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Abstract

This paper will seek to determine the appropriate financial valuation of Royal Unibrew A/S
by investigating financial components. Conclusions will be reached, based on an in-depth
strategic analysis. Royal Unibrew is the second largest brewery in Denmark and amongst the
biggest in the Nordic and Baltic countries. Royal Unibrew has a wide product portfolio
including Royal Unibrew, Ceres, Faxe Kondi etc. Royal Unibrew is also licensed by PepsiCo
to produce and distribute its products. PepsiCo is one of the biggest soda brands in the world

and produce products like Pepsi, Pepsi Max, Miranda and 7up.

The scope of this paper is to examine whether the current share price of Royal Unibrew A/S,
which is traded on the biggest exchange in Denmark; the C25-index, is over- or under-priced
as of May 1%, 2023. This scope is based on the observed share price volatility experienced

over a 5-year period, which provides grounds for questioning the current valuation.

To conclude on whether the share price is over- or undervalued, a strategic analysis will be
compiled which will provide a foundation for a final valuation. The following sections we
will comment on the models which will be used for the report.

The first part of the report will include at business description of Royal Unibrew, with the
intention of explaining Royal Unibrews’ history, strategy, and markets. This ensures the
reader has the required understanding and knowledge of Royal Unibrew before the strategic

analysis.

After the business description, the strategic analysis will begin, where drivers in Royal
Unibrew’s external and internal environment, will be explored. Firstly, the external
environment will involve a PESTEL analysis to identify risks and opportunities in the macro
environment on the markets where Royal Unibrew presently reside. Afterwards, the report
will include Porters Five Forces to analyse the industry. This will provide an idea as to where

Royal Unibrew have its competitive advantage.

Hereafter, the report will look at internal environments with determination to find the internal

drivers, by analysing Royal Unibrew’s value chain.

Following, an industry analysis will be deployed, which will be focusing on the revenue and
profit margin of Royal Unibrew and its competitors. Here, market leaders will be compared to
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Royal Unibrew and competitors of similar size, to determine Royals Unibrew’s activity,

growth and place in the markets compared to the competitors.

A look into Royal Unibrews rentability will be provided through an analysis based on the last
five annual reports from 2018 to 2022. The purpose is to find the financial drivers for Royal

Unibrew, which will be used in the following section about budgeting.

The conclusion of all the analysis will be used to make a budget for the next ten years, which
will be used to make the final valuation and therefore answer whether Royal Unibrews share
price is over- or undervalued as of May 1. 2023
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1.1 Indledning

Det danske folkefaerd er kendt for at veere sardeles festglade, hvor der dagligt bliver indtaget
en stor mangde af gl, sodavand, cider m.v. Derfor er de store udbydere af disse produkter
ogsa en central figur at finde pa diverse barer, restauranter, diskoteker m.v. Branchen for gl,
cider og diverse leeskedrikke er konkurrencepraeget og dynamisk, hvor der er mange aktarer
og produkter pa markedet. Den konstante efterspgrgsel efter forbrugsvarer som disse er med

til at skabe et nyt marked for innovative produkter.

| de senere ar har der veeret en stigende interesse for sundere alternativer til traditionelle
leskedrikke, og der er saledes et gget fokus pa produkter med mindre sukker og kunstige
tilseetningsstoffer. Dette har fart til en gget efterspargsel efter light og zero varianter af
leskedrikke, savel som gl med et lavere alkoholindhold. (Bryggeriforeningen 1, 2023)
Samtidig har der vaeret en stigende interesse for lokale og gkologiske produkter, og flere
mindre bryggerier og producenter af laeskedrikke er kommet pa markedet med fokus pa

bzeredygtighed og kvalitet.

Royal Unibrew har en stor betydning pa det danske marked for gl og leeskedrikke. Som en af
de starste akterer i branchen har Royal Unibrew en betydelig markedsandel og en steerk

position i Danmark. (Fedevarewatch, 2020)

Virksomhedens produkter, herunder gl og leeskedrikke som Albani, Ceres, Faxe, Pepsi og
Royal, er kendt af mange danskere og er ofte at finde i supermarkeder, barer og restauranter
landet over. Royal Unibrew har formaet at skabe et steerkt brand og en loyal kundebase
gennem drene og fortsatter med at udvikle nye produkter og markedsfgringsstrategier for at

opretholde sin position i branchen.

Aktien har de seneste ar veeret meget volatil som felge af covid-19 pandemien, og i 2022 faldt
aktien 32,51 %, hvor den over de seneste 5 ar er steget med 48,17 %. Aktien er samtidig
steget 30% siden januar 2023, hvorfor volatiliteten vurderes hgj. Dette kan skabe en
usikkerhed omkring veerdien, hvorfor det vurderes relevant at undersgge om aktiekursens

veerdi er realistisk. Aktien er en del af C25-indekset, hvorfor den bliver handlet dagligt.
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1.2 Problemstilling

Grundet det store aktieudsving har vi vurderet det relevant at undersgge, om aktien er
realistisk veerdiansat. Den store volatilitet har medfgrt en undren pa aktiemarkedet for, om
Royal Unibrews veerdi afspejler kursen. Sammenligningsgrundlaget for den faktiske
veerdiansattelse vil veere den teoretiske veerdi af aktien. For at kunne sammenligne disse to vil
der udarbejdes strategiske og regnskabsmassige analyser, som vil danne baggrunden for

budgetteringen og den teoretiske veerdiansattelse.

1.3 Problemformulering

Afhandlingen vil have fokus pa om Royal Unibrew kurs pr. 01.05.2023 er realistisk. Fglgende
er derfor den opstillede problemformulering.

Er Royal Unibrews kurs over- eller undervurderet pr. 01.05.2023 med en kurs pa kr. 594,607
(Euroinvestor, 2023)

For at undersgge og besvare problemformuleringen er der opstillet falgende underspargsmal.
- Hvilke eksterne faktorer pavirker Royal Unibrew?
- Huvilke interne faktorer pavirker Royal Unibrew?

- Hvordan ser den regnskabsmaessige udvikling ud i Royal Unibrew over de seneste 5

ar?
- Hvordan ser Royal Unibrew fremtidige budget ud?
- Hvilken veerdi beregnes Royal Unibrew aktien til pr. 01.05.2023?

- Hvor fglsom er den beregnede veerdi af aktien?
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2. Afgraensning

Afgransningen skal give et overblik for leeseren, samt angive hvilke faktorer der vil og ikke
vil blive inkluderet i afhandlingen. Den vil beskrive omrader, som kan have relevans for
opgaven, men som er fravalgt. Afgraensningen skal sikre at afhandlingen er indenfor
rammerne for at kunne svare pa underspgrgsmalene og dermed problemformuleringen.
Undervejs i opgaven har der veeret tilfeelde, hvor mulighederne for data har veere begraenset

eller for ressourcekraevende at indsamle.

Afhandlingen vil have fokus pa det danske marked, hvortil relevante betragtninger fra andre
hovedmarkeder kan inddrages. Opgaven vil ikke have et specifikt fokus pa andre lande end
Danmark, da det vurderes at veere for omfattende ift. opgavens starrelse. Det vurderes, at ved
at analysere det danske marked, vil opgaven danne et retvisende billede af Royal Unibrews
forretning overordnet set. Det skyldes, at de europaeiske markeder, som star for sterstedelen af

Royal Unibrews omsatning, minder om hinanden.

Afhandlingen vil have et fokus pa gl og leeskedrikke inden for selskabets produktsortimentet,
idet disse udger den stagrste produktgruppe. Derfor vil Royal Unibrews resterende
produktgrupper ikke blive medtaget. Det vurderes, at vi rammer de stgrste produktgrupper for
Royal Unibrew ved at medtage gl og leeskedrikke, hvorfor opgaven stadig vurderes at vere

retvisende.

Regnskabsanalysen vil tage udgangspunkt i de offentliggjorte arsrapporter for perioden 2018-
2022. Dette er med til at give sammenlignelige data og mindsker risikoen for eventuelle
enkeltstaende ar, som skiller sig ud. Der vil ikke blive taget hgjde for regnskaber fra 2017 og
tidligere, fordi det vurderes, at en 5-arig periode er retvisende for besvarelse af

problemformuleringen.

| Porters Verdikaede har vi afgreenset os til at have indgaende- og udgaende logistik under

samme afsnit. Dette vurderes ikke at pavirke analysen.

| budgetteringen vil der ikke blive taget hgjde for eventuelle fremtidige stigninger eller fald i
distributions- og administrationsomkostninger. Det skyldes, at stigninger eller fald er

medtaget i den samlede EBIT-margin.

Afhandlingen tager udgangspunkt i kursvardien pr. 01.05.2023, hvorfor det vurderes naturligt

ikke at anvende kilder som offentliggares efter denne dato.
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3. Metode

Metodeafsnittet vil nedenfor beskrive de modeller, som der er anvendt i opgaven. Opgaven er
blevet udarbejdet efter den deduktive metode, hvor vi har efterprgvet veerdiansattelsen for
Royal Unibrew. Hertil har vi brugt kvantitative og kvalitative data til brug for analysen samt
veerdiansattelsen. Den deduktive metode er primeert baseret pa kvantitative data, hvor vi har
anvendt arsrapporterne for Royal Unibrew tilbage fra 2018. Data herfra vurderes meget
palideligt, idet arsrapporterne har en uafhangig revisors pategning. Nedenfor vil metoden for

hvert underspgrgsmal, som er anvendt til at besvare problemformuleringen, blive udredt.

Falgende underspargsmal er blevet udarbejdet med henblik pa at besvare

problemformuleringen.
e Hvilke eksterne faktorer pavirker Royal Unibrew?
e Hvilke interne faktorer pavirker Royal Unibrew?

e Hvordan ser den regnskabsmaessige udvikling ud i Royal Unibrew over de seneste 5

ar?
e Hvordan ser Royal Unibrew fremtidige budget ud?
o Hvilken veerdi beregnes Royal Unibrew aktien til pr. 01.05.2023?
e Hvor fglsom er den beregnede verdi af aktien?

