvor-
imod de enkelte events/restauranter ikke aftager den samme maengde og derfor har sveerere
ved athave indflydelse pa de priser, som bryggeribranchen kommer med.
Ovenstaende betyder dog ikkegaent/restaurationsbranchen ikke har betydning for brygge-
ribranchen, hvilket man tydeligt kunne se under CONtH) som gav mange nedlukningey

dermed mindre mulighed for at fa produkterne afsat.

Omseetning (mio

kr.) 2017) 2018 2019 2020, 2021
Harboe 1288 1.324| 1.380| 1.328| 1419
Royal Unibrew 6.384| 7.298| 7.692| 7.315| 8.746
Carlsberg 60.655| 62503| 65902| 58541 66.634
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Omseetning (mio. kr.)

’/\/

2019 2020

Royal Unibrew ess==Carlsberg

Figur 7 - Omseetning (mio. kr:)egen tilvirkning
Somdet kansesi ovenstaende graf for tre af de store aktarer pa det danske marked, sa tabte
de alle tre en stor del af deres omszetning i ar.2020

4.2.1.4 Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Forhandlingsstyrken mellem leverandgrerne og bryggeribranchen kan defineres ud fra fal-
gende faktorer: leverandgnaroduktets simpelhed muligheden for substituerende produkter,
samt muligheden for vertikal integration,dnbranchen pa sigt overtager dafdorsynings-
kaeden.

Leverandgrerne har som udgangspunkt kun standardiseret produkter, hvor bryggeribranchen
bliver forsynet med humle, malt, sukker, hvede, geer og emballadte. betyder dog ogsa, at
der er tale onomonopollignendgriser, hvilketbesveeijger mulighederne for at forhandle

med ravarepriserne.

Ravaremarkedet er udfordret grundet krigen i Ukraine. Dette skyldes at Ukraine star for en
stor del af verdenertsredeprodktion, hvorfor priserne pa hvede er steget markant i ar.2022
Ruslands invasion af Ukraine har haft stor betydning for hele ravaremarkedet ogrskabt
stgrre stigning i nettoprisindekset for fadevarer. Invasidokkommer samtidigt med den

markante stigning i nettoprisindekset i februar 2022.
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Nettoprisindeks (2015=100)
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Figur 8- Nettoprisindeks for fgdevarér(DST, 2023)

4.2.1.5 Konkurrence i branchen

Spaendet i branchen starter fra de helt sma mikrobryggerier til de store aktgrer som Carlsberg,
Royal Unibrew og Harbo®e strategiske overvejelser er vidt forskelligegle virksomheder
fokuserer pa omkostningsreducering f.eks. Hadmréokusere pa at lave et lavprisprodukt

hvor bryggerier som Carlsberg og Royal Unibrew har bygget en stor del af deres forretning op
omkring allerede eksisterende bran@arlsberg og Byal producerer dog ogsa deres egne
produkter, hvor de selvfalgelig ogsa har fokus pa omkostningsreducering, men med den for-
skel til Harboe, at deres produkter stadig skal veere kvalitetsgl.

Nedenstaende graf viser tilgangen af konkurrenter pa det danskednidanske bryggeriers
tilgang). Her ses dett konkurrencen er stigende ar for ar, med en tilgang pa -0 héyg-

gerier arligt.
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Rntallet af danske bryggerier
300 Antal danske
bryggerier

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Figur 9 - Antal danske bryggerier(Bryggeriforeningen, 2023)
Som naevnt under potentielle indtreengere, sa er markedet kendt for oligopolitisk konkurrence,
hvorfor det ikke vurderes at de nye virksomheder bidrager med stor konkurrence for Royal
Unibrew.De nye bryggerier er hovedsagelngikrobryggerier som hovedsageligt tager mar-
kedsandele fra hinanden. Derfor anses det ogsa for at veere Harboe og Calisterde pri-

maere konkurrenter pa det danske marked.

4.2.2 Kritik af model

Porters Fivdorces, fungerer som et fundamentalt billede til at vurdere virksomhedens bran-
cheforhold. Dog vil den aldrig kunne give et bedre output, end hvad man selv har givet som
input.

Man kan endvidere diskutere om der er punkter hvori modellen maske ikke ogiylden-

sigt, her refereres der seerligt til at der er lagt op til en kamp mellem kunder og leverandgrer,
og at modellen tager udgangspunkt i at disse har en forhandlingsstyrke, dette er ikke altid til-
feeldet og kan derfor veere med til at give et forvreehijede af modellens output. Samtidig

er modellen opbygget saledes at modellen tager udgangspunkt i at alle omrader er lige vigtige,
samtidig med at modellen i sin oprindelige form er blevet brugt til et produkt i et givent mar-

ked, hvilket gor at den kargere sveer at putte ned over en hel virksomhed.
Man kan derfor gje at modellen er statisk og sveer at bruge, da problemstillinger oftest er dy-

namiske, samtidig med at modellen heller ikke tager hgjde for alliancer og samarbejdspolitik-

ker, da den bygger pdnkurrenceelementet.
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Et af de store samtaleemner omkring Michael Porter er desuden at han generelt far lavet mo-

deller, som kreever konstant opdatering for at veere relevante.

4.2.3 delkonklusion

Det kan konkluderes at truslen for nye konkurrenter op markedet er minimal. Dette skyldes at
det er meget hgje ind/exit barrierer og hoveddelen af de nye bryggerier gar under kategorien
mikrobryggerier, hvorfor daye konkurrenter primzaert fokuserer pa mic.

Detkonkluderesat der ikke er substituerende produkter for Royal Unibrews produktkategori,
da Royal Unibrew besidder alle aspekter indedfddkevarer.

Der er tale om oligopolitiskonkurrence, da der er fa store aktarer og mange sma.
Leverandgrernes forhandlingsstysgtammer primeert fra eksterne faktorer, som CO¥Y®D

og krigen i Ukraine.

43 Ansof fdéds Vbkstmatrice

Ansof f 0s \JKoushott, 2021, p. B52Kan som navnet antyder, benyttes til at vide
hvordan man fremover kargekste. Her kan man vaekste pa fire forskellige metsden ses

nedenfor.

Eksisterende produkter Nye produkter
Eksisterende markeder
Markedspenetration Produktudvikling
Szlge mere af eksisterende produkt(er) pa Salge mere af nye (er) pa nuvaerende
nuvaerende marked(er) marked(er)
Nye markeder
Markedsudvikling Diversifikation
Saelge mere af nuvaerende produkt(er) pa nye Szlge nye produkt(er) pa nye
marked(er) marked(er)

Figurl0iAnsof f 6 s v @ebammad) i ce

4.3.1 Analyse

4.3.1.1 Markedspenetration

Som ovenstaende model antyderpefyder veekstmuligheden markedspenetration, at man
seelger mere af nuveerende produkter pa de nuveerende makkegtaat eksempel pa dette

kunne veere Coca Cola, som har forsggt at gge deres salg pa de nuveerende markeder ved at
aendre pa starrelsen af deresballage. Her kan man blandt andet se, at de harOzblet
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flasker, 1,5l flasker os\Her findesderaltsa flere forskellige starrelse af flasker alt efter kun-

dens behovDette eksempel er ogsa noget som Royal Unibrew, har gjort brug af pa deres soft

drink markedeng knap sa meget pa glmarkedet.

Man kan herudover argumentere for, at Royal Unibrew har fokus pa markedspenetrering ved
at blive mere klima beviste/co2 neutrale og pa den made gge deres markedsandele. Dette er

nemlig blevet et gget fokuspunkirforancher{Austria Juice, 2023)

En anden made for Royal Unibrew at lave markedstratiorpa, er at opkgbe allerede eksi-
sterende virksomheder pa, som allerede er store/stgrre pa deres nuveerende marked, dette ses
eksempelvis da RoyélnibrewkgbteNgrrebro Bryghug¢Berlingske, 2023)Dette var for at
skabeveekst pa deres allerede eksisterende marked. Opkab som dette pavirker selvfalgelig

bade omsaetningen, men i den grad ogsa ROIC.

4.3.1.2 Produktudvikling

Produktudvikling bestar i at lave nye produkter til de eksisterende markbdeman skal

fortseette i Coca Cola eksemplet, sa kan det her veere, nar Coca Cola gar ud og lancerer et nyt
produkt som Cola Zero. Dette betyder altsa, at de bliver pa de nuless@fh drinks marke-

der, men udvider deres sortiment med et helt nyt profgtte er ogsa noget Royal Unibrew

har gjort sig i, i de seneste ar. Her har Royal Unillskamdt andet udviklet et produkt som
alkoholfri gl. Pa denne made udvider Royal Unibrew deres sortiment pa et allerede eksiste-
rende markedderudoveyer Royal Unibrew ogsa begyndt at have mere fokusppéialal,

som ogsa vindestort indpasundt omkring i samfundet.

4.3.1.3 Markedsudvikling

Kategorien markedsudvikling er ikke noget, som Royal Unibrew har fokuseret sa meget pa.
Markedsudvikling gar i det store hele pélat komme med nuveaerende produkter til nye mar-
keder. Her kan man komme med eksemplet smartphones, hvor man fgrhen havde en vis al-
der,inden man begyndte at fa en telefon. Her ser man nu i stedet, at bgrn allerede i en meget
ung alder, far sig en telefon. Dette betyder altsteletonbranchehar gget deres malgruppe,

ved at helt sma bgrn ogsa far fat i deres produkter.

22



Daniel Gam Kok HovedopgavéiD2.del Aalborg Universitet
Mads Riis Regnskab og gkonomistyring 9.Maj 2023
4.3.1.4 Diversifikation

Ved Diversifikation er der tale om helt nye produkter pa helt nye markddekan man tage
eksemplet omkring LEGO, som startede som en snedkerforretning og med tiden er blevet til

det den er i dag. Diversifikation er ikke noget Royal Wenbgger brug af

4.3.2 Kiritik

En af de helt st or esekktmatriceiek gt den & tmeget subjektiv. Hvik s o f f
ket resultatet afspejler sig meget af. Derfor er det enormt vigtigt, at man far en ekstern person

til at udfgre matricen, da detgiveren mere objektiv analyse.

4.3.3 Delkonklusion

Det kan konkluderes at Royal Unibrew primaert benytter sig af produktudvikling. Dette ses
ved de nye produkter som Royal Unibrew lancesar kan det som tidligere neevnt ses ved
den alkoholfrie gl og de nye gltyper indenfor specialgl, som ogsa er et gget fokus for Royal
Unibrew. Dog vurderes det ogsd, at Royal Unibrew har benyttet sig af markedspenetrering
ved brugen af gget fokus pa mijlj@dproducering af nye produkter, som skal veere mere co2

neutrale, mindre brug af plastim
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4.4 Porters veerdikeede

Porters veerdiksed&ousholt, 2021, pp. 21925)kan benyttes til at gige ind ivirksomhe-

dens interne organisation og det den laver, og hvordan ressourcer anvendes. De primaere akti-
viteter er direkte involveret i at skabe eller distribuere produkter, mens de stgttende aktiviteter
er med til at underbygge de primeere.

Nedenfor ses Porteveaerdikaede.

Virksomhedens infrastruktur

Stotte- Menneskelige ressourcer
aktiviteter

Teknologiske ressourcer

Indkebsfunktion
Indgaende | Fremstillings- | Udgaende | Markeds- Service-
. logistik proces logistik fering + salg aktiviteter
Primaar-
aktiviteter (ravarer) (faerdigvarer)

Figur 11 - Porters veerdikeede(Dinero, 2022)

Veerdikaeden er opdelt i 2 omrader: Primzere aktiviteter og Statteaktiviteter.

De primeere aktiviteter omfatter virksomhedens hovedaktiviteter som involverer den egentlige
fremstilling af produktet. Stgtteaktiviteterne underbygger primeeraktiviteterne og straekker sig
ofte over alle primaeraktiviteterrfgousholt, 2021, pp. 21925)

4.4.1 Analyse

4.4.1.1 Indgaendeog udgadendéogistik

kendetegnes ved at veere den del af virksomheden som har med den daglige drift at ggre, den
indgaende logistik har med modtagelse af vare som kaaiterialer og andre forngdenheder

til denfremtidigeforarbejdning afirikkevarer dette kunne eksempelvis vaere sukkece,

emballagekornsorter nm.
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Royal Unibrew har stor fokus pa at udveelge lokederandarer rundt onvierdenen til de 19

produktioner i 8 forskelle landsom kan veere med til at oprethoktabile og hgj kvalitets
ravarertil deres produkter, og de arbejder derfor meget teet med leverandgrerne for at sikre at
derforstaelse for Royal Unibrews, men ogsa leverandgrernes wijjgociale fodspor igen-

nem produktionen af diverse drikkevarer.

Det er endvidere vigtigt fdRoyal Unibrew, at de lokale leverandgrer, overholder deres Code
og Conduct og deres etiske guidelif@syal Unibrew, Annual report2022, p. 16)

Indkgbet sker ved hjeelp efdkabsproedurer somkonstant udvikler sig, og er med til at den
rette meengde, til det rette sted, til den rette pris. Det er derfor ogsa vigtigt at Royal Unibrew
hele tiden er opdateret pa deres logistik, for logistikkengtigt for en produktionsvirksom-

hed som Royal Unilew igennemderes forskellige kaeder, og er aldeles omkostningstung hvis
ikke der hele tiden er kontrol over eks. Distributionen til de 19 forskellige produbtioés

der. Dette er med til at sikre flow i keederne, fra leverandgr til produktion, men er egsii m

at nedsaette ceftrykket, da man ikke altid skal s langt med det feerdige produkt, som er la-

vet til at kunneransporteres ved samme temperatur s man undgar for mange omkgrsler mv.

Royal Unibrew tager denne del meget alvorligt, og udarbejder derfor ogsa en arigyGSR
port som en del af deres arsrapport. Rapporten indeholder alt fra sociale forpligtelser til miljz
og klima.l denne kan man se at Royal Unibrew arbejder pa at nedsesstteCo2. aftryk

(Royal Unibrew, Annual report , 2022, p. 64)

4.4.1.2 Produktionen

Produktionen er hele humlen i Roydhibrew Det er her de indkgbte materialer blifarar-
bejdetog lavet til de feerdige produkter, som sa er klar til at blive distribogreblgt rundt

om i verdenen, hvis ikke produktionen leverer eller er med pa noderne med f.eks. teknologi-
ske hjeelpemidler til indkgb, produktion og distribution, vil det uder kiwne ses pund-

linjen.

4.4.1.3 Markedsfaring & salg
Marketing og salg er en vigtig del af Royal Unibrew, ogsa sa meget at der i 2022 blev brug
DKK 711 alene pa markedsfgring og salgs omkostnitigeyal Unibrew, Annual report ,

2022, p. 128)men dette er ikke alene nok, Royal unibrew arbdjdesrdeleshed ogsa pa at
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medarbejdere olgverandgrer er ambassadgrer for virksomhéRegal Unibrew, Annual

report , 2022, p. 87Dg her arbejde man altsa pa at miuvaere en god arbejdsplads, hvor

folk er i mange ar, grundet sikkert miljg og en god kultur. Dette kan ogsa give et negativt tryk
I den korte gkonomi, i takt med stigende personaleomkostninger og lgnninger, men &il kunn
give et stort afkast i omsaetning bade pa kort og lang sigt, hvis det lykkedes.

En stor del af salget far til detailoranchen, hvor det derfor ogsa ma forventes at mange af om-
kostninger gar til.

Udover salget, benytté&oyal Unibrew sig ogsa af sponsorater som en del af deres strategi til
at fafolk til at assaierer Royal Unibrew med feellesskab og sport. Heriblandt kan neaevnes
flere superligaklubber, Fredagsrock i tivoli, Dang,AKKC og diverse festivalefRoyal

unibrew, 2023)Men Royal Unibrew har ogsa deres eget, nemlig konceptet Tak Rock som
med i hele landet, er med til at fa upcomanrtister ud og optreede for at hgjne feellesskabet og
styrke feellesskabéRoyal Beer , 2023)

4.4.1.4 Service efter salg

Service efter salg, skal vaere med til at bidrage til at sikre at vaerdien pa Royal Unibrews pro-
dukter bliver vedligeholdt bade for nye og eksisterdadwler, kundefindes hovedsageligt i
dagligvarebutikkerne, men ogsgestaurationsog kulturbrancherDer er i branchen ikkaeo-
gensaerlige servicegarantier eller seerlige vedligeholdelser som eks. Garantier pa fijernsyn. Og
dette gar at Royal Unibrew har mulighed for at koncentrerer sig om produkterne og fremti-
dige produkter. Men ogsa at koncentrerer sig btewveerer god kundeplejé&or eksempel ved

at opretholde kundesupport og reparations service.

4.4.1.5 Menneskelige ressourcer og Human Resource Management

De menneskelige ressourcer omhantlandt andeaktiviteteri forbindelse med rekruttering,
uddannelse, udvikling, motivering og belgnning af medarbejdere.

Royal Unibrew haomkring2.500 ansatte i hele verden@mibrew, Royal, 2023jnen kan

ogsa se at der igennem arene har veeretvidlidt frafald af medarbejdere, og seerligt under
Covid-19, hvor mangskiftede job(Royal Unibrew, Annual report , 2022, p. 89)

Royal Unibrew arbejder med apbyggeviden i virksomheden, déan ses i den made Royal
Unibrew har indfart udviklingsprogram for deres ansatte, for at udvikle bade dem, men ogsa

virksomheder{Royal Unibrew, Annual report , 2022, p. 89)
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4.4.1.6 Produkt ogteknologiudvikling

Dette omhandler de stgtteaktiviteter der skal til for at vaere med pa gverste hylde og sikre hur-
tig og effektiv produktiondet vil omfatte alt fra forskning i brygninger,-grocesser til inno-

vation af nye produkteRoyalUnibrewbeskriver selv denngrocessom yderst vigtigog in-
volverer blandt andet et nyt43ystem, og fokus pa at holde fokus rettet mod de nye trends pa

markedet som forbrugerne vil hafRRoyal Unibrew, Annual report , 2022, p. 4)

4.4.1.7 Indkeb og forsyninger

Ombhandler de stgttktiviteter der vedr. indkab af ravarermm fra leverandgrer og her ser

Royal Unibrew de stigendenflation afel-og ravarepriser sofiwlge af Covid19 og Krigen

mellem Rusland og Ukraine som en fortsat fare mod deres forsyningskaeder, som i veerste fald
kan give leengere leveringstider og knaphesssource(Royal Unibrew, Annual report ,

2022, pp. A).

4.4.1.8 Virksomhedenmfrastruktu

Royal Unibrews infrastruktur antages for at den store paraply, og indeholder blandt andet ev-
nen til at styreprocesser, kvalitet, menneskpersonale nm. men omhandler ogsa den fi-
nansiellestyrke, derfor vil der i afsnittet nedenunder blive beskrevet mere om den finansielle

stilling.

4.4.2 Kritik af portersveerdikeede

Modellens svage punkt er, at modellen kun ser pa de allerede eksisterende \kardéar, i

og giver et gjebliksbillede af selskabets/organisationens veerditilfgrsel. Hvis man gnsker at ud-
vikle omrader, er det altsd ngdvendigt at se ud over disse, for at skabe nye veerdiskabende ak-
tiviteter.

Modellen er udviklet af Porter i 1985 og er derf@nkt ind i dens tid industriforstaelse og

som har afdelinger som produktion, indkgb, salg, administration osv. Derfor er modellen mu-
ligvis sveer at bruge for mindre virksomheder og servicevirksomheder, som ikke har denne lo-

gistiske opbygning
4.4.3 Delkonklusbn

Grundleeggende har man 2 muligheder for at effektiviserer sin veerdikRazg Unibrew gar

begge dele men har stgrst fokus pa at gge veerdien
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1. Reducerer omkostningerne for de enkelte led i keeden

2. @ge den veerdi de enkelte led i keeden giver kunder
Det kan konkluderes at Royal Unibrew har en steerk veerdikeede, der har stor fakeffgé
tivisereog optimerer deres processatlenfor teknologi og produktiong deres produktporte-
folje, som stadig bliver udviklet og udbygget gradvist.

Deres sponsorater og kampagner giver dem en god og solid kontakt til leverandgrer og kunder
ogigennem deres medarbejdere og tiltag som kurger skaber de en veerdi for bade medar-
bejdere, men ogsa for deres kunder.

Det kan endvidere konkluderes at Royalibrew A/S arbejder pa begge muligheder for at ef-
fektiviserer veerdikeeden, men det at reducerer omkostningerne til de enkelte led i keeden, er
det omrade hvor Roy&lnibrew A/S har nemmest ved selv at kontrollerer vejen derhen, da de
selv har fingeren meiddet skonomiske puslespil. Hvorimod desgeererdor dem at be-

stemme over hvad deres kunder vil have, i hvert fald direkte, at der alligevel kan palaegges no-
get veerdi i de enkelted. Typiskerdet at tilfgje veerdiil etledi veerdikeedepsveert hvis det

ikke ma pavirke omkostningerne.

5 SWOTTOWS

SWOT-modellen(Kousholt, 2021, p. 21&an benyttes som et veerktgj til at opsamle den in-
terne og den eksterne analy®en er endvidere ogsa med tilogisummerekonkurrencesitu-
ationen og den ledelsesmeessige strategiske situation.
SWOT-modellen er skabt af 4 underliggende punkter

- Strength (strker).

- Weakness (Svagheder)

- Opertunities (muligheder)

- Threats (Trusler)
OT (Muligheder og trusler) beskriver de eksterne faktorer, mens SW (styrker og svagheder)

beskriver de interne faktorer.
SWOT-modellen er god som opsamlingsveerktgj, og er god til at skabe et overblik, men mo-

dellen er ikke eveerktgj der skal benyttes alene eller som analyseveerktgj, men udelukkende

somopsamling
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5.1 Analyse
Interne forhold
Styrker(S): Svaghede(W):
1 Veletableret 1 Direkte konkurrenter
1 Steerk gkonomi 1 Ikke markedsleder
T Akkvisitiv veekst 1 Lille akter globalt
1 Velkendt brand 1 Forhandlingskraft fra de store kund
9 Innovationsfokuseret
1 Teet samarbejdmed bade leveran-
darer og kunder
1 God arbejdskultur
Eksterne forhold
Muligheder(O): Trusler(T):
1 Muligheder for veekst i markedet 1 Stramning af lovgivning
1 Stigende kabekraft 1 Rusland/Ukrainekonflikt
1 Organisk veekst 1 Nye teknologier
1 Megatrends { Stigende ravarepriser
1 Markedstrends 1 Inflation
1 Stigende konkurrence
1 Megatrends
1 Markedstrends

Figur 12 - SWOTFmodel- egentilvirkning
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5.1.1 Styrker

Nar der tages udgangspunkt i de styrker Royal Unibrew besidder, er der ingen der kommer
udenom at der er tale omatletableret brand

De fleste har enten hgrt om fakendi eller Royal gl nrm. som benaevnes i afstatl og
RoyalUnibrewhar hele tiderfiokus pa at udvikle og innoverer deres produkter og deres pro-
duktionstilgang for at kunne tilpasse sig markedet og eststrends. Netop dette sker i
samarbejde med bade leverandgrer og kunder, for ved Royal Unibrew hvad kunderne vil
have, kan de hele tiden vaere med pa beatet i forhold til at ughéiktarkedebg reagerepa

de trends der nu matte tilkomme, seksempelvis Codedseaetning i emballage eller mindre
alkohol men bedre smag, derfor kgb af specif@llgtfor arbejder Royal Unibrew ogsa pa

bade organisk ogkkvisitiv veekst. Altsa organisk vaekst i fomfirent salgaf produkter og
akkvisitiv veekst i form filopkab.Dette sker bade for at skabe Omsaetning, men ogsa for at pa-
virke indtjening som ikke er direkte afheengig af

5.1.2 Svagheder

Svaghederne for Royal Unibrew udggdatopererer pa et marked sdmis man tager dem
som en global aktar, sa er Royalibrew forholdsvis lille. Men ser man dem pa det danske
marked, er de naermeste konkurrenter Harboe og Carlsberg Danmark.
Carlsbergdanmark, er som naevnt i afsnit 3.2.1.3 den helt store spiller malt pd omsastning
derfor sveer for Royal Unibrew kbnkurreredirekte med, hvor imod Harboe lsegger sig mere

som direkte konkurrent.