Til at analysere, hvilke eksterne faktorer som pavirker Royal Unibrew, er PESTEL-analysen
samt Porters Five Forces blevet anvendt. Dette er med henblik pa at vurdere, hvordan Royal
Unibrew er pavirket af omverdenen samt for at vurdere konkurrenceintensiteten pa markedet.
PESTEL-analysen giver et overblik over, hvilke omverdensforhold, som kan pavirke
forbrugernes praeferencer samt, hvilke forhold som kan pavirke Royal Unibrews forretning.
Denne del af analysen skal veere med til at vurdere elementerne i budgetteringen, som
udarbejdes senere i opgaven. Michael Porters brancheanalysemodel, Porters Five Forces, er
blevet anvendt til at analysere branchesituationen for Royal Unibrew. Analysemodellen har
fokus pa truslen fra nye indtraengere, kunder, leverandgrer samt, hvordan

konkurrencesituationen er blandt de eksisterende udbydere i branchen. Branchens attraktivitet
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samt Royal Unibrews forhandlingsstyrke skal ligeledes anvendes i vurderingen af

elementerne i budgetteringen.

For at komme frem til, hvilke interne faktorer, som pavirker Royal Unibrew, er Porters
veerdikaede anvendt. Analysen har til formal at vurdere, hvor Royal Unibrew har deres
konkurrencemaessige fordel og skaber veerdi for kunden. Modellen indeholder 9 aktiviteter,
hvor 5 bestar af primare aktiviteter og 4 stgtteaktiviteter. De interne faktorer skal vare med
til at danne et overblik over Royal Unibrews strategi, og for at vurdere hvordan deres interne
aktiviteter heenger sammen med de eksterne faktorer. Den strategiske analyse vil blive
opsamlet i en industrianalyse, hvor der sammenlignes med 3 af de starste akterer i branchen

samt 2 mindre konkurrenter via omsatning og overskudsgrad.

Herefter foretages der en regnskabsanalyse for at analysere udviklingen i Royal Unibrew.
Analysen vil tage udgangspunkt i de offentliggjorte arsregnskaber fra 2018-2022. Hertil vil
regnskaberne blive reformuleret for at kunne foretage en rentabilitetsanalyse. Denne analyse

skal veere behjelpelig til at danne forudsatningerne for Royal Unibrews fremtidige budget.

For at udarbejde Royal Unibrews fremtidige budget er der taget relevante konklusioner med
fra analysen for at vurdere udviklingen. Herudover er der taget udgangspunkt i udviklingen,
som rentabilitetsanalysen har vist historisk. Disse parametre danner grundlag for det

fremtidige budget, som er udarbejdet 10 ar frem.

For at beregne veerdien for Royal Unibrews aktie pr. 01.05.2023 er der anvendt DCF-
modellen, som tager udgangspunkt i data fra budgettet samt analysen. Til dette vil der
udarbejdes et frit cash flow, som danner baggrund for en equity value. Herefter vil der
foretages en fglsomhedsanalyse, hvor WACC vil &ndres med +- 1% for at vurdere, hvor
falsom aktien er. Derudover vil der ogsa udarbejdes en fglsomhedsanalyse af EBIT-marginen
pé +- 3%.

Side 7 af 86



4. Kildekritik

Til brug for opgaven er der blevet anvendt sekundaere data, hvor empirien er blevet analyseret
ud fra relevante teoretiske modeller, som vil blive diskuteret nedenfor. Indsamlingen af data
er foretaget ud fra desk research, hvortil der er blevet indhentet sekundeere samt primare
kilder. De indsamlede primzre datakilder er Royal Unibrews arsrapporter samt deres
hjemmeside. De sekundare datakilder bestar af artikler, videnskabsteori og officielle
kvantitative data. Vi har i opgaven haft fokus pa, at den indhentede sekundere data er
udarbejdet til et andet formal, hvorfor vi er bevidste om, at det ikke er malbart til
problemformuleringen. Fordelene ved den indhentede data vurderes at veere tilgeengeligheden,

samt maengden af kilder/viden, som man kan tilegne sig hurtigt og omkostningsfrit.

Fagbager

Der er anvendt relevante fagbgger til brug for udarbejdelse af opgaven. Fagbegerne har
relevans for HD 2. del studiet, og de er dertil udvalgt af Aalborg og Aarhus universitet,
hvorfor de vurderes at veere valide og palidelige ift. viden, analyser samt modeller. Baggerne
kan have en grad af subjektivitet i forhold til den enkelte forfatters synspunkt pa modeller og
analyse heraf. Hertil forekommer der ogsa en fortolkning af modellerne fra laeser, hvorfor
dette ogsa kan give en grad en subjektivitet. Dette er der taget hgjde for i opgaven, men det
vurderes dog at bggerne er accepteret som kilde af universiteterne. Kritik af

analysemodellerne vil fremgé under afsnittet, “modelkritik”.

Arsrapporter

De anvendte arsrapporter i opgaven er aflagt af Royal Unibrew og er revideret uden forbehold
fra uafhangig revisor. Derfor vurderes tallene at veere palidelige og retvisende. Vi har veeret
opmarksomme pa at ledelsesberetningen er udarbejdet af Royal Unibrew, hvorfor den
formodes at indeholde en grad af subjektivitet. Vi har derfor veeret kritiske overfor deres
vurdering af fremtiden, fortolkning af branchen m.v., da denne vurdering skannes at veere

tendentigs.

Hjemmeside
Til at analysere Royal Unibrews interne faktorer er deres danske og engelske hjemmeside
blevet anvendt. Her er der taget forbehold for at udtalelser og data kan veere tendentigs. Vi har

derfor, hvis muligt, sammenholdt indsamlede data med eksterne kilder.
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Internettet

Vi har ved valg af kilder fra internettet forholdt os kildekritisk til udgiver af mediet. Vi har
forsggt kun at anvende trovaerdige medier, som kan understgtte opgavens problemstilling. Vi
har derfor ved indsamling af empirien fravalgt kilder, hvor vi har vurderet, at graden af
troveerdighed var lav. Vi har samtidig forsggt at indhente litteratur, som er forskningsbaseret
for at gge troveerdigheden og niveauet pa opgaven. Her har vi ogsa forholdt os til, at

forfatteren kan veere subjektiv.

Rapporter

Til brug for analysen er der anvendt data fra rapporter, som er udarbejdet med henblik pa en
anden problemstilling. Vi har derfor forholdt os kritisk til indholdet, da rapporterne ikke har
veeret malbare ift. opgavens problemformulering. Vi har samtidig forholdt os til at forfatterne
kan have en grad af subjektivitet. Rapporterne vurderes stadig at veere palidelige, idet

forfatterne er anerkendte samt, at det er en offentlig undersggelse.

5. Modelkritik

PESTEL-analysen

PESTEL-analysen er anvendt til at analysere Royal Unibrews omverden. Denne tager
udgangspunkt i 6 omverdensforhold, som har indflydelse pa Royal Unibrews verdiskabelse.
Modellen er derfor god til at give et overblik over selskabets nuveerende situation set i forhold
til markedet og til at spotte eventuelle fremtidige udfordringer og muligheder. Fordelene ved
PESTEL-analysen er, at den er meget relevant for Royal Unibrew, da det er forhold, som
potentielt kan pavirke deres forretning i et stort omfang. Modellen er dog meget omfangsrig
og besveerlig at udfare, hvilket er en ulempe. Det er sveert at indhente alle informationer til
brug for vurdering af forholdene ift. virksomheden. | stedet for en PESTEL-analyse kunne der
veaere blevet anvendt, PEEST, STEP eller STEEPLE. Det er dog vurderet, at PESTEL-
analysens omrader er passende til at analysere Royal Unibrews omverden.

Porters Five Forces

Porters Five Forces bruges til at analysere konkurrencesituationen pa markedet for Royal
Unibrew. Modellen anvendes til at vurdere, hvor attraktivt markedet er at befinde sig pa, samt
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attraktiviteten for nye indtraengere. Fordelene ved at anvende Porters Five Forces vurderes at
veere, at den hjeelper med at identificere de mest vaesentlige konkurrencekrafter i branchen.
Derudover er det en forholdsvis simpel model, som muligger sammenligning med andre
branchesegmenter. Modellens ulemper bestar af, at statsmagten er ignoreret som en
konkurrencekraft. Herudover viser modellen ofte et mere statisk billede af situationen, hvor
det ikke altid er tilfeeldet. | stedet for Porters Five Forces kunne der vare udarbejdet en
konkurrentanalyse. Dette er dog valgt fra, da fokusset skulle veere mere pa brancheniveau og

ikke kun konkurrenterne.

Porters veerdikadeanalyse

Til brug for den interne analyse er der blevet anvendt Porters vaerdikede analyse. Modellen er
med til at give et overblik over, hvor Royal Unibrew har deres kernekompetence og dermed
konkurrencemaessige fordel. Den giver samtidig et indblik i, om der er nogle af aktiviteterne
som kan outsources for at bevare og styrke deres kernekompetence. Modellen er dog kritiseret
for at veere for stationeer i sin tenkemade, hvor den ikke forholder sig pa tveers af
organisationen. Dette er der taget hgjde for i analysen, hvor modellen primaert er med til at
give et overblik over Royal Unibrews interne forretning, samt hvor de har deres

konkurrencemaessige fordel.

DCF-modellen

Til brug for beregning af veerdien af Royal Unibrew er der blevet anvendt DCF-modellen,
som forsgger at veerdiansatte virksomheder ud fra det frie cash flow, som de forventes at
skabe. DCF-modellen er en indkomstbaseret veerdiansattelsesmodel, hvor veerdien af en
virksomhed opgeres som den tilbagediskonterede veerdi af fremtidige pengestremme.
Fordelen ved DCF-modellen er, at den ikke er afhaengig af anvendte regnskabskriterier,
hvorfor den kan anvendes pa alle virksomheder. Dette er en stor fordel sasmmenlignet med
andre veerdiansattelsesmodeller. Derudover tager DCF-modellen hgjde for tidsveerdien af
penge, hvor man beregner nutidsveerdien af virksomhedens forventede fremtidige cash flows.
Ud over disse forhold, sa tager DCF-modellen hgjde for alle fremtidige cash flows, uanset om
de er negative eller positive. Dette er ogsa en fordel sasmmenlignet med andre modeller, hvor
dette kan veere et problem. Modellen har ogsa nogle ulemper i form af, at der kan veaere mange
uforudsigelige variabler, som kan pavirke budgettet. Dette er pa baggrund af, at der bliver
fremskrevet et budget for 10 ar ud i fremtiden, hvorfor det kan veere sveert at definere, hvilke
faktorer som pavirker selskabet. Der er dog taget hgjde for variablerne, hvor der i gennem
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analysen har veret et fokus pa faktorer, som kan pavirke / pavirker Royal Unibrew i
fremtiden. Disse relevante betragtninger er anvendt til budgettet, hvilket har skabt en bedre
forstaelse og baggrund for variablerne, som er input i modellen. I stedet for DCF-modellen
kunne veerdiansettelsen tage udgangspunkt i de relative modeller, som f.eks. EBITDA-

multipel og P/E-multipel. Disse er fravalgt grundet, at de ikke tager hgjde for det i budgettet.
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6. Virksomhedsbeskrivelse

Royal Unibrew er efterhanden et velkendt navn i Danmark og store dele af Europa, hvilket
ogsa afspejler sig i, at det verdenen i dag kender som Royal Unibrew, er nogle af de aldste
bryggerier i Danmark med start tilbage 1800-tallet. Royal Unibrew blev til ved en fusion i
1976 hvor Ceres, Thor og Urban fusionerede og dannede Jysk Bryggeri, hvilket senere i 1989
blev til Bryggerierne Faxe Jysk A/S, da de fusionerede med Faxe Bryggeri A/S. Navnet blev i
1992 andret til Bryggerigruppen A/S. Disse 4 virksomheder har lagt fundamentet for Royal
Unibrew, som selskabet @ndrede navn til i 2005. Royal Unibrew er baseret pa bryggerier,
som er blevet opkabt. Dette er en strategi, som de stadig forsgger at falge for at vokse globalt.
(Berthelsen & Worsge , 2009)

Royal Unibrew befinder sig geografisk i mere end 70 lande, hvor deres starste markeder er i
Danmark, Finland, baltiske lande, Tyskland, Norge og Sverige. Royal Unibrew opdeler deres

markeder i tre omrader, Nordeuropa, Vesteuropa og international.