5.1.3 Muligheder

Tager man et kik pa mulighederne i markedet, sa er der altsd muligheder for at tage markeds-
andele, og for at lave organisk vaekst. Men det handisd om hvilke megatrends og mar-
kedstrends der er pA markedet, som naevn i afsnit 3Tlehdenser sorfolkesuindhedog al-
koholtendenser er blot nogle af de trends der for Royal Unibrew er en muligheddoride

sig pa og veere med til at seette standarden pa.
5.1.4 Trusler

Endvidere er der oggéuslerfor Royal Unibrew, som naevnBil.1.1 kan en stigende afgift

og eller stramning af markedsfagringsloweare med til at pavirke bade omsaetning og
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bundlinjen og dermed ogsa presse Royal Unibrew til at tatdmativt og kreative i deres

tankegang og produktudvikling.

Som naevnt afsnit 4.1.3 er markedstender og megatrends en mulighed for Royal Unibrew at
udvideproduktlinie, men det kan ogsa vaere en trussel tagersmareksempefolkesundhed

og alkoholtendenser altsa veere med til at seette dagsordenen for hvad Royal Unibrew skall
have fokus paog er de ikke dygtige nok til at korrigerer pa det madgga de teknologier

der skal til for at kunne udvikle branchen og produktigsg@kandet altsa betyde at kunderne
veelger andre produkter frem for Royal Unibrew.

Dernaest er det ogsvigtigt at de i takt med den stigende konkurrencé&deCarlsberg og
Harboe, at de sikre sig at defedkab af ravarer til forarbejdningsprocessen, med den mal-
saetning at levere det bedste produkt og med den bedst mulige indtjening. Denne proces kan

blive truet af inflation og stigende ravarepriser.

5.2 Kiritik af SWOT-modellen

Man ser oftest at man ved brugen af SW@ialysen blander bade eksterne og interne anly-
sersammen, hvilket ggr det sveert at bruge modellen rigtigt, den kan derfor hurtigt komme til
at virke overfladisk ogsa fordi at der typisk benyttes punktform i modellen og der derfor ikke

bliver underbygget nolDet er derfor vigtigt at huske at en SW@fiayse ikke kan sta alene

5.3 TOWS

TOWS- analysgLeegaard & Vest, 2016, p. 29Ager sit udgangspunkt i SWOT for at finde

den breendende platform eller platforme og dernaest kan bruges til identificerer de omrader der
skal ageres pa med det samme og hvilke der eventuelt godt kan vente, da de ikke er faretru-
ende for virksomheden. Hoviedmalet med TOWS er derfat reducerer trusleudnytte mu-

ligheder udnytte styrkeiog reducerer svagheder
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Interne Styrker (S) Svagheder (W)
1 Veletableret 1 Direkte konkurrenter
1 Steerk gkonomi 1 Ikke markedsleder
1 Akkvisitiv vaekst 1 Lille aktar globalt
1 Velkendt brand 1 Forhandlingskraft fra
1 Innovationsfokuseret de store kunder
1 Teetsamarbejde med
Eksterne bade leverandarer og
kunder
God arbejdskultur
Muligheder (O): Maxi-Maxi (S+0O) Mini.Maxi (W+QO)
Muligheder for veekst Akkvisitiv veekst + mu- Direkte konkurrenter
i markedet lighed for veekst i mar- + organisk veekst
{1 Stigende kabekraft kedet 1 lkke markedsleder +
1 Organisk vaekst 1 Velkendt brand #rga- mulighed for veekst pé
f Megatrends nisk veekst markedet
1 Markedstrends 1 Samarbejde + mega- { Lille aktgr pa det glo-
trends/markedstrends bale marked + mulig-
1 Arbejdskultur +mega- heder for vaekst i mar
trends kedet
1 Forhandlingskraft +
Organisk veekst
Trusler (T): Maxi-mini (S+T) Mini-Mini (W+T)
1 Muligheder for veekst Samarbejde + Mega- Direkte konkurrenter
i markedet trends + Mulighed for vaekst
{ Stigendekgbekraft 1 Veletableret + Mega- i markedet
1 Organisk veekst trends 1 Direktekonkurrenter
1 Megatrends 1 Velkendt brand + Me- + Organisk veekst
 Markedstrends gatrends 1 Ikke markedsleder +

Markedstrend

Figur 13- TOWSanalyse- egen tilvirkning
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5.4 Delkonklusion

Det kan konkluderes derfor RoyalUnibrewvil vaere muligheder for at etablere sig endnu
staerkere pa markedet, hvis de udnytter nogle pfatéorme der er kommet frem ved hjeelp af
TOWS-analysenDet vil derfor veere oplagt at tage fat i den side der hedder Mini.Maxi
(W+0) og Mini-Mini (W+T), det er typisk disse der er behov for at tage fat pa med det
samme, hvor imod at maodt kan blive ved med det man ger godt i Mistexi (S+O) og
Maxi-mini (S+T). Tager man eksempelvis Mini.Maxi (W+0O) karan udnytte nogle af de
eksterne muligheder med de svagheder man har internt. Dette kunne eksevapedvigr at
skabe vaekst pa det globale marked, at man valgte at have fokus pa de markedstrends der

matte findes pa det globale marked.

5.5 Kritik af TOWS-analysen

TOWS-analysen er et godt veerktdjat videreudvikle SWOTmodellen og dermed fa indika-
tioner om hvilke strategiske tiltag med kan tage fat pa farst og hvilke man gddtlkan

vente. Dog er den meget udsat for fejlinformation, da den tager sit udsgii@T-model-

len. S& har man lavet en fejl der vil det altsa pavirke TeANSGysen.

Endvidere er TOWS et meget firkantet veerktgj som fokuserer meget pa positiv og negativ
side.l virkeligheden er verden ikke sa firkantet og man kan ikke altid seette tingée®g

sige at det her skal man have fokus pa.

6 Regnskabsalyse

| falgende analyse vil Royal Unibrews regnskabstal blive analyseret for de seneste fem ars

regnskaber (2018. 2019, 2020, 2021 og 2022). Dette gar vi for at fastlaeegge Royal Unibrews
udvikling, deres finansielle stilling og et fremtidigt budget. Sammen med regnskabstallene og
den strategiske analyse danner vi nemlig et solidt fundament for budgetleegningen, som skal

anvendes til veerdianseettelsen.

Der har i Igbet af gennemgangeréegrapporterne veeret difference i regnskabstallene. | ars-
rapporterne hvor der har vaeret en difference, har vi taget den nyeste arsrapports tal, da det

vurderes at aendringerne er evt. konstateret fejl vedr. tidligere ars regnskab.

Royal Unibrew fglger kalederaret i forbindelse med regnskabsafslutning, hvorfor det seneste

arsregnskab er for 2022. Analysen vil komme ind pa en phiftetsanalyse, finansiering og
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self-sustainable growth rate. Der er anvendt gennemsnitsbalancetal til analysen, da det vurde-

res at give det mest retvisende billede over et helt ar. Vi har udarbejdet en resultatopgarelse til
analyseformal og lavet et managerial balance sheet. Hertil har vi lavet en specifikation af ar-
bejdskapitalen og netcapex. Der er desuden lavet en analgsej seammenligner Royal

Unibrew i forhold til konkurrenterne.

6.1 Regnskabstal

Til behandling af regnskabsanalysen, er der blevet sendret i praesentationen af tallene i resul-
tatopgarelsen, Dette gares grundet afskrivningerne var fordelt pa flere pestatatopge-

relsen hvorfor de ikke kunne bruges direRette umuliggjorde udarbejdelse af EBITDA tal-
lene, da den ellers ville ga direkte til EBIT. Endvidere benyttes afskrivningerne til at kalkule-
rer netcapex og dennes udvikling, hvorfor det derfor berev ngdvendigt at have afskrivnin-
gerne separat, dette er blevet gjort ud fra noten som viser fordelingen af afskrivningerne, i

2022 regnskabet er det note 7. Denne kan dog variere ar for ar.

Ud fra noterne, er der blevet udtrukket data fra de pageelgestier og dernaest lagt sammen
i den seerskilte linje mellem EBITDA og EBIT.

Som beskrevet i metoden vil der blive kikket pa arene 2018, 2019, 2020, 2021 og 2022.
Ar 2017 er med for at kunne benyttes senere hen som gennemsnitberegner til nggletal, og for

at kunne beregne Netcapex korrekt.

Resultatopggrelse til analyse
m.DKK 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Omseetning 6.384 7.298 7.692 7.315 8.74€  11.487
- Vareforbrug 2.892 3.298 3.435 3.428 4.309 6.395
Daekningsbidrag 3.492 4.000 4.257 3.887 4.437 5.092
- Salgs- og distributionsomk. 1.872 2.032 2.11¢9 1.698 2.022 2.68(Q
- Administrationsomkomk. 258 294 324 328 395 415
EBITDA 1.362 1.673 1.814 1.861  2.02C 1.997
- Afskrivninger 293 334 345 346 368 481
EBIT 1.069 1.339 1.469 1.515 1.652 1.516
EBIT% 16,70 18,40 19,10 20,70 18,90 13,20
- Nettofinansieringsomkostningef 13 11 11 10 5 -269
Resultat fgr skat 1.056 1.328 1.458 1.505 1.647 1.785
- Skat 225 288 318 307 349 294
Resultat efter skat 831 1.040 1.140 1.198 1.298 1.491

Figur 14- Resultatopggrelse til analysegen tilvirkning
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Managerial Balance sheet
m.DKK | 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Likvider 685 145 72 81 86 214
Arbejdskapital (WCR) -1.349  -1.334 -1.322 -1.481 -1.87% -1.790
Anlaegsaktiver 5.121 6.774 7.163 7.015 8.771 11.416
Invested Capital 4.457 5.585 5.913 5.615 6.982 9.84(Q
Kortfristet geeld 404 112 652 159 642 996
Langfristet geeld 1.239 2.565 2.154 2.124 2.998 3.684
Egenkapital 2.814 2.908 3.107 3.332 3.342 5.158
Capital Empoyed 4.457 5.585 5.913 5.615 6.982 9.84(
Spec af WCR
+ Debitorer 587 666 736 639 1.188 1.500
- Kreditorer 1.026 975 1.018 1.047 1.721 1.934
+ Lagre 335 440 463 517 780 1.213
+ Periodeafgreensningsposter 34 36 59 54 89 131
- @vrig geeld 1.279 1.501 1.562 1.644 2211 2.700
WCRi alt -1.34¢  -1.334 -1.322 -1.481 -1.87% -1.79(

Spec. Netcapex
Anlaegsaktiver (ultimo) 5.121 6.774 7.163 7.01% 8.771 11.41¢
- Anlaegsaktiver (primo) 5.18C 5.121 6.774 7.163 7.015 8.771
+ Afskrivninger 293 334 345 346 368 481
| alt 234 1.987 734 198 2.124 3.126

Figur 15 - Managerial balance sheetegen tilvirkning

6.2 Nggletalsanalyse

Nedenstaende analyseRabfitabilitetsanalyse har fokus pa forrentning af virksomheden.

Profitabilitet

Nggletal 2018 2019 2020 2021 2022
Return on equity (ROE) 36,39% 37,91% 37,21% 38,90% 35,089
Return on invested capital (ROIC) 26,69% 25,55% 26,28% 26,23% 18,029
Operating profit margin (EBIT%) 18,36% 19,10% 20,71% 18,89% 13,209
Capital turnover 1,45 1,34 1,27 1,39 1,37

Figur 16 - Profitabilitetsanalyse egen tilvirkning

6.2.1 ROE
Return of Equity (ROE) viser, hvor meget ejerne eller aktionzererne har opnaet af deres for-
rentning af den indskudte kapital i virksomhed®g.beregnes ved at tage resultat efter skat

(EAT) og dividerer meagenkapitalen.
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Det ses at i analyseperioden erlRer steget fra 36,39% i perioden 2018 til 38,90% i 2021.

dette kan henfares til at Resultat far skat, i arene er skughtidere er der fra 38,90% i 2021
et fald til 35,08% i 2022som hovedsageligt er resultat af de stigende ravaremsapro-

dukt & inflationen(Royal Unibrew, Annual report , 2022, p. 1BOE er dog stadig positiv

og viser derfor at trods Cowvitd og hgj inflation, har Royal Unibrew formaet at forrente den

indskudte kapital positivt.

6.2.2 ROIC

Return of invested capital (ROIC) viser, virksomhedens evne til at opna afkast af investerin-
ger, er den positiv over index 1 er der fortjeneste og er den negativ under 1, er der ikke fortje-
neste pa investeringey beregnes ved &geEBIT og dividerer md invested capitaDen
investerede kapital ligger primaert i bygninger og driftsmidler, hvilket typisk for produktions-
virksomheder som Royal Unibrew vil vaere h@@®yal Unibrew, Annual report , 2022, p.

134).

ROIC erfra 2021 til 2022 faldet fra 26,33% til 18,02% hvilket ogséa kan ses i EBIT% da
ROIC bliver pavirket af EBIT%

6.2.3 Ebit%

Operating profit margin (EBIT%) er forholdet mellem EBIT og omsaetningen, hvilket udtryk-
ker at nggletallet kan beskrive udviklingen i restdpgarelsen, dette nggletal er ogsa med til

at beskrive udviklingen i ROIC, da man kan se at fra 2018 til 2020 har de Royal Unibrew vee-
ret dygtige til at generere overskud, men samtidig holde omkostningerne nede da den er steg
fra 18,36% i 2018 til 20,70%2020. Det ses dog ogsa at den fra 18,89% i 2020 er faldet til
13,20% i 2022Hvorfor det er tydeligt at se der erudefra staende faktorer der pavirker

EBIT%, her teenkes seaerligt pa Covifl og konflikten mellem Rusland og Ukraine.

6.2.4 Capital Turnover

Captal Turnover viser forholdet mellem omsaetningen og den investerede kapital og viser
hvor mange gang man omseetter den investerede k&pgtdleregnes ved at tage omsaetnin-
genog dividererinvested CapitalSom det ses, var deanalyseperioden &ld fra 1,45 i

2018 til 1,37 i 2022hvilket kan henfgres tilt der i 2020 var et fald i omsaetningpatrods
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af dette er det lykkedes for Royal Unibrew at generer starre omseetning alle arene, nindtage

2020 som ogsa kan ses p®iEa turnover(Royal Unibrew, Annual report , 2022, p. 10)

6.2.5 Udvikling i WCR

Finansiering 2018 2019 2020 2021 2022
NLF -1.301,00 -1.902,00 -1.559,00 -2.431,00 -2.572,0C
NSF -33,00 580,00 78,00 556,00 782,0
Liquidity ratio 97,53% 143,87% 105,27% 129,65% 143,699
Self-sustainable growth rate 17,50% 17,899
Udvikling i oms. 19,56% 31,34%

Figur 17 - Udvikling i WCR- egen tilvirkning
| forlzengelse af nggletalsanalysen, er det relevant at tage etRikyp&Unibrews likvidi-
tetsmaessige udvikling og finansiering. | ovenstaende tabel, er der undersagt hvordan finansie-

ringen af arbejdskapitalen (WCR) er finansieret.

Derfor er det undersggt hvordan Royal Unibrews matching mellem langfristede og kortfri-
steck finansiering, de to fgrste tal der undersggt er Net long term financing (NLF) og Net
short term financing (NSF) Disse er med til at forklarer hvor meget der er kortfristet og lang-
fristet finansiere{Hawanini & Viallet, 2022)Det er veerd at bemaerke at i 2018 er NSF nega-
tiv, hvilket betyder at WCR er finansieret langfristet og at noget af den kortfristede del ogsa er
finansieret af den langfristede del. Derfor er der altsa ikke matching mellem finansieringen i
2018.

Ser man ogrordnet pa Royal Unibrews finansiering strategi er der alt andet lige matching
mellem kort og langfristet del, og som udgangspunkt ogsa en god og til dels sikker strategi,
man kegrer altsa politikken med at langfristede investeringer, betales af landjfratsiering

og kortfristede investeringer med kortfristet ggldwanini & Viallet, 2022, p. 161)

Dog er det heller ikke den enedliey neevnesdover matching strategien Hamwai og Vial-

let, yderligereto andre strategier. Den objektive og den Aggressive strategi, den objektive
strategi omhandler at man har en stor del som langfristet finansiering og tager en portion af
den kortfristede finansiering og finansierer langfristet. Dette betyder at man taretis

kvid tilfgring, som kan deekke uforudsete udgifter. Denne strategi gar dog ogsa at man typisk

har negativ kortfristet finansiering.
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Den aggressive strategi tager virksomheden er stgrre risiko og anvender kortfristet geeld til at

finansierer langfriede investeringgiHawanini & Viallet, 2022, pp. 17&77).

Noget kunne tyde pd, at man i 2018 har benyttet sig af den objektive strategi, men har fundet
ud af at man hellere ville benytte sig af matchstrgtegienLiquidity Ratio beskriverhvor

meget af WCR der er udgjort at NLIHer ligger Royal Unibrew mellem 97,8313,69%

dette beskriver hvor stor en procentdlr er finansieret af langfristet finansiering og forteel-

ler ogsaat Royal Unibrew er \dinansieret

6.2.6 Selfsubstainable growth rate (SGR)

| ovenstaende figur (WCR finansiering) er der beregnet Royal Unibrewsisieifainable
growthrate, dette er et udtryk for hvor meget Royal Unibrews omsaetning maksimalt kan stige
med safremt alt er status quo i forhold til drift politik, kapitalstruktur og udbyttepolitik
(Hawanini & Viallet, 2022, p. 213Bom erbeskrevet i figuren nedenfdean de altsa veere
problemer hvis omsaetningen ikke fglger udviklingen i SGR og potentielt kan sta overfor et
finansieringsproblenfHawanini & Viallet, 2022, pp. 21214).

,\m&g Sales Growth and Cash Condition.
Sales growth

A

Cash deficit

(Sales growth > Self-sustainable growth)
The firm is facing a
funding problem.

A B
15% | == memiem e | d
| i Cash surplus
| [ :
| | (Sales growth < Self-sustainable growth)
| I The firm is facing an
) ! investment problem.
I l
| |
I l
| |
| |
| |
| I
| I
| I
| I
| ! .
10% 15%

Self-sustainable growth rate

Figur 18- Selfsustainable growth rate (SGRjlawanini & Viallet, 2022)
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Som det fremgar af figuk6 (WCR finansiering)sa er der overensstemmelse mellem 2021 og

2022 her er udviklingen 31,34% og SGR er 17,89% dette bepidemsaetningsvaeksten er
hgjere end SGR og der alt andet lige ikke bliver et finansieringsproblem. Dette ville ske hvis

omseaetningsveeksten er mindre &GR.

6.2.7 Cash to cash period

For at undersgge arbejdskapitalen og dennes udvikling Vil der blive undersggt udvikling i
Cashto-cash periodDet er derfor ngdvendigt at beregne Collection period, turnover period
0g payment period.

Disse indgar i Casto-Cashsom daekker over hvor lang tid der gar fra Royal Unibrew har be-
talt dereskreditorertil de selv for betaling fra deres debitorer.

| nedenstaende figu6, er der for at gare det mere overskueligt forklaring pa hvilke tal der er
brugt til hvilke formler. Tdene der er brugt som eksempel er for 2022. eksempelvis er der i

udregningen af collections days brugt falgende

Debitorer/(omseetning i dage) = 1500/(11.487/365)

Der er for at fa inventory i dage ganget op med 365 dage.

For Payment period, er der trulthgersonaleomkostninger fra produktionsomkostninger/vare
forbruget pa 6.395 mio. kr. der er altsa taget for 2022 710 mio kr. ud som vedrgrer personale-

omkostninger som lgn m. Tallene er fundet i regnskaberne fordspektive aog er agi-

veti mio.kr.
1 2018=1.089 (s. 102 i 2019 regnskabet)
1 2019 =1.160 (s. 97 i 2020 regnskabet)
1 2020 =1.183 (s. 97 i 2020 regnskabet)
1 2021 =666 (s. 158 i 2022 regnskabet)

1 2022 =710 (s. 158 i 2022 regnskabet)

Dette gares for at give et mere praecist billede at payment period.

Dykker man ned i tallene i figur8 kan man sgat Royal Unibrews Collections Days er steget
fra 33.31 dage i 2018 til 47,66 dage i 2022llet afspejler BRoyal Unibrew igennem arene
har givet deres debitorer 14,35 dage mere til at betale deres reggtitegkan ogsa ses pa in-

ventory dayssom viser hvor hurtigRoyal Unibrew er til at fA tamt deres lagre igen. Her er
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de altsa gaet fra at fa solgt deres lager 7,5 gang ellerLlgangh#e8 , 706 ende dag

deres | ager 5,27 gang eller 1 gang hver 69,

Til sidst er der Payment Period, som er et udtryk for hvor lang tid Royal Unibrew er om at be-
tale deres kreditorer, her ses det Er der fra 2018 til 2020 er en stognfrag2020 til 2022 er
et fald i dage til betaling af kreditorer.

Det betyder altsa at ser man over hele perioden er de blevet hurtigere til at betale deres egne
regninger, og langsommere til at fa betaling for deres varer.

Dette afspejler sig ogsa tyligt i Cashto-Cash period, som viser at der i 2020 og 2021 har
veeret foranstaltninger der har pavirket negativt, og der er ikke nogen tvivl om atQavad

haft en betydning for denne udvikling.

Der var mange virksomheder, der under CeMdorsggte at fa sa lang tid til at betale som

muligt. Og f& sa meget ind som muligt, hvilket ogsa afspejler sig i at Royal er blevet langsom-
mere til at f& penge ind, altsa har de forlaenget deres betingelser, og de er blevet hurtigere til at
betale hvilket btyder at leverandgarer har veeret afhaengig af at fa penge fra Royal Unibrew.

Cash-to-Cash period 2018 2019 2020 2021 2022
Average collection period = accounts receivable/average daily sales
Average collection period =1.500/(11.487/365)

Average collection period = 33,31 34,92 31,88 49,58 47,64

Inventory turnover = COGS/lager

Inventory turnover =6.395/1.213

Inventory turnover = 7,50 7,42 6,63 5,52 5,27
Inventory turnover i dage 48,70 49,20 55,05 66,07 69,23

Average payment period=accounts payable/average daily purchases
Average payment period=1.934/(((6.395-710)+(1.213-780))/365)
Average payment period = 153,79 161,69 166,23 160,82 115,39

Cash-to cash periode = average collection period+inventory turnover - average payment period
Cash-to-Cash period -71,79 -77,57 -79,29 -45,17 1,51

Figur 19 - Cashto-cash- egen tilvirkning

6.2.8 Frit cash flow
Som udbygning til Casto-Cash beregning, ville det vaere interessant at tage et biigtpa
frie cash flow, diee vil kunne give et dybere indblik og besvane Royal Unibrew rent
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faktisk har haft succes med at have kortere kredittid hos kreditorerne og leengere kredittid for

deres egne kunder.