Nordeuropa bestar af, Danmark, Tyskland, Finland, Norge, Sverige, Letland, Litauen og
Estland. Disse markeder udger 82% af EBIT i 2022. Derfor er store dele af Royal Unibrews
markedsandele bygget op omkring de nordeuropaiske markeder, se figur 1. (Arsrappport,
2022,s.7)

Volume by segment EBIT by segment

(3] (%)

_ ) 2022 2022
Inbesrraticns I NErnationa

Westers
Europe

2021

Marthearn
Europe Europe

Figur 1 - (Arsrappport, 2022, s. 7)
Royal Unibrew har pa de Nordeuropziske markeder formaet at gge nettoomsatningen med

35% fra 2021 til 2022. Dette skyldes, at Royal Unibrew er lykkedes med deres strategi i de
Baltiske lande, Sverige, Norge og Finland. (Arsrappport, 2022, s. 34 + 35)
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Det Vesteuropziske marked, som bestar af Italien og Frankrig har ogsa set fremgang i 2022.
Markedet bistar med 10% af EBIT for Royal Unibrew, hvorfor Royal Unibrew forsgger sig
med nye tiltag for at stabilisere markedet i 2023, se figur 1. Markedet var i 2022 praeget af
pres pa kostpriser og en intensiverende konkurrence i nogle af kategorierne. Dette medfarte et
fald i EBIT pa 32%, selvom nettoomsetningen steg med 16%. (Arsrappport, 2022, s. 38 + 39)

Det internationale marked bestar af Amerika og EMEAA-omradet og bergrer mere end 70
markeder. Markedet er det mindste af de tre, som Royal Unibrew er opdelt pa. Det udgar 8%
af EBIT, hvor deres nettoomsztning steg med 22% i 2022, se figur 1. Markedet har dog
ligesom det Vesteuropaiske marked veret praeget af inflationen pa omkostninger, hvor
specielt de gget transportomkostninger har pavirket EBIT negativt. Royal Unibrew forsgger
derfor i 2023 at redefinere og fremtidssikre deres forretning internationalt. Dette forsgger de
ved at omstrukturere deres vej til markedet og deres forsyningskade via en lokal produktion,
som skal mindske de hgje transportomkostninger samt leveringstiden. (Arsrappport, 2022, s.
40 + 41) Her har de allerede opkabt et bryggeri i Canada, som skal vare med til at hjelpe
med dette.

Royal Unibrew har et smalt og dybt produktsortiment, hvor de har mange forskellige
produktvarianter indenfor gl, cider og leeskedrikke. De forsgger hele tiden at udvikle pa deres
produktgruppe, hvor de via opkab og innovative ideer skaber nye produkter. Sortimentet
reekker alt fra energidrik til sodavand og gl. Her har de mange underkategorier, hvor de med
bade specialgl, alkoholfrie gl, sukkerfrie sodavand m.v. forsgger at ramme den stgrst mulige

potentielle malgruppe.
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7. Strategisk analyse

7.1 Ekstern analyse

7.1.1 PESTEL-analyse

PESTEL-modellen er en analysemodel, der anvendes til at analysere forskellige faktorer, som
pavirker virksomhedens eksterne miljg. PESTEL er en forkortelse af politiske, gkonomiske,
sociale, teknologiske, miljgmassige og lovmassige faktorer, som er udefrakommende
forhold, som kan ga ind og pavirke virksomhedens drift. (Kousholt, 2021, s. 241 - 243)

 Politiske faktorer: Inkluderer lovgivning, reguleringer og politiske tendenser.

o @konomiske faktorer: Omfatter gkonomiske forhold som valutakurser, inflation,
rentesatser, arbejdslgshed og gkonomisk veekst.

« Sociale faktorer: Omfatter demografi, kulturelle tendenser, livsstilseendringer og
forbrugeradfeerd. Hvilket spiller en stor rolle i forhold til virksomhedens
markedsfering og produktudvikling.

o Teknologiske faktorer: Omfatter teknologisk innovation, automatisering og
digitalisering

« Miljg faktorer: Indebeerer miljgpavirkning, baeredygtighed og klimaaendringer, hvilket
kan have stor effekt pa virksomhedens omdgmme og image.

o Lovmassige faktorer: Omfatter lovgivning og regulering af markeder som f.eks.
arbejds- konkurrencelovgivning samt beskatning og afgifter. Mange af forholdene i de
lovmaessige faktorer overlapper med de politiske faktorer.

Analysen vil hovedsageligt fokusere pa det danske marked, idet de geografiske markeder
neaevnt i afgreensningen er meget forskellige. Der vil blive medtaget vasentlige information
om de forskellige markeder, hvis det er relevant for Royal Unibrews produktsortiment. Alle
ovenstaende forhold medtages i analysen, det vurderes at alle forholdene har relevans i

forhold til Royal Unibrew.
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Politiske forhold

Danskere er et festglad folkefeerd, hvor iseer mange af de yngre segmenter har et stort
alkoholforbrug i forhold til mange andre lande. Politikerne har derfor haft fokus pa alkohol
indtaget i mange ar. Der er i Danmark indfart en gl- og vinafgift pa 48,74 kr. pr. liter ved 100
% ren alkohol. Dette betyder at ved salg af en dasegl pa 33 cl med 4,6 % alkohol som Royal
pilsner, sa kan der laves falgende beregning for at finde afgiften. 0,33 liter x 4,6 % alkohol /
100 x 48,74 kr. pr liter. = 0,7399 kr. eller 73,99 gre, som skal betales i afgift pr. solgte dasegl i
2022. (Skatteministeriet, 2022)

Udover at danskerne godt kan lide gl og andre alkoholiske drikke, bliver der ogsa indtaget en
del sukkerbaseret drikke. Ligesom for alkoholiske drikke er der ogsa afgift pa mineralvand,
herunder sodavand og leeskedrikke koncentrater m.v. Dette er en sukkerafgift, som lyder pa
1,82 kr. pr. liter, hvor tilsat sukker overstiger 0,5 gram pr. 100 ml. og 0,66 kr. pr. 100 ml.,
hvor der hgijst er tilsat 0,5 gram. Det betyder, at der pa en dase Pepsi (33 cl), hvor der er 7
gram sukker arter pr. 100 ml., er en afgift svarende til 1,82 kr. x 0,33 = 0,6006 kr. eller 60,06
gre pr. solgte dase. (Skat 1, 2012) Royal Unibrews pris og deekningsbidrag kan derfor vare i
fare af eventuelle stigninger af disse afgifter. Dette er derfor et sted, hvor Royal Unibrew har
fokus med deres produktudvikling for at vaere pa forkant. De har derfor haft et sterre fokus pa

alkoholfri gl samt sundere produkter. (Arsrappport, 2022, s. 66)

Danmark er et af de fa lande, som har afgifter pa gl og leeskedrikke, hvortil de samtidig ogsa
er et af de eneste lande, som tillader personer under 18 ar at kabe alkohol. Aldersgraensen er
18 ar pa produkter med mere end 16,5 % alkohol og 16 ar pa produkter med 16,5 % eller
mindre. Dette gger den potentielle malgruppe i Danmark, idet gl m.v. er produkter med
mindre end 16,5% alkohol. Aldersgransen i mange af nabo- og nertliggende lande er 18 ar,
og Danmark er et af de fa lande, hvor man som 16 ar lovligt kan kebe alkoholiske drikkevare.
Skulle der blive indfart lignende love, som i andre lande, vil det mindske antallet af mulige
forbrugere. Danmark er kendt som et land, hvor unge tidligt gar i gang med indtagelse af
alkohol. Dette kan vere en eftervirkning af, at den lave aldersgranse for indtagelse af
alkohol. (Legaldesk, 2022)

Ved en undersggelse i 2021 af Fuld liv, Kraftens Bekempelse og Tryg Fonden blev det
konstateret, at 66 % af unge i alderen 13-15 ar har prgvet at drikke alkohol og 47 % havde
veeret fulde forste gang, da de var 13-15 ar. Dette er med til at skabe et billede af den danske
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drukkultur blandt de yngre generationer. Et tiltag om at a&ndre aldersgreensen vil derfor ikke
have samme effekt pa Royal Unibrew, som en stigning i afgifterne. (Hansen et al., 2022)

Danmark er 1 ud af 37 andre lande, som har lavet et pant tiltag for at imgdekomme og
nedbringe CO2-niveauet. Det har medfart, at der er blevet palagt en afgift pr. produkt alt efter
starrelse af produktet. Royal Unibrew har valgt at imgdekomme dette i hab om at blive den
mest baeredygtige inden for drikkevarer, hvilket de hele tiden forsgger at udvikle sig hen i

mod.