Frit Cash Flow

mio. dkk 2018 2019 2020 2021 2022
EBIT 1.340 1.469 1.515 1.652 1.516
Skatteprocent 22% 22% 22% 22% 22%
+ Afskrivninger 334 345 346 368 481
- delta WCR 15 12 -159 -394 85
- NET Capex 1.987 734 198 2.124 3.126
| alt -623 745 1.489 -73 -1.548

Figur 20 - Frit Cash Flow- egen tilvirkning
| figuren ovenfor er udregningen af det frie cash flow wet,frie cash flow, er det flow der

tilbage til virksomhedens investorer, som i Royal Unibrews tilfaelde er aktionaerer og langi-
vere.
Det er altsa det der blivgienereret i invested Capital, det betyder ogsa at formlen ikke bliver
pavirket af hvilken form for geeld der er tale om, deraf det frie cash flow formlen er upavirket
af om det er fuldsteendig egenkapital eller udelukkende geeld.
Formlen for det fie cash fow kan skrives saledes.

EBIT*(1 -skattesatsen) + afskrivningerDelta WCRIi netcapex

Det frie cash flow haranalyseperioden svunget meget over tid, dette kan beskrives af to fak-
torer, Delta WCR og NetCape®elta WCR er i 2020 og 2021 negativt, det skal dog tages

med at nar der er negativ delta WCR er det faktisk positivt, det betyder nemlig at arbejdskapi-
talener forbedret likviditetsmaessigt og derfor laegger man den alt&tilstore karrusel

skal findes i NetCapesom er den post der svinger allermest fra ar til ar. NetCapex viser og
beskriver de investeringer som Royal Unibrew foretager sig, dette setydghgt i arene

2021 og ar 202vor der er blevet investeret meead der er i de forgangene Bet antages

at der hovedsageligt at foretaget investeringer i andre selskaber, da afskrivninger forholder sig
pa et nogenlunde niveduen overmnalysepaoden dog kan det ikke frasiges at der i 2022 er
blevet investeret i produktionsanlaeg eller ligneffdsdevarewatch.dk, 2022)

Det er normalt eskidt tegn at en virksomhed har negativ cash flow og vil normalt ogséa be-
tyde at viksomheden ikke star gkonomisk steerkt, men her er det et udtryk for at der investe-
res i fremtiden og der kan refereres tilbage til Liquidity ranm er med til at indikereat

Royal Unibrew driver en fornuftigt likvidagtig forretning.
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6.3 Konkurrentanalys

Konkurrencen i bryggeribranchen bliver hgjere og hggaréor ar, hvor flere og flere brygge-
rier starter op i Danmark. For blot 10 ar siden varl®® bryggerier, hvor antallet af brygge-
rier i 2022 er vokset til mere end det dobbelte, nemlig hele 261 bryggerier

(Bryggeriforeningen, 2023)

Der vil igennem konkurrentanalysen blive givet et indblikvordan Royal Unibrewl&rer

sig i forhold til sine konkurrenter. Her vil der blive taget udgangspunkt i konkurrenterne
Carlsberg og Harboes Bryggefionkurrenterne er valgt ud fderes starrelse pa det danske
marked.Hvordan Royal Unibrew klarer sig i forhold kbnkurrentene,vil spille ind i bud-
getteringen og veerdianseettelsen for virksomhaseeereDet er dog vigtigt at pointere, at
Carlsberg er den umiddelbare konkurrent til Royal Unibrew, da de bade beskeeftiger sig med
salgtil detaibranchen og restauranter/festivaler/barer IHer. beskaeftiger Harboes Bryggeri

sig kun med salg til detailbranchafi.har dog taget Harboes Bryggeri med i vores konkur-
rentanalyse grundet deres stgrrelse pa markededenstaende figur fremgar det, hvordan

glsalget er fordelt i Danmark.

Detailhandel
Restauranter/festivaler/
barer muy.

Figur 21- @lsalg fordelt pa salgsstedeBryggeriforenngen.dk
Der kan altsa ud fra figuren konkluderes, at Harboes Bryggeri gar glip af 23,7% af markedet.
Harboes Bryggeri, Carlsberg og Royal Unibrew fglger ikke alle den samme regnskabsperiode.
Vi har derfor benyttet os af regnskabstal for208 de fire tidligere regnskabeedr. Carls-
berg og Royal Unibrew, hvor vi har taget 2021/22 for Harboes Bryggete fire tidligere
regnskabefafslutning 30/04). Dette har gjort for athave de nyeste/mest relevantestain
muligt. Harboes Bryggerivl der f or f or nedenst -@n,den+dr gwir e

anvender deres 2021/22 regnskab.

42



Daniel Gam Kok HovedopgaveiD2.del Aalborg Universitet
Mads Riis Regnskab og gkonomistyring 9.Maj 2023

Omseaetning indekstal

’\__/

2019 2020 2021

Harboe Royal Unibrew ess==Carlsberg

Omseetning indekstal 2018 2019  2020; 2021 2022
Harboe 100%| 103%| 107% 103%| 110%
Royal Unibrew 100%| 105%| 100% 120%| 157%
Carlsberg 100%| 105% 94% 96%| 112%

Figur 22 - Omsaetning indekstalegen tilvirkning

Ovenstaende figur tager udgangspunkt i figur 6 under punkt 3.Ddt3es i ovenstaende ta-
bel/figur, at alle virksomhederne har haft vaekst i sammenligningsperioden, hvor de alle havde
et fald i omsaetningen i ar 2020. Dette skyldes hovedsageligt @8yiavorCarlsberg blev

hardest ramt. Harboe kom relativt godt igennem 2020, hvilket skal ses i lyseHafboe

ikke har veeret pavirket pa samme made af GadidDette skyldes som ovennaevnt, at Har-

boe har deres salg til detailoranchen, hvor Carlsberg og Royal Unibrew ogsa har til restauran-
ter osv. Dette har ogsa betydat Carlsberg og Royal Unibrew haeret hardere pavirket af

de nedlukninger, der har vaeret i denne peri@enstaende tabel/figur viser desuden ogsa, at
Royal Unibrew har veeret den virksomhed, der har veeret bedst til at vaekste i forhold til kon-
kurrenterne. Dette far stor betydning, iem kommende budget/ vaerdianseettelse, nar Royal

Unibrew skal sammenlignes med vaeksten i bryggeribranchen.
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2019

Harboe

2020

Regnskab og gkonomistyring

2021

Royal Unibrew e Carlsberg

Overskudsgrad 2018/ 2019  2020; 2021 2022
Harboe 1%| -0,20%| -1,90% 0,80%| -0,10%
Royal Unibrew 18,36% 19,10% 20,71% 18,89% 13,20%
Carlsberg 14,90% 15,90% 16,60% 16,90% 16,30%

Aalborg Universitet
9.Maj 2023

Figur 23 - Overskudsgrad egen tilvirkning

Nar man kommer til overskudsgraden, sa er der ogsa stor forskel pa de tre selskaber, hvor
iseer Harboe skeelder sig ud. Harboe har igennem en leengere Rafiavgert ved at skabe
overskud, hvorimod Carlsberg og Royal Unibrew har haft mere held med dettie kDnne
blandt andet komme fra stordriftsfordele, hvor Carlsberg og Royal Unibrew er en del starre
end HarboeDet kan derfor konkludereat Carlsberg og Royal Unibrew er langt mere veerdi-
skabende end Harbdeet ses desuden ogsa, at Royal Unibrew héirdt markant fald i over-
skudsgraden fra 2021 til 2022, hvilket blandt andet stammer fra de kraftige opkegb, som Royal
Unibrew har lavet i slutningen af 20d2et ma derfor kunne forventes, at de tilkgbte selska-
ber med tiden bliver indarbejdet bedre i goknheden og pa denne made kommer til at stige i
overskudsgrad igen.
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—

2019 2020 2021
Harboe Royal Unibrew ess==Carlsberg
ROIC 2018 2019 2020 2021 2022
Harboe 0,1 -0,3 -2,3 0,9 -0,1
Royal Unibrew 26,7 25,6 26,3 26,2 18,0
Carlsberg 8,1 8,8 8,9 12,5 15,2

Figur 24 - ROIC- egen tilvirkning

Return of invested capital (ROIC) visssm tidligere naevnwirksomhedens evne til at opna
afkast af investeringer, er den positwer index ) er der fortjeneste og er den negdtimder

1), er der ikke fortjeneste pa investgen

Hvis man gar brug af virksomhedernes egne udregnet nggletal (ROIC), sa skal man vaere op-
maerksom pa, at virksomhederne kan have vidt forskellige metoder til at udregne ROIC pa.
Dette ses ogsa tydeligt ved, at der bade i Royal Unibrews og Carlsbgngkaber er opgivet

to forskellige ROIC veerdier (en inkl. Goodwill og en ud@frpvst, et al., 2018Royal

Unibrewhar veeret bedre end sine konkurrenter til at fa noget ud af sine investeringer, dog har
de hatft et kraftigt fald i ROIC2022, hvorimod Carlsberg har haft en stigning, hvorfor de to
virksomheder er kommet taettere pa hinanden. Derkeamiper Harboe med tne pa sine
investeringer, hvor de alle &rene har ligget under index 1 og derfor ikke tjent pa investerin-
gerne.Carlsberg har veeret stgdt stigende hvert ar og tiener derfor mere og mere pa sine inve-

steringer.

Det store fald i ar 2@2for Royal Unibrewskyldes primeerat invested capital er steget mar-

kant mereend EBIT er i aretHer er det isaer anlaegsaktiverne, der er investeret store summer

i. Dette er blandt andet sket i slut 2021, hvor Royal Unibrew opkgbte de resterende 75% i nor-
ske Hansa Borg Bggeri for1,8 milliarder kr., som farst blev indregnet i 2022 regnskabet
(Fodevarewatch, 2022)
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6.4 Delkonklusion

Royal Unibrews har overordnet seétgode ud indtil der i 2020 og 2021 kom en pandemi i
vejen trods deter detlykkedesfor Royal Unibrew at generere positive og fornuftige naén
matte se sig slaet af inflationen i 20®&yal Unibrew har en fornuftig likviditet og en god
strategi til at finasierer denne, og det er tydeligt at se i det frie cash #bder er en plan for
fremtiden. Der skal dog ogsa konkluderes at @agBash ikke har udviklet sig seerligt posi-
tivt og Royal Unibrew har formaet at forage deres debitordage og formindskekiaetiesr -

dage betydeligt, hvilket ogsa vil have en pavirkning.

7 Budgettering

Dette afsnit kommer til at omhandle budgetteringen af Royal Unibrew fremtidige aktiviteter,
budgetteringen vil derfor danne grundlag for udarbejdelsen af fiapgerelser, der har til

formal at opggre fremtidige poster i regnskabet. at ggre dette er det derfor vigtigt der

bliver udarbejdet et budget, her kan discounted cash flow;m@#ellen med fordel benyt-
tes.DCFmodellen generertenanagerial balarcsheet og tager udgangspunkt i nogle af de
pointer, dererfart frem i lyset i den strategiske og regnskabsmaessige analyse owétstor.
finansielle og ikke finansielle veerdidrivere, endvidere ogsa pa observationer fra trends i om-

verden og i bryggeribramen.

Nar der foretages en budgetlaegning, er det oftest ud fra hvor en virksomhed befinder sig, og
pa hvilket marked virksomheden opererer pa, nogle markeder ligger buggetaf gangen

hvis der er eksempelvis er hgj aktivitet og udvikling i branckaig af periode sker pdag-

grund afmange parametre, herundielandt andet konkurrencemeessige fordele, erfaring i
branchen, for der er stor forskel paA om man nyetableret aktgr, eller som Royal Udiarew

har veeret pad markedet i mange ar. Man skal dsg weere opmaerksom pa, at der kan blive
stillet krav fra interessenter som ekspletvislangiver mm.