For at saette fokus pa baeredygtighed blev der fra Dansk Erhverv igangsat en sag, som skulle
tages op ved EU-kommissionen. Dette endte ud i, at de to delstater, som granser op til
Danmark fortsat er undtaget for at have pant pa engangsemballage. (Stie & Bolding, 2021)
Selv om Dansk Erhverv ikke fik medhold i deres sag, sa spekuleres der stadig i emnet, og det
er stadig pa tale, hvorvidt der skal pant pa daserne i de to delstater. Sa sent som i 2023 blev
der lavet en ny sag af Dansk Erhverv i hab om, at der blev sat pant pa diverse produkter, idet
der i bade Danmark og Tyskland er effektive pantsystemer, hvorfor de ikke mener, at det kan
retfeerdiggares, at der ikke er pant pa engangsemballage i to ud af de 16 delstater i Tyskland.
(Dansk Erhverv, 2023) Far Dansk Erhverv medhold i sagen, vil der ske store a&ndringer af
indkeb af iser dasegl og sodavand. Det kan pavirke Royal Unibrew negativt, idet
graensehandel udgjorde en vesentlig starre del af Royal Unibrews samlede salg i Danmark og

Tyskland sammenlignet med deres konkurrent, Carlsberg. (Sydinvest, 2020)

Herudover er der som felge af Ruslands invadering af Ukraine indfert sanktioner mod
Rusland, hvilket betyder, at der er forbud mod at eksportere og importere produkter fra
Rusland. (Erhvervsstyrelsen 1, 2023) Konsekvenserne heraf vil blive uddybet i de

gkonomiske forhold.

De ovenstaende politiske forhold kan have stor betydning for Royal Unibrews fremtid, og
iseer afgifter og skatter kan pavirke virksomhedens indtjening direkte. Derudover sa vurderes
det ogsa at have en stor indvirkning pa Royal Unibrew, hvis Dansk Erhverv kommer i
gennem med deres forslag. Vi har dog antaget, at de ovenstaende forhold ikke vil pavirke
Royal Unibrew i forecast perioden, hvorfor vi ikke har taget det med i budgetteringen. Det
skyldes, at vi ikke mener, at eventuelle nye tiltag vil komme pa plads indenfor et par ar,
hvorfor vi har udeladt disse forhold.
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@konomiske forhold

Starstedelen af verdens markeder bliver pavirket af den samfundsgkonomiske udvikling.
Desto starre radighedsbelgb, som forbrugerne har tilgengeligt, jo mere forbruger de og
omvendt. @I og leeskedrikke er ikke en ngdvendighedsvare, hvorfor deres salg pavirkes meget
af konjunkturen pa de forskellige markeder, som de opererer pa. @l og sodavand vurderes dog
at veere vanedannende produkter, hvorfor det kan vaere en ngdvendighedsvare for nogle

forbrugere.

Royal Unibrew szlger pa flere markeder, hvorfor de er forbundet med en risiko i forhold til
valutakurser. Deres cash flow bestar hovedsageligt af transaktioner i EUR, USD, CAD GBP,
SEK og NOK, hvorfor kurssvingninger pa ovenstaende valuta vil have indflydelse pa
resultatet. Der kan derfor veere konsekvenser forbundet med handel i andre valutaer, hvilket
ogsa ses nedenfor. Her ses det ogsa at grundet den indferte fastkurspolitik overfor Euroen, er
Royal Unibrew ikke fglsomme over for denne, se figur 2. (Arsrappport, 2022, s. 122)

Eamnings Earnings

impact impact Equity Equity

before tax before tax impact impact

mDkK Change 2022 2021 2022 2021
EUR 01% -0.3 -085 -0.3 -06
usD 10% 55 51 55 51
GBP 10% -21 -13 -21 -13
CaD 10% 212 30 nz 30
MO 10% 1329 64.5 1328 B3
SEK 10% -06 (a]] -06 a0

Figur 2 - (Arsrappport, 2022, s. 122)

Udover svingninger pa kursen, er rentestigninger og fald ogsa vasentlig for Royal Unibrew
og nu meget mere end tidligere ar, da det ikke vides, hvor renteniveauet ligger om 3 maneder.
Ved en stigning pa 1% vil Royal Unibrew opleve yderligere omkostninger pa +/- 25 mio. kr.

(Arsrappport, 2022, s. 122) Dette kan derfor potentielt veere en stor risiko for Royal Unibrew.

Inflationen har i 2022 veeret en starre risiko end tidligere ar, som falge af Covid-19 og
Ruslands invadering af Ukraine, hvilket har haft en stor effekt pa gkonomien verden rundt.
Prisindekset i Danmark er siden januar 2021 steget fra 103,8 til 116,0 i december 2022. Dette
svarer til en stigning pa 11,5 % pa 2 ar. Dette har pavirket mange forbrugeres radighedsbelgb,

hvilket kan have en negativ indvirkning pa Royal Unibrews salg. (Danmarks Statistik 1,
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2023) Det har medfart, at ravarepriserne generelt er steget, hvilket har resulteret i, at Royal
Unibrews priser ligeledes er steget. Isar gl sortimentet er blevet ramt af ovenstaende kriser,
idet en stor del af importen af ravare kom fra Ukraine og Rusland, som star for ca. 30 % af
verdens hvede produktion. Dette er en ngdvendighedsvare for Royal Unibrew, idet de
anvender det i mange af deres produkter. Ved at der ikke modtages korn fra Ukraine og der er
sanktioner mod Rusland, bliver der skabt en domino effekt, som gger prisen pa en lang reekke
ravarer. (Kelstrup , 2022)

Udover at store dele af de ravarer, som Royal Unibrew benytter i deres produktion, ikke er
tilgzengelige i Ukraine, og at der er forbud mod at handle med Rusland som falge af
sanktioner, sa er Royal Unibrew ogsa ramt af stigende omkostninger til produktionen, som
falge af stigende elpriser, idet der ikke leengere kan kabes energi fra Rusland. Herudover ma
der ikke eksporteres produkter til Rusland, hvilket kan pavirke omsatningen, selvom dette
ikke er et af de stgrste markeder for Royal Unibrew, er det stadig et marked som ikke leengere

er tilgaengeligt.

Vi har valgt at medtage de konsekvenser, som krigen mellem Rusland og Ukraine har skabt
for Royal Unibrews produktionsomkostninger. Derfor vil vi i budgetteringen fremskrive
omkostningerne, som de har veeret i 2022. Forventningen er, at udbuddet af korn vil
balanceres igen i de kommende ar, hvorfor det vurderes at pavirke Royal Unibrew mest i
2023 og 2024. Vi har ikke valgt at medtage eventuelle rentestigninger og valutakursudsving,
da det ikke kan forudses. Samtidig forventer vi at inflationen kommer tilbage pa et
gennemsnitligt niveau. Vi har ikke medtaget krigens konsekvenser for omsgtningen, da det

russiske og ukrainske marked ikke vurderes at udgere en vaesentlig del af omsatningen.

Sociokulturelle forhold

Kulturen har veret inde i en klar udvikling det seneste arti, hvor der har varet et gget fokus
pa at have en sundere livsstil. Det indebarer bade at dyrke motion, drikke mindre og drikke
sundere, hvor der har veret et ekstra fokus pa alkohol og leeskedrikke. Royal Unibrew skal
falge udviklinger som disse for at veere med pa trends i markedet. Det kan veere et potentielt
marked, hvis de formar at produktudvikle eller opkgbe produkter, som henvender sig til det
segment. Sundhedsstyrelsen a&ndrede i 2022 deres anbefalede indtag pr. uge fra 14 genstande
for mend og 7 genstande pr. uge til kvinder, til det de kalder 10-4. Sundhedsstyrelsen
anbefaler nu, at man maks. drikker 10 genstande pa en uge og hgjst 4 pa en dag for bade

Side 18 af 86



mend og kvinder. (Sundhedsstyrelsen 1, 2022) Sundhedsstyrelsen har gennem det sidste arti
lavet undersggelser vedrgrende, hvor mange genstande mand og kvinder drikker hver uge,
hvor de hver gang har forespurgt et sted mellem 150-169 tusind personer. Undersggelsen
understetter sundhedstrenden, hvor antallet af personer som drak mere end 10 genstande i
ugen i 2010 1a pa 24,6 % ud af de forespurgte, hvor den faldt til 21,1 % i 2013, og yderligere
til 18,0 % i 2017. | den seneste undersggelse som blev lavet i 2021, var der kun 15,7 % som

drak mere end 10 genstande i ugen, se bilag 7. (Sundhedsstyrelsen 2, 2010 - 2021)

Samtidig med at salget af alkoholiske drikke falder, sa falder salget af leeskedrikke med
sukker ogsa. Dette er med til at bekraefte sundhedstrenden, som vi har befundet os i det
seneste arti. | starten af 10 erne og frem til 2017 1a markedsandelen for sukkerfrie sodavand
stabilt pa et niveau mellem 33 og 37 %. Denne er fra starten af 2018 og frem til 2022 steget til
at udgare 49 % af markedsandelen, hvorfor det er blevet et vigtigt segment at have fokus pa
for Royal Unibrew. Det er en kombination af sundhedstrenden samt en markedsfering fra
udbydere, hvor der har veeret fokus pa sodavand med andre sgdemidler end sukker. Denne
markedsfaring kommer af at omkring 150 virksomheder, brancheforeninger og
sundhedsorganisationer indgik et samarbejde i 2019 for at fremme sundere og velsmagende
alternativer. Produkterne er derfor blevet attraktive, idet der ikke er stor forskel i smag
samtidig med, at det er et sundere alternativ, se figur 3. (Bryggeriforeningen 1, 2023)

80% Scanilrack, Dagliguarehandien’C Hard Discount,
70%

60% @

50%

40% /

30%

_— »@ﬁ Danske forbrugere vaelger sukkerfrit
knap hver anden gang, de legger

1ok en sodavand i indkgbskurven.