Budgettet der detteafsnit bliver udarbejdet, er budgetteret over €ni§ periode, dette har

til grund i at Royal Unibrew befinder sig i et marked hder ikke er stor veekst og derfor kun
moderat vaekst. Samtidig er Royal Unibrew en veletableret aktar og der grundet den oligopoli-

tiske tendens ikke er de store konkurrencemaessige fordele.
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Pa baggrund af ovenstadende udarbejdes der et budget dexfsager arene 2023, 2024,

2025, 2026 og 2027, samt tages der et terminal ar med, denne medtages for at tage hgjde for

efterfalgende perioder og indregnes med en konstant veekstrate.

7.1 Salgpa hovedmarkeder
Royal Unibrew opdeler som tidligere naevnt deres domarkeder i fglgende tre markeder:

- Norden

- Vesteuropa

- @vrige lande
Der er derfor lavet et budget for den forventede omsaetning pa de givne markeder.
Royal Unibrew har tidligere lavet en anderledes opdeling i deres hovedmaikeatéor det
ikke er muligt asammenligne hovedmarkedernes omsaetning laengere tilbage end 2021.
Herunder ses det samlede budget for omsaetningervikblive analyseret yderligere pa de

efterfglgende sider.

m.DKK 2022R  |2023B |2024B  |2025B |2026B  |2027B  |Terminalir
Norden

Omsetning 8.943 10.016 10.817 11.575 12.153 12.640 13.019
Budgetteret vaekst i % 12% 8% 7% 5% 4% 3%
Vest Europa

Omsetning 1.353 1.529 1.712 1.866 1.997 2.097 2.181
Budgetteret vaekst i % 13% 12% 9% 7% 5% 4%
Ovrige lande

Omsetning 1.191 1.405 1.616 1.826 2.027 2.169 2.278
Budgetteret vaekst i % 18% 15% 13% 11% 7% 5%
Samlet Koncern

Omsetning 11.487 12.950 14.146 15.267 16.178 16.906 17477
Budgetteret vaekst i % 13% 9% 8% 6% 4% 3%

Figur 25 - Budget omsaetningegen tilvirkning

7.1.1 Norden
| forbindelse med budgetleegningen af det nordiske markeatlesten fra 2021 til 2022 ble-

vet analyseret.

Oversigt over nettoomsztning fordelt pi lande

m.DKK 2021 2022

Orzanisk
Norden 6.605 8.943 135.40% 10%
Vest Europa 1.168 1.353 115,84% 10%
@vrige lande 973 1.191 122 40% 17%

8.740 11.487 131.34%

Figur 26 - Omseetning fordelt pa markedeggen tilvirkning
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Her fremgar det, at det nordiske marked har haft en vaekst pa hele 35%klelbs som

tidligere naevnt hovedsageligt et stort opkab i Norge. Royal Unibrew oplyser i regnskabet for
2022, at 10% ud af d&5% veekst kommer som fglge af organisk vagRsyal Unibrew,

Annual report , 2022)

| forbindelsen med budgetteringen af den kommende veetidtigere ars salg for hele bran-
chen i Europa brugt til at fastseetteneteau. Det europaeiske glmarkea veeret stadt sti-

gende, dog uden veekster stukket af.

Europe Beer Market Size, 2017-2028 (USD Billion)

02

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 202 2025 2026 2027 2028
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Figur 27 - Det europeeiske glmarkedFortune business insights, 2023)

Royal Unibrew forventer derudover en nettoomsaetning pa 1-34000 m.DKK i 2023for
hele koncernenhvilket tyder pa en stor stigning i omsaetnin@@ayal Unibrew, Annual
report , 2022)

Pa baggrund af bl.a. vorkenkurrentanalyse hvor Royal Unibrew klarer sig veesentlig bedre
end konkurrenterneg vores regnskabsanalysarderes detat Royal Unibrew kommer til at
veekste mere end det gennemsnitlige brygéeorfor budgettet ser ud som nedenstaende:

m.DKK 2022R  [2023B  [2024B  |2025B  |2026B  |2027B Terminalar
Norden

Omsztning 8.043 10.016 10.817 11575 12.153 12.640 13.019
Budgetteret vekst i % 12% 8% 7% 5% 4% 3%

Figur 28 - Budget Norden egen tilvirkning
Den aftagende vaekst i omsaetningen skyldes bl.a. at det forventes at den nuvaerende inflation i
verdenssamfundet bliver mindtevorfor den ikke bidrager lige s& meget til omsaetningen

mere.
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7.1.2 Vesteuopa

| lighed med det nordiske marked, sa har det her ogsa kun veeret muligt at udregne en veekst
fra 2021 til 2022. Her har Royal Unibrew haft en veekst¢#, hvoraf 10% var organisk

veekst jf. figur 19.

Det ses endvidere i figur 20 at vaeksten er stagdt stigende | ERoyal. Unibrew oplyser i

deres regnskab, at der gik et stykke tid inden de haevede priserne jilfalibald til den in-

flation der havde veereter, hvorfor salgekunne havevaeret en dehgjere i Italien.

Ud fra ovenstaende faktorer er falgende budget for Vesteuropa blevet klarlagt

m.DKK 2022R  |2023B  |2024B |2025B  |2026B __ |2027B Terminalir
Vest Europa

Omsztning 1.353 1.529 1.712 1.866 1.997 2.097 2.181
Budgetteret veekst i % 13% 12% 9% 7% 5% 4%

Figur 29 - Budget Vest Europaegen tilvirkning
Den aftagende vaekst i omsaetningen skyldes ligesom i Norden, at inflationen forventes at

veere aftagende, hvorfor den ikke bidrager lige sa ni@¢gebsaetningen i de efterfglgende ar.

7.1.3 @vrige lande
Der har fra 2021 til ar 2022 vaeret en vaekst pa 22% i de gvrige lande, med en organisk vaekst
pal7% jf. figur 19. Dette betyder ogsa at de gvrige lande er det marked, hvor der har veeret

den stgrste organiske veekst af de tre markeder.

Asia Pacific Craft Beer Market Size, 2017-2028 (USD Billion)

2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Figur 30 - Det asiatiskeglmarked- (Fortune business insights, 2023)

Som det ses ovenfor, sa forventes der stor fremgang pa det asiatiske marked generelt, hvorfor
det ogs- forventes, at Royal Uni brew stiger
er desuden ogsa det marked, hvor et evt. opkab vil have den stacstetyise indflydelse pa
omsaetningen, da dette marked er det mindste af de tre, som Royal Unibrew har.
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Ovenstaende oplysninger givietigende budget for de avrige lande:

m DKK 2022R [2023B  |2024B  [2025B  |2026B  |2027B |Terminalar
Gvrige lande

Omsztning 1.191 1.405 1616 1.826 2,027 2169 2278
Budgetteret vaekst i % 18% 15% 13% 11% 7% 5%

Figur 31 - Omsaetning gvrige landegen tilvirkning
Det forventes altsa at Royal Unibrew har et salg p62m.DKK i ar 2027, hvilket er over en
fordobling i forhold til deres nuveerende omsaetniagdet i den budgetteret vaekst skyldes

som i de ovenstaende madlee inflationen, dog pavirker figur 22 i den modsatte retning.

7.2 Omkostninger

| forbindelse med budgetlaegningen er omkostningerne ogsa analyseret. Her vil der veere fo-

kus pa vareforbrug, salgslistributions og administrationsomkostninger.

Budgettering omkostningsfordeling
m. dkk 2022 2023B 2024B 2025B 2026B 2027B Terminalar
Vareforbrug 6.395 7.210 7.875 8.500 9.006 9412 9.730
Salgs- og distributionsomk. 2.680 2.814 2955 3.102 3.258 3.420 3.591
Administrationsomk. 415 540 590 637 675 705 729

Figur 32 - budget omkostningeregen tilvirkning

Vareforbruget forventes at stige fraDKK 6.395i 2022 ti m.DKK 9.412i &r 2027. Den

store stigning skal sammenholdes med nettoomsaetningens vaekst. Stigningen i vareforbrug
budgetteret med den samme arlige veekst som omsaetn8ajgs, distributions og admini-
strationsomkostningerne er udregnet pa en anden made. Vedogpattistributionsomkost-

ningerne er der blevet tillagt en 5% stigning hvert ar.

Administrationsomkostningerne er budgetteret ud fra common size mod&diermon size
modellen tager udgangspunkt i de budgetteret tal fordelt i deres andel af omsaetriisgen. A
at administrationsomkostningerne f.eks. altid skal udgere 5% af omseetritoge beregne

procentdelen administrationsomkostningerne skal udggre i omsaetningen, er fglgende figur la-

vet:
Common size model
2018 2019 2020 2021 2022 GNS.
Administrationsomb. 4.03% 421% 4 48% 4 52% 3.61% 4 17%

Figur 33- Common sizenodel- egen tilvirkning
Den historiske andel af omsaetningen for administrationsomkostningerne hakmastant,

hvorfor Royal Unibrew vurderes at have styr pa deres arbejdsprod@ssasvenstaende
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gennemsnitsprocent betyder, at administrationsomkagme i budgettet kommer til at ud-

gare 4,17% af den samlede omseetning.

7.3 EBIT%

Royal Unibrews EBIT% haie seneste par ar veeret nedadgaende. Dette skyldes at omkost-
ningerne er steget vaesentlig mened omsaetningen er i samme perigdiégur 15. EBIT%

og EBIT er i budgettet stigende i alle aremeder forventes en samlet vaeksBg#&B procent-

pointi ar 2027 Stigningen skyldes som tidligere naevnt, at omkostningerne ikke kommer til at
stige i samme@rad, som omseetningen gaéfskrivningerne stiger ligesom de andre omkost-
ninger ogsa i takt med budgetarene, mere omkring dette i nedenstaende kapitel.

Det forventes dog at EBIT% falder fra 2027 til terminalaret, hvilket skyldes omsaetningen

ikke veeksteritie sa meget som tidligere ar.

Budgetteret resultatopgerelse

m. dkk 2022R 2023B 2024B 2025B 2026B 2027B Terminalar

Omsztning 11.487 12.950 14.146 15.267 16.178 16.906 17.477
- Vareforbrug 6.395 7.210 7.875 8.500 9.006 9412 9.730
Dzkningsbidrag 5.092 5.741 6.271 6.768 7.171 7.494 7.747
- Salgs- og distributionsomk. 2.680 2.814 2955 3.102 3.258 3.420 3.591
- Administrationsomk. 415 540 590 637 675 705 729
EBITDA 1.997 2.387 2.726 3.029 3.239 3.368 3.427
EBITDA% 17,38% 18,43% 19,27% 10,84% 20,02% 10,03% 19,61%
- Afskrivninger 481 571 575 579 585 591 598
EBIT 1.516 1.816 2151 2.449 2.654 2.778 2.829
EBIT?% 13,20% 14,02% 1521% 106,04% 10,41% 16,43% 10,19%

Figur 34 - Budget EBIT% egen tilvirkning

7.4 Netcapex

Royal Unibrew kommer med udmeldingen, at deres capexere omkring 5% af nettoom-
saetningen i 2023 i deres seneste regnskab. Der er derfor budgetteret med investeringer pa 5%
i &r 2023 Her vil Royal Unibrewzge deremvestegeri CSR og udvide deres kapacitet for

at understatte deres fremtidige vaekfle efterfalgende ar er der budgetteret mestigning

pa 3% arligt Afskrivningerne har tidligere ardgjort ca. 5% arligt, hvorfor der fortseettes med
dette.