Figur 3 - (Bryggeriforeningen 1, 2023)

Tendensen markes ogsa i Royal Unibrews sortiment, hvor der i de seneste ar har veeret et

stigende salg af deres sukkerfrie leeskedrikke og alkoholfrie gl. Tendensen er fortsattende og
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kan derfor have konsekvenser for Royal Unibrews markedsandel, hvis de ikke har fokus pa at
falge trenden. Dette afspejles i, at leeskedrikke og alkoholfrie drikke har haft en organisk
stigning pa 12 % i 2022. De skal derfor fortsatte med at have fokus pa omradet samt foretage

strategiske tiltag for at imgdekomme det voksende behov. (Arsrappport, 2022, s. 24)

Udover en stigende trend inden for sundhed og et mindre alkoholindtag, har der i de seneste
ar veeret en @ndring i forbrugernes kagbsadfaerd. Specialgl har her oplevet en stigende
efterspargsel, hvilket iser har veeret geeldende for mikrobryggerier, gkologiske samt
miljgvenlige g1, som uddybes i afsnittet om miljgmaessige forhold. Tendensen har varet
tydelig de senere ar, og der szlges stadig flere og flere specialgl. Der er pa en made blevet
skabt et selvrealiseringsbehov ved at drikke specialgl og andre lignende produkter frem for en
almindelig ol. Royal Unibrew forsgger at imgdekomme denne trend ved at foretage
investeringer / opkeb af bryggerier. Her har det veeret bade stgrre bryggerier og
mikrobryggerier, som allerede har et produkt pa markedet. Royal Unibrew har som det
seneste opkabt Ngrrebro bryghus i starten af 2023, som er et velkendt Kgbenhavnsk
mikrobryggeri. Dette skal vaere med til at vinde markedsandele pa specialgls markedet i
Danmark. Udover dette kabte de i 2022 Amsterdam Brewery Company og Hansa Borg
Bryggeri, som er to starre bryggerier i henholdsvis Canada og Norge. (Berlingske, 2023)

Kabet af Ngrrebro Bryghus falder i god jord med den stigende efterspgrgsel for specialal,
som hovedsageligt florerer i stgrre byer. Derudover er Ngrrebro Bryghus en af de &ldste
mikrobryggerier i Danmark, hvorfor de har en stor kendskabsgrad. Royal Unibrew fglger
dermed med pa trenden for hele tiden at forblive relevant og ikke tabe markedsandele. Dette
skal medfare, at de ikke ender i en situation, hvor de ikke kan mgde efterspargslen med et
relevant udbud. Trenden omkring @l fra mindre bryggerier bliver ogsa bakket op ved, at der
siden 2013 er kommet 118 nye bryggerier i Danmark, som alle leverer deres egen gl.

(Bryggeriforeningen 2, 2023)

Royal Unibrew forsgger at vaere med pa trenden for hele tiden at videreudvikle forretningen
og vinde markedsandele hos forbrugerne. Derfor antages det ogsa, at de vil fortsette med at
investere i fremtiden, hvorfor vi i vores budgettering har forudsat at Royal Unibrew vil
investere 1.000 millioner kroner i 2023, og derefter vil nedbringe investeringerne for at
vaekste organisk. Dette afspejler deres strategi for 2023 og frem ogsa, hvor de vil foretage
opkab i 2023 og derefter mindske disse. (Arsrappport, 2022, s. 22 + 28) Det forventes dog at
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Royal Unibrew stadig vil investere efter 2023 for at veere med pa eventuelle trends og fortsat
at veekste. Vi forudsetter derfor, at de vil have investeringer for 100 millioner kroner fra 2024
og frem. Royal Unibrew er godt stillet pa markedet for sukkerfrie og alkoholfrie produkter,

hvorfor det ikke vurderes at have en indvirkning pa budgettet.

Teknologiske forhold

Den teknologiske udvikling gar det hvert ar nemmere for virksomheder at na ud til
forbrugerne. Den konstante udvikling i digitalisering og internettet har betydet, at
virksomheders afstand til forbrugerne bliver mindre, hvorfor kommunikationen bliver mere
direkte. Dette skal sammenholdes med, at internettet er blevet en uundvaerlig del af folks
hverdag. De to faktorer giver virksomheder mulighed for effektiv at markedsfare sig direkte
til potentielle kunder gennem online salg og markedsfaring. Herudover har den teknologiske
udvikling ogsa skabt en automatiseret proces, som har erstattet manuel arbejdskraft med
maskiner, som kan udfgre arbejdet hurtigere og mere effektivt. Udviklingen har ogsa stor
betydning for globaliseringen ved at pavirke politiske, kulturelle samt gkonomiske aktiviteter
pa verdensplan. Det er med til at skabe nationale forandringer i form af sociale og kulturelle

e@ndringer. (Samson, 2021)

Historisk har udviklingen af de teknologiske forhold ikke i sinde at stoppe. Den lgbende
udvikling giver mulighed for fortsat at optimere kapacitet og omkostninger. Virksomheder
kan derfor opleve at miste noget af deres konkurrenceevne ved ikke at fglge udviklingen og
adaptere det som en del af deres forretning. Royal Unibrew har derfor et stort fokus pa den
teknologiske udvikling, hvor de fokuserer pa deres egen forretning, og hvor de kan forbedre
den. Her forsgger de at veere firstmover til at implementere nye konkurrence styrkende
elementer i deres proces. De vurderer selv at fokus og anvendelse af ny teknologi er en af
ngglepunkterne for deres fremtidige succes. En af disse er et ERP-system, som de benytter i
hele koncernen, hvilket er et softwaresystem som understgtter automatisering af processer
inden for gkonomi, produktion, forsyningskeder, service, human ressources m.m. Dette har
veeret med til at skabe en ensartet og effektiv proces for hele organisationen, som ogsa bliver

implementeret, ndr de keber nye bryggerier. (Arsrappport, 2022, s. 16 + 50)

Den nye digitale tidsalder har skabt nye trusler i form af cyberangreb, idet mange af
virksomhedernes systemer er forbundne pa diverse IT-platforme, hvor stgrstedelen af
forretningsprocesserne foregar i den digitale verden. Det har medfart et gget fokus pa IT fra
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virksomhederne, hvilket skal forebygge eventuelle hackerangreb. Royal Unibrew vurderer at
et eventuelt angreb kan have en stor effekt pa deres virksomhed, hvorfor de har forsggt at
opbygge interne kontroller i hab om at forebygge og handtere et cyberangreb. De har
implementeret kontroller i deres IT-sikkerhed, som sgrger for at deres nggleprocesser kan
fortseette fra dag til dag. Derudover bliver der foretaget backup af deres data for ikke at miste
dette. Dette skal samtidig beskytte mod uberettiget adgang og deling af deres fortrolige
oplysninger. Herudover har de foretaget en raekke andre generelle protokoller, som skal

beskytte dem mod cyberangreb. (Arsrappport, 2022, s. 50)

Den generelle teknologiske udvikling medfarer, at der hele tiden udvikles pa
produktionsmaskiner, som er med til at effektivisere produktionsprocessen. Det har ogsa gjort
det muligt at lave nye og mere beeredygtige produkter, som er med til at skane miljoet,
samtidig med at omkostningerne hertil minimeres. Dette forhold beskrives nermere i

miljgmeessige forhold.

De teknologiske forhold pavirker Royal Unibrew i et stort omfang, hvor de hele tiden skal
veere opmarksomme pa udviklingen. Udviklingen kraever konstant nyteenkning og
opmarksomhed for ikke at tabe konkurrencemaessige fordele til konkurrenterne. Det vurderes
dog ikke at forholdene har en indvirkning pa budgettet, hvorfor der ikke er taget hgjde for

eventuelle omkostninger ifm. ekstra udvikling af it eller omkostninger ved cyberangreb.

Miljgmeessige forhold

De miljgmaessige forhold er et omdiskuteret emne og hele tiden aktuelt for virksomheder.
Mange forbrugere har en holdning til virksomheders miljgprofil, hvorfor dette kan veere et
forhold, som kan pavirke ens omdgmme. Der har varet et gget fokus pa den globale
opvarmning, som omhandler de klimaforandringer verden har oplevet det seneste arhundrede,
og som fortsat endrer dagligdagen verden over. Zndringen af klimaet kan have katastrofale
falger, hvis der ikke gares noget ved det, hvorfor flere virksomheder i alle brancher forsgger
at deltage i kampen. Klimaforandringerne er direkte forbundet med et stigende CO2 udslip,
som falge af et stigende forbrug og udvikling af ulande. Derfor har politikere i store dele af
verden vedtaget forskellige lgsninger for at mindske udslippet. En af disse er pant afgiften,
som skal sgrge for at flasker, daser og emballage genbruges pa bedst mulig vis. | Danmark er
det Dansk Retursystem som star for pantsystemet. Dansk Retursystem arbejder non-profit,
idet deres eneste formal er at fa genbrugt sa meget som muligt, hvilket de har veret effektive
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til. | Danmark genbruges 9 ud af 10 tomme daser, og der blev i 2019 genbrugt 1,4 milliarder
dasers emballage, hvilket alene reducerede CO2-udslippet med 150.000 tons. (Dansk Industri
1, 2020)

Udover dette lavede EU, Paris aftalen i 2015 som 196 lande underskrev. Denne aftale gar ud
pa, at CO2 udslippet skal mindskes med 55 % i 2030 i forhold til udslippet i 1990, dog er det
frivilligt om landene veelger at fglge aftalen. (EU, 2022) Lande som har valgt at fglge aftalen,
har ogsa lagt et starre ansvar pa de store virksomheder, da disse ofte er de store syndere som
star for store dele af udledningen. Dette har Danmark f.eks. gjort ved at implementere
lovpligtig miljgpolitik. Starre virksomheder i form af regnskabsklasse C skal jf. ARL § 99a
redegere for virksomhedens arbejde med samfundsansvar. Redegerelsen skal indeholde et
afsnit om, hvordan virksomheden arbejder pa at reducere klimapavirkningen.
(Erhvervsstyrelsen 2, 2021) Dette satter derfor et gget krav til virksomhedernes profil,
hvorfor flere er begyndt at have fokus herpa.

Det store fokus pa miljget har ogsa medfart et stigende antal af forbrugere, som har gjort det
til en meerkesag for dem. Derfor er det vigtigt, at Royal Unibrew har fokus pa det for at undga
darlig omtale og for at vinde praeferencer hos disse forbrugere. Royal Unibrew arbejder hardt
for at reducere deres CO2-udslip og ressourceforbrug, som felge af pantsystemet har de
fundet ud af, at de kan skabe en god skonomisk fordel ved at reducere deres ressourceforbrug.
Dette sker ved at deres produkter laves af miljgvenligt og genanvendeligt materiale, som
ender tilbage hos dem, efter at det er brugt, hvorfor ressourcerne kan genbruges til en billigere
kostpris. De formaede tilbage i 2020 at lave Egekilde vandflasker ud af 100 % genanvendeligt
plast, hvilket alene har reduceret deres ressourceforbrug med 2.000 tons om aret. Herudover
er deres daser blevet udviklet fra den almindelige dase til letveegts daser, hvilket har reduceret
ressourcerne med 800 tons om aret. (Dansk Industri 1, 2020) Dette vurderes at veere et godt
tiltag set i forhold til at skabe preaeferencer hos kunderne, da de dermed statter en mere

miljgvenlig profil.

Royal Unibrew har en klar klimapolitik og arbejder pa at blive CO2 neutrale, hvilket kort
betyder, at deres CO2 “regnskab” gar i nul. Derved forpligter de sig selv til at reducere deres
forbrug og mindske deres udledning af drivhusgasser ved at udvikle pa deres emballage samt

via optimering af deres energi og vandforbrug. Det er i dag teet pa umuligt ikke at udlede
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nogle drivhusgasser, hvorfor Royal Unibrew finansierer grgn energi, hvilket de bl.a. har gjort
med store investeringer i solceller og vindmglleparker. (Royal Unibrew 1, 2023)

De formaede i 2022 at genbruge 96 % af deres emballage, 68 % af deres glasflasker
genbruges, og 88 % af deres spild fra produktionen blev genbrugt, hvilket er et stort skridt i
den rigtige retning for miljoet. (Arsrappport, 2022, s. 66) Dette kan vaere med til at
differentiere sig fra konkurrenterne, hvis de hele tiden formar at skabe en merveerdi i form af
et bedre aftryk pa klimaet.

Det er Royal Unibrews forventning, at de bliver den foretrukne leverander af baeredygtigt
drikkevare i 2030, imens at de i 2025 vil allokere 40 % af deres markedsfgringsbudget til
brands og kampagner, som har fokus pa baredygtighed. Royal Unibrew lykkedes i 2022 med
at allokere 40 % af markedsfgringsbudgettet til baeredygtige brands. Malet er, at de i 2025 vil
veere 100 % CO2 neutrale, hvor de i dag ligger omkring 71%. Samtidig vil de forsgge at
reducere 50 % af udledning fra deres forsyningskaede i forhold til udledningen i 2020. Denne
har de indtil videre reduceret med 10-12 %. Til sidst vil de genbruge 100 % af deres
emballage i 2025, hvoraf de allerede genbruger 96 %. (Arsrappport, 2022, s. 65) Royal
Unibrew er overordnet set godt pa vej mod deres miljgmaessige mal, som skal vaere med til at

skabe praeferencer hos forbrugerne.

De miljemaessige forhold er vigtig pa alle markeder og ikke kun inden for bryggerier. Det er
vigtigt, at de falger trenden samt opretholder, vedtager og laver nye initiativer, som farer til

en mere baeredygtig forretning. Det skyldes, at en stor del af befolkningen begynder at have
mere fokus pa dette, nar de veelger deres produkter. Det vurderes dog, at konkurrenterne ogsa
vil have et gget fokus pa miljget og vil foretage investeringer i samme stil som Royal
Unibrew. Derfor har vi ikke taget eventuelle investeringer i miljg med i budgettet.
Investeringerne i miljg og CO2 nedbringelse skaber dog en reducering i omkostningerne,
hvilket forventes at have en veasentlig effekt pa budgettet fra 2028. Effekten vurderes farst at
kunne merkes fra 2028, idet investeringerne og reduceringen i omkostninger vil udligne
hinanden de farste par ar. Derfor vurderes det ikke at have en indvirkning pa budgettet i denne

periode.
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Lovgivningsmaessige forhold
De lovgivningsmassige forhold leener sig op ad de politiske forhold, hvor mange af
forholdene er relevante under begge punkter f.eks. aldersgraense som tidligere naevnt i

politiske forhold.

Royal Unibrew er underlagt bestemte lovgivninger, nar det kommer til markedsfaring af deres
produkter. De er ligesom andre virksomheder underlagt markedsfaringsloven, hvor de skal
overholde god markedsfaringsskik, hvor de ikke ma vildlede eller ssmmenligne reklamer
m.m. De er her ogsa underlagt specifikke regler i forhold til markedsfaring af alkoholiske
drikkevare over for bgrn og unge. Markedsfaring rettet mod barn og unge ma ikke opfordre,
omtale eller indeholde billeder som henviser til rusmidler jf. § 11 stk. 2 markedsfaringsloven.
(Retsinformation, 2016) Herudover ma selskaber heller ikke markedsfgre med formal, der
indikerer at indtagelse af alkohol kan give succes eller opfordre til at indtage starre maengder
af alkohol. Hvortil de samtidig skal tage hensyn til de skadelige aspekter, som er direkte
forbundet med at drikke alkohol. (Bryggeriforeningen 3, 2023) Reglerne for markedsfaring
@ndres hele tiden med nye tiltag, som skal veere med til at begreense markedsfaringen af
alkohol, hvilket er en tendens, som kan skade kendskabsgraden og omsatningen for

virksomheder som Royal Unibrew.

Ligesom de politiske forhold kan de lovgivningsmaessige forhold have stor betydning for
markedet, Det ville kunne ses direkte i aktiviteten, driften og resultatet for bryggerier, hvis der
sker en &ndring i f.eks. aldersgranse for kgb og indtagelse eller ved at skeerpe reglerne for
markedsfering. Grundet den store usikkerhed herom har vi ikke taget forbehold for dette i
budgettet.

Delkonklusion PESTEL-analyse

PESTEL-analysen har vaeret med til at belyse muligheder og trusler i Royal Unibrews
omverden. Der er stort fokus pa udledning af CO2 og beeredygtighed, hvilket kan fare til en
trussel. Dette skyldes, at det gget fokus kan medfare flere tiltag og strengere lovgivning, som
direkte og indirekte pavirker Royal Unibrew. Royal Unibrew har fokus herpa og er langt i
deres proces for at reducere udledningen og blive CO2-neutral. De har investeret i vedvarende
energikilder som sol- og vindenergi. Royal Unibrew imgdekommer derfor truslen og bruger
det som en mulighed for at gare deres produktion mere grgn og effektiv for at eliminere en

eventuel trussel i fremtiden bestdende at strammere lovgivning.
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Covid-pandemien er ovre, men der er en ny konflikt som gger ravarepriserne, idet Rusland og
Ukraine producerer store dele af det korn, som importeres til Vesten samtidig med, at der ikke
lzengere importeres energi fra Rusland, hvilket har gget elpriserne. Dette kan skabe problemer

for Royal Unibrews forretning, da det pavirker deres EBIT.

Tendensen for en sundere livsstil og politikernes fokus har medfart et fald i folkets forbrug af
alkoholiske produkter og laeskedrikke, som indeholder sukker. Det har Royal Unibrew forsggt
at imgdekomme ved at satte fokus pa alkoholfri og sukkerfri produkter i deres sortiment. Ved
at gare dette, undgar Royal Unibrew at der palaegges lige sa store afgifter pa deres produkter

samtidig med, at det er tilladt for alle at kebe disse produkter.

Herudover har flere af forbrugerne skiftet vaner og er begyndt at have et stgrre forbrug af
specialgl. Royal Unibrew imgdekommer denne mulighed ved selv at udvikle nye gl samtidig
med, at de foretager opkab og far produkterne integreret i deres produktion for at effektivisere
produktionen og markedsfgringen, samtidig med at de har fokus pa, at produkterne laves pa
den mest baeredygtige made. Disse produkter har samtidig vundet markedsandele, idet de
opkgber nuvaerende produkter pa markedet.

7.1.2 Porters Five Forces

Porters Five Forces bliver lavet for at danne et overblik over indtreengningsbarriererne, samt
hvor attraktivt markedet er. Modellen er god til at analysere, hvilket konkurrenceforhold
branchen er udsat for. (Kousholt, 2021, s. 237 - 241)

Modellen bestar af fem parametre, som alle er ngglefaktorer i en konkurrencepraeget branche.
Porters ide med modellen er, at jo sterkere en konkurrence / hgjere indtreengningsbarriere, jo

mindre attraktiv er branchen. De fem konkurrenceparametre er:

e Kunders forhandlingsmagt

e Leverandgrers forhandlingsmagt
e Truslen fra nye konkurrenter

e Trussel om substitution

e Rivalisering mellem direkte konkurrenter
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Hver af disse parametre danner en permanent del af branchen, og derfor ikke en midlertidig
faktor, som selskabet kun skal fokusere pa i en periode. (Mindtools, u.d.)

Kunders forhandlingsmagt:

Royal Unibrew er at finde pa B2B markedet, hvor deres kunder er restauranter,
dagligvarebutikker, diskoteker m.v. Her er der er en forholdsvis stor potentiel malgruppe for
deres produkter. Man skelner i B2B markedet mellem to segmenter, on-trade og off-trade. Her
er restauranter, hoteller m.v. en del af on-trade segmentet, hvor dagligvarebutikker,
onlinebutikker m.v. er en del af off-trade segmentet. Off-trade kanalen er den starste i
Danmark, hvor den star for mere end 70% af salget. Dette er tilfeeldet pa de fleste markeder,

hvor Royal Unibrew er at finde. (Bryggeriforeningen 4, 2023)

Hvis man ser pa leeskedrik markedet, sa star off trade segmentet for mere end 80% af salget.
(Bryggeriforeningen 5, 2023) Dette haenger sammen med, at segmentet har vundet frem under
Covid-19, hvor de i 2020 leverede et sterkt resultat i off-trade forretningen. (Uddrag af
arsrapport, 2020, s. 20)

Nar vi skal analysere kundernes forhandlingsstyrke, sa skal vi vurdere, hvor nemt kunden har
for at veelge et andet brand og fa opfyldt samme behov. Royal Unibrew har en stor
kendskabsgrad i Europa, som de forsgger at udvide til hele verdenen, hvor de s&lger deres
produkter i mere end 70 lande. (Royal Unibrew 3, 2023) Royal Unibrews kunder bestar af on-

trade og off-trade markedet.