De ovenstaende faktorer gar at vi ultimo 2027 har et netcapex pa m.D8&41Dette giver

en samlestigning pa m.DKK538
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Budget Netcapex 2022R 2023B 2024B 2025B 2026B 2027B Terminalar
Anlzgsaktiver primo 8.771 11.416 11.493 11.585 11.693 11.816 11.954
Investering 3.126 648 667 687 708 729 751
Af- og nedskrivninger 481 571 575 579 585 591 598
Ultimo 11.416 11.493 11.585 11.693 11.816 11.954 12.107

Figur 35 - Budget Netcapexegen tilvirkning

7.5 Arbejdskapital

| forbindelse med et fremtidigt frit cash flow har det veeret ngdvendigt at budgettere udviklin-

gen i arbejdskapitalen. Budgettet for arbejdskapitataidarbejdet nedentor

WCR budget 2022R 2023B 2024B 2025B 2026B 2027B Terminalar Arlig udvikling:
+ Debitorer 1.500 1.590 1.685 1.787 1.894 2.007 2.128 6%
- Kreditorer 1.934 2.050 2.173 2.303 2.442 2.588 2.743 6%
+ Lagre 1.213 1.274 1.337 1.404 1.474 1.548 1.626 5%
+ Periodeafgransningsposter 131 136 142 147 153 159 166 4%
- Ovrig geeld (ikke rentebarende) 2.700 2.808 2.920 3.037 3.159 3.285 3.416 4%
WCR i alt -1.790 -1.858 -1.929 -2.002 -2.079 -2.158 -2.241

Figur 36 - Budget arbejdskapitalegen tilvirkning

Arbejdskapitalen/WCR bestar af mange forskellige posteer post har faet beregnet en fast
udvikling pr. ar. Debitorer er budgetteret med en arlig veek6¥p&om fglge af den stigende
omseetning. Dette skyldes mere salg, alt andet lige vil betyde, at der kommer flere kun-
der/stigende ordresummer og derved en stigende debitoddriklingen i kreditorer er bud-
getteret med det samme. Den arlige udvikling heri skyldes at der ved en gget omsaetning ogsa
skal prodiceres mere og derved kgbes der automatisk mere ved leverandgaestegeret

vi alt andet lige ogsa blive pavirket grundet den stigende produktion i budgetarene, hvorfor

der e budgetteret med en arlig \sepa5%.

Periodeafgraensningsposterne forventer at udvikle sigdétedirligt grundet den stigende ak-
tivitet. Den stigende aktivitet vil alt andet lige give flere medarbejdere og derfor ogsa flere
lonrelaterede geeldsposteterudover vil den stigende omsaetning, sakser mere end om-
kostningerne give et hgjere skyldigt momsbe@étte betyder at Royal Unibrew samlet gar
fra en negativ arbejdskapital pA m.DKK790i ar 2022 til-2.158i ar 2027.
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8 Veerdiansaettelse
8.1 Introduktion

Det fglgende afsnit, vil forsgge la¢svare at spgrgsmalet som tidligere er beskrevet under af-
snit 1 og omhandler hvorvidt Royal Unibrews nuvaerende aktiekurs er undervurderet, og om
der er betydelig forskel pa den teoretiske veerdi og den faktiske bgrsnoterede veerdi, som er
beskrevet under siit 1.

Veerdianseettelsen tager sit afseet i tidligere analyser heriptradegiske, regnskabsmaessige

og overstaende budgettering og vil fungere som udgangspunkt for veerdianseettelsen af Royal
Unibrew. Der vil i dette afsnit bliveage afseet i en bereghdiscounted cash flow, som tager

sit udspringfra free castflows, og vil veere den model der primeert bliver anvendt pa nar der
skal veerdianseettes virksomhed2en teoretiske veerdiansaettelse vil blive holdt oppe imod

den faktiske veerdi som @&stsat pr. 31.12.2022.

8.2 WACC

Udgangspunktet for beregningen i D@fodellen, er beregning af kapitalomkostninger for-
bundet til Royal Unibrew, hvilket kan betegnes som WACC (Weigted Average Cost of capi-
tal). WACC udtrykker det minimumsafkast som Royal Umilirer pakraevet at skaffe, for at

opfylde forventninger hos shaosvners, Formlen for WACC kan skrives som:

WACC = kg E—T-—D + kp(1—=T¢) W,
Overstaende elementer kan beskrives saledes:

Ke = omkostninger for finansiering gennem egenkapital

Kd = Omkostninger for finansiering gennem frenukapital

E = Egenkapitalfinansiering

Tc = den effektive skatteprocent

D = geeldsfinansiering

8.2.1 Beta

Beta er udtrykket for den risiko der medfglger investeringen i royal Unibrews aktie sammen-
lignetmed markedejp hgjere den veerdi er, jo hgjere er risikoed investeringen.

Betavaerdien er fastlagt pa baggrund af det gennemsnitlige beta i bryggeribranchen, denne

underbygges af udtreek fra Damodaran som kan ses nedenfor.
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Effective

Industry Name * | Number of firms - Beta |* D/E Ratio ~| Taxrate |+ | Unleveredbeta |~
Advertising 362 1,29 36,16% 14,69% 1,02
Aerospace/Defense 278 1,16 23,24% 10,21% 0,99

Air Transport 155 1,24 109,98% 8,72% 0,68
Apparel 1146 0,90 18,15% 14,92% 0,79

Auto & Truck 154 1,35 73,69% 11,32% 0,87

Auto Parts 746 1,41 35,24% 16,87% 1,12

Bank (Money Center) 596 0,88 300,41% 20,95% 0,27
Banks (Regional) 800 0,56 193,42% 19,19% 0,23
Beverage (Alcoholic) 220 0,87 16,38% 17,14% 0,78

Figur 37 - Fastseettelse af Betaerdien(Damodaran, 2022)

Der er benyttet et gennemsnit af alcoholic og soft for at finde veerdier.

Pa baggrund af overstadende fastleeggefrelgbigoetaveerdien til 0,78dog tager denne be-
taveerdi, ikke hgjde for geeldandelen og der skal dalfmgges denndette gares ved at
gange betavaerdien med malet for equity, som er blevet fastlagt med en vasddi@altsa

er malet at man vil have en egenkapitalprocent pa ca.d2ofar far vi et levered betzeerdi
pa0,936som er regnet ud med folem 0,78*(146,2) =0,936

Det farste led, der skal beregnes er Ke og kan beregnes via fglgende formel:

kg = Rg + (E‘:RM} - RF]JHE
Hvor:

Rg = Risikofri rente
E(Ry) = Investorernes risikopramie

g = Royal Unibrew aktiens betaveerdi

8.2.2 Den risikofrie rente

Den risikofrie rente er fastsat p& baggrund af edri@ statsobligation, hvilket man typisk

ville ggre i erDCF-analyse. Der er taget veerdi ud fra den danske obligation, fremfor en even-
tuel beregning af gennemsnitlig obligationsrente for flere lande.

Den danske rente er fastsat til 2,75 og ser saledes ud:

Rentesatser, ultimo (pct p.a.) efter type og tid

2023M02

10 arig statsobligation 2,75

Figur 38 - Rentesats Harig obligation (Statistikbanken, 2023)
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Denne bakkes endvidere op af en rundspgrge lavet af Pablo Fernandez, Diego Garcia and Ja-
vier F. Acin fra IESE Business School som beskrivévilar k et Ri sk FHreemi um a-
Rateused or 8 0 c o u n(Fernandeg, etialn 20288r 8r 8l&y udspurgt 27 danske
virksomheder omkring deres vurdering og brug af risikofri rente og markedsrisiokopraemien

her benyttes 2,9%F-ernandez, el., 2023)

8.2.3 Markedsrisikopreemien

Markedsrisikopreemien er et udtryk for det forventede afkast, set fra en given investor, hvis
derinvesteres aktiemarkedebg ikke pa statsobligationer. Preemien fastseettes til 5,9% pa

grundlag af at den i en laengéneaekke har lagt mellem3R6 ud fra en vurdering som er fo-

retaget af skattestyrelséBkattestyrelsen, 2018amt jf Hawanini & Viallet skal der benyttes

et spektrum mellem-8 % (Hawanini & Viallet, s. 438Endvidere bakkes denne pacaMa r -

ket Risk Premiumand Riskr e e Rat e wused f ohlere8redi@anenb®% r i es i
(Fernandez, et al., 2023)

8.2.4 Cost of Equity
Efter fastseettelsen af Beta, den risikofri rente og risikopreerké der hernsest beregnes
Cost of Equity
Den beregnes ved at gange betaveerdi&@3@med markedsrisikopraemien (5,9%) og laegge
risikofrirente (2,75%) hvilket giver formlen:

0,936%5,9%+2,75% =8,27™%b

Neeste ledidgarfremmedkapitalen, og kan beskrivea Wlgende formel:
kp = (Rp + Rg) » (1 —T¢)

Hvor:

Rp = Risikofri rente
R; = Selskabsspecifik risikotillaeg

Ty = Selskabsskatteprocenten
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Den risikofrie rente blev i forrige afsnit beskrevet og fastsat til 2,75% ud fra en dansk 10

arigestatsobligationeiDen gennemsnitlige geeldrer@eet udtryk for fordelen i at investerer i
Royal Unibrew aktie i stedet f@n dansk statsobligation, hvilken rente man sa ville fa.
Denne karberegmsmed formlen

103/(996+3686)/2) =4,40%

Den gennemsnitlige geeldrente er beregnet ud fra fglgende forudsaetninger.

Finansielle omkostninger i aret = 1(Boyal Unibrew, Annual report , 2022, p. 1@@nnem-
snitlig rentebaerende kortfristet geeld + gennemsnitlig rentebaerende langfristetgeeld for 2022
Disse er Motgage debtCredit institution0g corperate tax for det korftede under current
liabillities og Martgage debt og Credit institutignender norcurrent liabilities for den lang-

fristede geeld

Skatteprocenten bliver fastholdt pa 21%, dette er sket i vurdering af tidligere ar, og at selska-
bet er beliggende i DanmarRoyal Unibrew beskriver selv at de forventer en skatteprocent
pa omkring de 21%Royal Unibrew, Annual report , 2022, p. 2BEt er vurderet at aktivite-

ten i andre lande ikke bgr have effekt pa denne.

EK/Geeldsandel er fastsat @2 som malet for Debt Equity dette er pa baggrund af historiske
data og det vurderes derfor at pa baggrurfdrafilen 1/(1-9,20) fas en Ke p&3%, som be-
skriveregenkapitalandelen og fremmedkapitalandelen som er beskrevet i Kd erld@for
Med udregningen af allkomponenternegkan udregning af WACC se saledes ud:

83% * 8,2M% +4,40% *(1-21%)* 17%=7,47%

8.3 Det frie Caskflow

Det frie cash flow er som tidligere beskrevet det cash flow der er til radighed for investorer,
Formlen for det frie cash flow, vil se saledes ud:
Frie Cash Flow = EBIT(3t) + Afskrivningeri DeltaWCR- NETCAPEX

Og vil for Royal Unibrews fremtidige casloiv forlgbe sig saledes:
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Frit cash flow m.DKK 2023B 2024B 2025B 2026B 2027B Terminalar
Omseetning 12.950 14.146 15.267 16.178 16.906 17.477
EBIT 1.816 2.151 2.449 2.654 2.778 2.829
EBIT*(1-tax) 1.416 1.678 1.910 2.070 2.167 2.207
+ Depreciation 571 575 579 585 501 598

- Investeringer - 648 - 667 - 687 - 708 - 729 - 751
- Andring i WCR 68 71 74 76 79 82
Free cash flow 1.408 1.657 1.876 2.024 2.108 2.136

Figur 39 - det frie cash flow egen tilvirkning

Som det ses i ovenstaende, vil det fremtidige Cash flow, veere positivt.

8.4 DCF

DCFmodellen kan benyttes, og bliver oftest benyttet i forbindelsevaediansaettelse, og
kan for Royal Unibrew bruges til at beregne den teoretiske egenkapitalizeetrthie cash
flow tilbagediskonteres til nutidsveerdien, ved brug af faktorer som er beregnet i WACC
Terminalperioden er for Royal Unibrews vedkomne betegmatBerminal ar og benytter
formlen:
DCF (Terminal veerdi) = Cash Flow terminal ar/WAGQ
Hvor g er veekstraten og har stor betydning for veerdianseettelsen, da denne kan have stor pa-
virkning pa den teoretiske vaerdj dermed ogsa de teoretiske veekstmulighedér dette er
sket, kan man altsa udregne den endelige teoretiske egenkapitalvaerdi, og er for Royal

Unibrew forlgbet saledes:

Veerdi udfra DCF: 2023B 2024B 2025B 2026B 2027B Terminalar
Veekst i omsaetningen 13% 9% 8% 6% 4% 3%
EBIT% 14,02% 15,21% 16,04% 16,41% 16,43% 16,19%
AWCR -1.858 -1.929 -2.002 -2.079 -2.158 -2.241
Tax effect ratio 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
Investeringer 648 667 687 708 729 751
Afskrivninger 571 575 579 585 591 598
Frit cash flow m.DKK 2023B 2024B 2025B 2026B 2027B Terminalar
Omsaetning 12.950 14.146 15.267 16.178 16.906 17.477
EBIT 1.816 2.151 2.449 2.654 2.778 2.829
EBIT*(1-tax) 1.416 1.678 1.910 2.070 2.167 2.207
+ Depreciation 571 575 579 585 591 598
- Investeringer - 648 - 667 - 687 - 708 - 729 - 751
- /Endring i WCR 68 71 74 76 79 82
Free cash flow 1.408 1.657 1.876 2.024 2.108 2.136
Terminalveerdi 47.760,48 1.067.755,77

NPV af explicit forecast periode 7.242,72 47.753,43

Antal budgetar 5,00

NPV af terminalvaerdi 33.309,82 744.690,00

Samlet EV 40.552,53

+ Cash 214,00

- Geeld 4.682,00

= Equity value 36.084,53

Egenkapital omregnet fra m.DKK til DKK ~ 36.084.532.474,57

Antal aktier 50.200.000,00
Veerdi per aktie 718,82
Aktuel kursveerdi pr. 31.12.22 495,30

Figur 40 - Veerdianseettelsed fra DCF-modellen egen tilvirkning
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Veekst i omseaetning, EBIT%, DeltaWCR og skatteprocent, investeringsudvikliaigkoiy-

ninger kommer alle sammen fra budgetteringen og der henvisestieafenit 5 hvor der er
uddybning af disseEndvidere er der tidligeregsabeskrevet betydning og filgitionen af det
frie cash flow og der vil derfor ikke blive kommenteret yderligere pa dette.

Som detses far vi altsa er resultat per akpid DKK 718,82mod den aktuelle kursveerdi pr
31.12.22p4 DKK 495,30

8.5 Kiritik af DCF-modellen

DCFmodellen er en ale mest hyppigt brugte modellen til at lave veerdianseettelser af virk-
somheder, ud fra teoretiske perspektiver, dog er der den bias ahD&#Hlen benytter

mange forskellige parametre, som ikke altid kan veere korrekte og er derfor ogsa baseret pa en
vis masgde antagelseAntagelser bliver typisk benyttet hvis man som ekstern part skal

prgve at give et sandsynligt geet pa hvad der i fremtiden kommer til at ske i fremtiden, og der
kan veere eksterne faktorer som ikke kan beregnes ind i emiadEl som kamave betyd-

ning for virksomheden, her kan blandt andet naevnes vejret, kmgEndvidere er veekstra-

ten i terminalraten yderst fglsom og styrende og kan derfor gdelaegge hele veerdiansaettelsen,
hvis denne bliver benyttet forkert. For at komme nogle af dejstlflivs, kan man med for-

del benytte sig af en fglsomhedsanalygsen kan give et billede divilke konsekvenser blot

sma udsving kan give.

8.6 Fglsomhedsanalyse
For at fastsaette en veerdi er et vigtigt parameter terminalvaerdien, som spiller en veesentlig
rolle i veerdianseettelsen og til at fastsatte WACC, og veekstraten.

Endvidere har fastsaettelsen af betardier og risikopraemie ogsa en vaesentlig risiko for fejl.

WACC ved regulering af BETA og Markedsrisikopreemie
Markedsrisikopreemie
4,90% 5,40% 5,90% 6,40% 6,90%

B 0,956 6,77% 7,17% 7,57% 7,97% 8,379
E 0,946 6,73% 7,13% 7,52% 7,92% 8,319
T 0,936 6,69% 7,08% 7,47% 7,86% 8,259
A 0,926 6,65% 7,04% 7,42% 7,81% 8,209

0,916 6,61% 6,99% 7,37% 7,76% 8,149

Figur 41 - Foelsonied ved reglering. af BETA og MRP Egen tilvirknirg
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Som det ses pa ovenstaende figur, vil WACC blive pavirket af blot sma reguleringer i risiko-

praemien og eller Betaerdien, i denne analyse er der benytte en aendring p&@etéen pa

0,01. dette vil altsa betyde at der vil vaere pavirkning af veerdiarisestt

Terminalveerdi ved regulering af BETA og MRP (M. 3% veekst)
Markedsrisikopraemie
4,90% 5,40% 5,90% 6,40% 6,90%

B 0,956 56.596 51.194 46.733 42.987 39.797
E 0,946 57.215 51.752 47.241 43.454 40.228§
T 0,936 57.848 52.322 47.760 43.930 40.669
A 0,926 58.495 52.906 48.291 44.417 41.119

0,916 59.156 53.502 48.834 44.915 41.579

Figur 42 - Fglsomved ved reg. af MRP, beta ved 3% vaadgtn tilvirkning

Ogsa hvis man som ovenstaende figur, aendrer pa BetMeallkedsisikopraemien, vil det
altsa have betydning pa terminalveerdien og dermedpndékning pa veerdianseettelsele
3% veekst er vurderet ud fra at déeriminalarenantager at der konstant vil vaere en vaekst pa

3%. denne er fastsat ud fader vil vaere min 2% inflation og 1% veekatt evighed

Kikker man pa vaekst i % sker der ved blot 0,5% aendsituge reguleringer og giver et tyde-
ligt billede af hvor stor indflydelse veekstraten har pa veerdiansaettelsen. Ved aendringen af 1%

vil vi altsa fa et negativt resultat

Terminalveerdi ved regulering af veekst og WACC
WACC
7,27% 7,37% 7,47% 7,57% 7,67%
V  4,00% 65.271 63.336 61.513 59.791 58.163
£ 3,50% 56.621 55.160 53.771 52.451 51.194
K 3,00% 49.996 48.853 47.760 46.716 45.714
S 2,50% 44.759 43.840 42.958 42.112 41.298§
T 2,00% 40.514 39.760 39.034 38.333 37.658§

Figur 43 - Terminalveerdi ved reg. af Veesktrate og WAGEgen tilvirkning

Overordnet set, er det tydelidt at se pa de 3 ovenstaende figurer at se at der skal foretages de
rigtige valg nar der er tale om veerdianseettelse fordi at sma eenddegene eller den an-

den \ej, har stor pavirkning pa hvordan veerdien i sidste ende kommer til at se ud. Figurerne
viser ogsa den usikkerhed der liggeatiman benytter mange skan i veerdiansaettelsen, som i

sidste ende medfgrer en risiko for at den teoretiske veerdi ikke er korrekt.
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8.7 Delkonklusion

Det kan derfor konkludergat den teoretiske veerdi er vaesentligt hgjere end den faktiske
veerdi pr. 31.12.22, men det skal dermed ogsa taggsagtningat nar man benytter sig af
DCF modellenvil der veere mulighed foat de input man giveten,er forkerte og at den
derfor kanveere behaeftet med fejlinformation dgrmedgiver et risikabelt outpusom kan
veere forkertDettekan ssi de ovenstaende falsomhedsanalybeor det tydeligkanses at
hvis man blot eendrer en lille smule pa enafdierngkan det have store korksenser for

udregningen og derved ogsa resultatet.
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9 Konklusion

Det kan konkluderest tager man udgangspunkt i den udregnede teoretiske veerdi sa er veer-
dien pr. aktie i Royal Unibrew A/S DKK18,82 hvilket derfor antyder at den faktiske vaerdi

pa DKK 495,30 er steerkt undervurderaa forskellen udgaer DKR23,52 Derfor kan det

altsa konkluderesat Royal unibrews aktieveerdi pr. 31.12.22 er undervurderet.

Dette bliver underbygget af udviklingen i de historiske regnskabstal i afsnit 5.1 som igennem
arene er steget, dog er det ogsa tydeligt at se pa regnskabstaildaeuden tvivl er faktorer

der pavirker resultatet. Det ses tydeligt at man i aret 2020 har veeret hardt ramt af€ovid

hvis man kikke pa omsaetningsom faldt fra 7.692n. DKK i 2019 ti 7.315m. DKK i 2020.
Endvidere kan Krigen mellem Ukraine og Rusland og ses i bade 2021 og 2022, hvor man ser

den tydelige stigning i vareforbrug, inflationen og de hgjere udgifter til kam m

Tager man udgangspunkt i ovenstadende og tager konkumeederer der ikke tvivl om at

Royal Unibrew A/S har mange konkurrenter, som ogsa er naevnt i afsiiténddet er ogsa
tydeligt at RoyalUnibrew befinder sig pa et markdd/or de har en steerk positiata mange

af deres konkurrenter generelt er sma beyeer og derfor ikke kan male sig med de store

som Royal Unibrew, Carlsberg eller HarbBen primaere konkurrent ma konkluderes at

veere Carlsberg, da Carlsberg er den der kommer teettest pa den struktur og den malgruppe
somRoyal Unibrew befinder sig p&lens Harboe er med fordi de opererer ogsa pa markedet
som en af de starre afszetter i detailbranchen. Og kikker man pa udviklingen i omsaetningen i
figur 21, kan man altsa konkluderer at Royal Unibrew var bedst til at veekste og har haft held
med at skabe @rskud. Derfor kan det altsa konkludermsRoyal Unibrew A/S star steerkt

imod deres konkurrenter og har en fordel i at vaere sa store som de er pa noarbletigtver

dem en fordel at veere bap@detail markedetevent og kulturscenen, maske ikke iotd til

omsaetning, man lige sd meget eksponering af varer og brand.

Pa destrategiske parametre, kan det ogsa konklugeteRoyal Unibrew A/S har et steerkt

brand og en velorganiseret stratesgim bliver holdt op imod en steerk gkonobet kan kon-
kluderes at, Royal Unibrew A/S er dygtige til at markedsfgre deres, tirandt andet pa kul-

tur og event siden og det skal de blive ved nimddet er nogetler karveere med til at skabe
vaekst oga paeventuellenye markeder. Sammen med arbejdskulturen og deres kunder kan de
med fordel udarbejde en plasver hvilke megatrersdder lige nu fylder meget for deres kun-

der og potentielle kunder. For nar alt kommer til g4t kan Royal Unibrew A/S styrtdykke
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hvis ikkedekommer med pa det nyeste nye inden for megatrends og markedsteridanser.

kedstenderser ses tydeligt i salgesl&oholfrie produkter, og seerligt alkoholfrie gl, dette
heenger sammen meakgatrendefiokus pa sundheCIFS, 2023)detoplevesat folk hellere
vil drikke mindre eller slet ikke drikke alkohol og derfor vinder salget af alkohsl frem

fordi, det ikke leengerer tabubelagikke at drikke alkohol.

De megatrends der er meget oppe i tiden, er baeredygtighesivtie derveere en mulighed

for Royal Unibrew A/S at seette ind, da det ofte aefolk kaber nogeter er med til at

hjeelpe miljget, dog kraever dette ogsa en del teknologisk udviklimg der ogsa kan satses

pa. En mulighed kunne veere at nedbringe plastisk i emballagerelthiceresl der er lavet

en beholder lavet af papidel genbrugsmaterialer

Derfor kan det altsa konkludereg Royal Unibrew A/S har en undervurderet aktieknés
dettagesi betragtning at deres konkurrenter er fa og at de har de strategiske og gkonomiske

veerktgjertil at veere firstmovers indenfor dkkevarer branchen.
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