Kunderne pa off-trade markedet er som navnt dagligvarebutikker, onlinebutikker m.v., hvor
deres stgrste udfordring er at ramme forbrugernes preeferencer. Kundernes sterste udfordring
er derfor, at de skal have et relativt dybt produktsortiment for at vinde praeferencer hos
kunderne. Dette gger Royal Unibrews forhandlingsstyrke overfor off-trade segmentet, idet
deres kendskabsgrad er stor i Danmark, hvor de er det 2. stgrste bryggeri. (Royal Unibrew 1,
2023) Derfor er der mange kunder hos off-trade markedet, som forventer at de kan finde
produkter fra Royal Unibrew pa hylderne. @lbranchen er dog praeget af en stor konkurrence,
hvor der er mange udbydere pa markedet. Derfor er substitutionsmulighederne ogsa store for
kunderne, hvilket sveekker Royal Unibrews forhandlingsstyrke. Samtidig er den skeaeve
fordeling af salg en trussel mod Royal Unibrew, idet off trade segmentet star for langt
starstedelen af dette, som navnt indledende. De starste kunder indenfor off-trade segmentet er

Coop og Salling Group, som ejer de fleste butikker i Danmark og Norden. Royal Unibrew vil
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miste en stor markedsandel, hvis de ikke er en del af produktsortimentet ved en af disse to
forhandlere, hvorfor deres styrke vurderes at vaere hgjere sammenlignet med andre kunder i
off-trade segmentet. De nylige prisstigninger har ogsa sat et pres pa kunderne, hvor Coop har
veeret ude at klage over, at leverandgrerne skulle have prisen for meget. Dette tyder pa, at
Royal Unibrew har en stor forhandlingsstyrke, idet de kan have deres pris, men samtidig
indga i Coops sortiment. Grunden til at Coop har meldt det ud offentligt vurderes at veere,
fordi de vil gge deres forhandlingsstyrke overfor leverandgrerne ved at seette dem i mistillid
til kunderne. Derfor har Royal Unibrew ogsa veret ude at kommentere, at de ikke har haevet

prisen mere end de generelle stigninger pa markedet. (Scheuer-Hansen, 2022)

On-trade segmentet er preeget af mindre kunder end off-trade segmentet, idet det typisk vil
veaere restaurantkader, hoteller m.v. som her vil formidle Royal Unibrew produkter. Ved et
hotelbesag eller restaurantbesgg er det sjeeldent grundet drikkevarerne, man kommer, hvilket
gger kundernes forhandlingsstyrke. Dette kan derfor veere et svert segment for Royal
Unibrew, da konkurrencen her vurderes at veere stgrre. Det mindsker dog kundernes
forhandlingsstyrke, at Royal Unibrew er det 2. stgrste bryggeri i Danmark, da mange
forbrugere derfor vil have praeferencer for deres produkter. Derfor kan den potentielle
kendskabsgrad ved at investere i Royal Unibrew som samarbejdspartner vaere en fordel for
kunderne, da de derfor vil associeres med kvalitet. Dette gger forhandlingsstyrken en smule
for Royal Unibrew. On-trade segmentet er dog praeget af lave udskiftningsomkostninger.
Dette sveekker Royal Unibrews position, da mikrobryggerier vil vare en bedre mulighed for
kunderne, da deres forhandlingsstyrke overfor dem vil vaere stagrre. Antallet af mulige kunder
pa on-trade markedet er dog enormt, hvorfor Royal Unibrew stadig vil have en

forhandlingsstyrke.

Det vurderes derfor, at forhandlingsstyrken pa on-trade markedet er middel, idet Royal
Unibrew har nogle konkurrencemaessige fordele ift. kendskabsgrad, produktdifferentiering,
produktomkostninger og praeferencer hos loyale forbrugere. Hvorimod de lave
udskiftningsomkostninger og baggrunden for besgg pa et hotel eller restaurant opvejer
fordelene for dem.

Off-trade markedet vurderes at have en middel-hgj forhandlingsstyrke, idet de to store kader
Coop og Salling Group kan presse Royal Unibrew mere end omvendt. Dette er samtidig deres
starste salgskanal, hvorfor det vil koste mange markedsandele at ryge ud af deres

produktsortiment.
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Leverandgrers forhandlingsmagt

Royal Unibrew tilbyder et dybt og bredt produktsortiment, hvorfor de anvender mange
ingredienser. Deres gl vil ofte besta af vand, bygmalt, majs, glukosesirup, byg og humle.
(Madveerkstedet 1, 2023) Deres sodavand vil ofte besta af vand, sukker, druesukker,
kuldioxid, salt, koffein og quinin samt diverse e-numre. (Madveerkstedet 2, 2023) Disse
ingredienser vil der veere mange potentielle leverandgrer til, hvilket gger forhandlingsstyrken
for Royal Unibrew. Der vil dog ikke vaere mange substitueringsmuligheder for Royal
Unibrew, da de har en opskrift, som de falger. Dette gger derfor forhandlingsstyrken for
leverandgrerne. I og med at det ikke er ”specielle” ravare, som Royal Unibrew anvender, vil
der veere flere mulige leverandgrer. Dette sammenholdt med de lave omkostninger ved skift af

leverander styrker forhandlingsstyrken en del for Royal Unibrew.

Grundet Royal Unibrews starrelse vurderes det ogsa, at de kan opna stordriftsfordele, hvilket
igen styrker deres position overfor leverandgren. De store mangder, som Royal Unibrew
kraever for at fa deres produktion til hele tiden at kare, vil medfare en meaengderabat hos
leverandgrerne. Det vil samtidig veere attraktivt for mulige leverandgrer, der kan mgde den
hgje efterspargsel pa ravare at indga et samarbejde med Royal Unibrew. Royal Unibrew
skriver pa deres hjemmeside, at de har to bryggerier i Danmark, som producerer 24 timer i
dagnet. (Royal Unibrew 2, 2023) Dette ma medfare et relativt hgjt vareforbrug, hvilket
mindsker udbuddet af potentielle leverandgrer. Dette skyldes, at leverandgrerne skal have en
vis starrelse for at kunne opfylde kravene og efterspegrgslen fra Royal Unibrew. Dette vil
derfor mindske forhandlingsstyrken for Royal Unibrew, idet de er ngdsaget til at finde en
leverandar, som bade har volumen til at imgdekomme den store produktion. Derudover skal

leverandgren ogsa give en sikkerhed for, at de kan levere til tiden m.v.

Ud over det begraensede udbud af leverandgrer, som opfylder kravene fra Royal Unibrew, sa
presser eventuelle prisstigninger ogsa deres forhandlingsstyrke. Prisen pa maltbyg og energi
presser maltfabrikkerne, hvilket derfor vil gge deres forhandlingsstyrke overfor Royal
Unibrew. Det skyldes, at alt hgsten fra 2021 har veeret opbrugt, hvorfor udbuddet har veeret
lavt. Dette har medfart en stigning, hvor prisen steg fra 180 kr. pr. 100 kilo til 350 kr. pr. 100
kilo i 2022. Siden da er prisen faldet til 250 kr. pr. 100 kilo. (Jepsen , 2022) Dette vil presse
Royal Unibrew forhandlingsstyrke, idet efterspgrgslen er hgj efter malt, hvorimod udbuddet
er lavt. Dette kan dog ogsa ga i den anden retning, hvor udbuddet bliver for hgit ift.
efterspargsel, hvilket vil gge Royal Unibrews forhandlingsstyrke. Som naevnt tidligere i

opgaven er Royal Unibrew presset pa omkostningerne til hvede grundet krigen mellem
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Rusland og Ukraine. (PESTEL, gkonomiske forhold) Dette giver leverandgrerne et bedre
forhandlingsgrundlag overfor Royal Unibrew, idet udbuddet bliver lavere. Derfor kan
leverandgrerne presse Royal Unibrew pa prisen, hvilket ogsa har veeret tilfeeldet i 2022, hvor

produktionsomkostningerne er steget markant, se bilag 3.

Royal Unibrew har ogsa andre leverandgrer end leverandgrer af ravare. Selskabet har siden
starten af 00’erne investeret massivt i avanceret produktionsanlag. (Dansk Industri 2, u.d.)
Dette har medfart en fuldsteendig automatisering via robotteknologi m.v. af alt. Derfor er
Royal Unibrew afhangig af deres leverandgr af robotter og maskiner til produktionen,
hvorfor deres forhandlingsstyrke svaekkes. Samtidig er de meget afheengig af de fa
leverandgrer, som de bruger, da deres medarbejdere bliver oplaert i maskinerne. Derfor vil det
sveekke forretningen, hvis de skal sgge en ny leverandgr og have en ny maskine, som

medarbejderne ikke er opleert i.

Royal Unibrews forhandlingsstyrke overfor leverandgrerne vurderes som veerende middel-
hgj, idet der er flere parametre som udligner hinanden. Stordriftsfordelene samt det store
udbud af ravarer gger forhandlingsstyrken, hvorimod det begraensede udbud af leverandgrer,
som kan imgdekomme den store volume og vigtigheden af automatiseret lgsninger og
maskine hgjner forhandlingsstyrken for leverandererne. Royal Unibrew har dog i 2022
oplevet en mindre forhandlingsstyrke overfor leverandgrerne grundet uforudsete
forhindringer, som har pavirket hele branchen. Dette vurderes at komme tilbage pa et
normaliseret niveau indenfor de kommende ar, men det er svart at forudse, hvilket hgjner

forhandlingsstyrken for leverandgrerne.

Truslen fra nye indtraengere

Markedet for gl, laeskedrikke m.v. er praeget af fa store udbydere og en masse mindre, hvorfor
markedet vurderes at veere differentieret oligopol. Det er et heterogent marked, hvor kunderne
har preaeferencer for forskellige brands. Derudover er der mange aktgrer pa markedet, store
som sma. Dette skyldes, at det er en relativ nem branche at indtreenge omkostningsmassigt,
idet ravarerne er nemt tilgeengelige, samt man kan tilegne sig viden om produktionen ved at
leese om det. Dette har ogsa medfart en stigende tilgang af bryggerier i Danmark, hvor der har
veeret en tilgang pa 8 % fra 2021 til 2022. (Ritzau, 2023) Dette indikerer et attraktivt marked,
hvor der er en potentiel stor malgruppe. Hvis de mange mikrobryggerier skal forsgge at vinde

markedsandele, skal de dog keempe med store konkurrenter, som Carlsberg og Royal
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Unibrew. Derfor kan det vere et attraktivt marked at indtreenge ift. de lave omkostninger,
men hvis de nyopstartede virksomheder vil vokse, sa kraever det meget kapital. Det er et
marked, hvor forbrugerne har praeferencer og Royal Unibrews kendskabsgrad er stor, hvorfor
de sidder tungt pa en stor markedsandel. De mange nye indtraengere vurderes dog mere at
konkurrere om markedsandele pa nichemarkedet for specialal og alkoholfrie gl. Specielt
markedet for alkoholfri gl er i vaekst, hvilket kan tyde pa en ny forretning, hvor det er

nemmere at vinde markedsandele. (Terp, 2023)

De store aktarer pa markedet sidder tungt pa markedsandelene, hvor Royal Unibrew er en af
dem. De mange nye indtreengere har derfor sveert ved at skabe praferencer, hvorfor branchen
ogsa har vaeret preeget af opkeb. Det skyldes, at de store aktarer forsgger at veekste gennem
opkgb, hvor Royal Unibrew de senere ar har opkebt flere mindre bryghuse. De har blandt
andet lige opkebt Ngrrebro Bryghus i Kebenhavn, hvor de har kebt bade bryggeriet og
glmaerket. (Berlingske, 2023) De mange opkab, som prager branchen, skyldes de
stordriftsfordele, som de starre bryghuse har. Derfor vurderes det, at indtreengningsbarriererne
er hgje ift. at vinde markedsandele og presse de store konkurrenter sasom Royal Unibrew,

Carlsberg m.v.

Truslen fra nye indtraengere vurderes til at veere lav, idet Royal Unibrew har for stor en
markedsandel og opnar stordriftsfordele grundet deres starrelse, hvorfor de mindre bryghuse
ikke kan konkurrere med dem. Samtidig er det en del af Royal Unibrews strategi at opkebe

mindre bryghuse for at veekste derigennem.

Trussel fra substituerende produkter

Der findes mange substituerende produkter til Royal Unibrews, hvor vin, saftevand,
energidrik m.v. er muligheder for at fa stillet samme behov, hvis det er, fordi man skal have
slukket tarsten. Derudover findes der ogsa substituerende produkter ift. gl og sodavand, hvor
Royal Unibrew har brandet sig som et kvalitetsmaerke. Her vil substitutionsmulighederne
veaere discount maerker som private label, Harboe m.v. samt mindre lokalbryggerier, som
producerer kvalitetsgl. Konkurrencen er derfor hard pa markedet, idet Royal Unibrew hele
tiden skal forholde sig til konkurrenterne for at vinde eller bibeholde sin markedsandel.

Markedet er praeget af praeferencer for produkterne, hvor innovative produkter, hgj kvalitet
eller pris kan skabe veerdi hos kunden. Derfor har Royal Unibrew ogsa forsggt sig med en

bred og dyb produktportefalje for at kunne tilgodese kundernes gnsker. Deres sortiment
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tiloyder deraf de mange muligheder, som anses for varende substituerende produkter, hvorfor
truslen vurderes at vaere mellem. Ud over et stort udvalg af substituerende produkter, sa er de
ogsa at finde mange steder, hvilket gar dem let tilgeengelig for kunderne. Forhandlerne for
substituerende produkter er de samme som Royal Unibrews, hvor produkterne oftest

forhandles i dagligvarekaeder, restauranter m.v. jf. afsnit om kunders forhandlingsmagt.

Royal Unibrew er meget afhangige af deres loyalitetskunder, idet der ikke er nogle
omkostninger for forbrugeren ved at skifte til et andet brand. Samtidig er det nemt for kunden
at vaelge et andet produkt pa hylden, da de mange produkter ofte er placeret ved siden af
hinanden i et supermarked. Royal Unibrew skal her forsgge at differentiere sig for at
bibeholde sine praeferencer hos kunderne. Her skal Royal Unibrew bade konkurrere pa pris,
kvalitet og design. Disse loyalitetskunder mindsker truslen for substituerende produkter.
Derudover er det vigtigt at Royal Unibrew spotter de nye trends i markedet, hvor f.eks.
alkoholfri gl er begyndt at vinde markedsandele. (Terp, 2023) Hvis ikke de falger med pa en
trend, kan det medfare, at de mister loyalitetskunder, da de vil veere ngdsaget til at skifte

meerke.

Truslen fra de substituerende produkter vurderes at vaere middel til hgj, idet der forekommer
mange alternative produkter bade pa gl og sodavand markedet, men ogsa i form af produkter,
som skal erstatte behovet for terst. Samtidig er produkterne let tilgeengelig for kunden i form
af samme forhandlere, hvilket sammenholdt med en relativ lav indtreengningsbarriere gger
truslen. Royal Unibrew er et anerkendt brand, hvor de har en stor kendskabsgrad. Dette

medfarer mange loyalitetskunder, hvilket mindsker truslen.

Truslen fra konkurrenter

Konkurrencesituationen i Danmark er primaert preeget af to store udbydere, Carlsberg og
Royal Unibrew. Her sidder Royal Unibrew ca. pa 14% af markedet for gl, sodavand og andre
leeskedrikke. (Royal Unibrew 2, 2023) Disse to danner et narmest differentieret duopol
marked, hvor de har starstedelen af markedsandelene. Kigger man pa verdensplan er der flere
udbydere, og konkurrencen intensiveres her, hvorfor der er tale om et differentieret oligopol
marked. Ud over de store udbydere, sa presses Royal Unibrew nedefra af lokale bryggerier og
discount marker, som forsgger at differentiere sig pa henholdsvis kvalitet og pris. De store
udbydere forsgger at presse de mindre konkurrenter ved at udnytte stordriftsfordele, og deraf

forsgge at vaere mere konkurrencedygtig pa prisen. Royal Unibrew har brandet sig som et
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kvalitetsmarke, hvilket de konkurrerer mod lokalbryggerierne pa. De forsgger samtidig at
udnytte deres starrelse, hvor de har stordriftsfordele. Derfor kan de bedre konkurrerer mod
bryggerierne ift. pris. Dette skal ogsa sammenholdes med deres strategi, som er at opkabe
mindre bryggerier og disse bryggeriers brand for at kunne tilbyde en bredere
produktportefglje af kvalitetsprodukter. Ved opkeb forsgger Royal Unibrew at integrere disse
bryggerier i forretningen og tilpasse deres produktion for at udnytte de stordriftsfordele, som
de har.

Carlsberg, Heineken og Anheuser-Busch InBev er tre af de udbydere, som Royal Unibrew
konkurrer mod pa markedet for gl og leeskedrikke. Carlsberg anses for veaerende de starste i
Norden, hvor Royal Unibrew er nummer 2. Heineken og Anheuser-Busch InBev er de to
starste konkurrenter pa markedet globalt set i glbranchen, hvor det er Coca-Cola, PepsiCo og
Nestle, som dominerer sodavands branchen. (BarthHaas, 2021, s. 11) Royal Unibrew oplever
derfor en hard konkurrence pa det internationale marked, hvor deres markedsandele ogsa
udger en lille del af deres samlede omsztning. Truslen fra de store konkurrenter vurderes
derfor at vaere intens, og de konkurrerer hele tiden pa innovative produkter samt kvalitet og
pris. Prismaessigt falger virksomhederne hinanden, hvilket skal hjeelpe med at beholde deres
loyalitetskunder, da som naevnt i afsnittet om substituerende produkter, sa er det nemt for
forbrugeren at skifte brand. Ser man pa det europaiske marked, hvor Royal Unibrew har
deres starste markedsandel, sa er konkurrenterne de samme, men i Nordeuropa er
konkurrenterne ogsa Harboe, Olvi Oyj m.v. Dette fremgar ogsa af industrianalysen i afsnit
7.3. Dette er Royal Unibrews starste marked, hvor de keemper mod Carlsberg som er
markedsleder, og mindre bryggerier, som forsgger at vinde markedsandele pa enten pris eller

kvalitet.

Royal Unibrew har for at differentiere sig og vinde markedsandele forsggt at opkebe det
franske brand Aqua d’Or. Dette blev dog forhindret af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen,
idet de mente, at det vil hemme konkurrencen betydeligt pa flere markeder, szrlig off trade
segmentet. (Kromann Reumert , 2022) Dette tyder pa, at Royal Unibrew hele tiden forsgger at
vinde markedsandele via opkab, og differentiere sig fra konkurrenterne via nye produkter.

Ser man pa konkurrencesituationen i Europa og verden generelt, sa vurderes Royal Unibrew
stadig ikke at have opnaet deres potentiale. Dette er ogsa en grund til de mange opkah, hvor
de forsgger at vinde markedsandele via den vej og vaekste internationalt gennem dette.
Gennem opkgb kan Royal Unibrew komme tzttere pa forbrugerne samt mindske deres

transportomkostninger. Dette skal gares via at opkabe allerede kendte brands, hvor Royal
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Unibrew far deres produkter ind i sortimentet og herefter forsgger at integrere forretningen i
deres egen produktion for at opna stordriftsfordele og stramline forretningen. Internationalt
presses Royal Unibrew meget af de hgje transportomkostninger samt omkostninger ved ikke
at have produktion i landene. Derfor er omkostningerne starre, og det er sveerere at skalere

forretningen ud til forbrugerne.

Truslen fra konkurrenter i branchen vurderes at veere middel til hgj. De store konkurrenter i
branchen presser Royal Unibrew til hele tiden at udvikle nye produkter, hvor de mindre
bryggerier presser dem til at udnytte sine stordriftsfordele. Royal Unibrew vurderes at veere
store pa det europeeiske marked, hvor de har en stor markedsandel og kendskabsgrad. Derfor
vurderes konkurrencen at veaere middel her, hvorimod konkurrencen pa det internationale
marked vurderes at veere hgj. Det skyldes den lave kendskabsgrad samt de store

omkostninger, som Royal Unibrew har i takt med ikke at have produktion i alle lande.

Delkonklusion pa Porters Five Forces

For at samle op pa Porters Five Forces er nedenstaende model blevet anvendt for at give et
hurtigt overblik. Der er blevet opsamlet med et X i den gruppe, som segmenterne vurderes at
veere i. Derudover star der et tal fra 1-5, som skal vurdere, hvor attraktiv branchen er ud fra
analysen. 1 betyder, at det er positivt for branchens attraktivitet og 5 vurderes at mindske

attraktiviteten, se figur 4.

Lav Lav-middel | Middel Middel-hgj | Hgj
Konkurrencesituationen X (4)
i branchen
Leverandgrernes X (4)

forhandlingsstyrke
Kunders X (4)
forhandlingsstyrke

Truslen fra nye X (1)
indtrengere
Substituerende X (4)
produkter

Figur 4 — kilde: Egen tilvirkning
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Ud fra ovenstaende opsamlingsfigur kan det ses, at Royal Unibrew befinder sig i en branche,
hvor det kan vaere attraktivt at komme ind, hvis man har det rette produkt. Dog er branchen
preeget af en intens konkurrence, hvor leverandgrerne og kunderne skaber et pres pa
producenterne. Derudover medfarer de mange substitueringsmuligheder ogsa et pres, idet
forbrugerne har nemt ved at skifte brand. Branchen vurderes som varende middel i forhold
til, hvor attraktiv den er. Det skyldes de lave adgangsbarrierer samt de mange forhandlere.
Branchen har dog veeret preeget at omkostningspres i 2022, hvilket har gget kravene til
forhandlere samt udbydere. Royal Unibrew har placeret sig som en af de store udbydere i
branchen, idet de opnar stordriftsfordele via opkgh samt har en stor kendskabsgrad. Derfor

vurderes de at sta steerkt i branchen.
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7.2 Intern analyse

7.2.1 Veerdikaede

For at analysere Royal Unibrews interne faktorer, sa anvendes Porters vardikadeanalyse.
Denne model giver et overblik over deres konkurrenceevne, samt hvilke kernekompetencer de
har. Dette opsamles til sidst ved at vurdere, hvor Royal Unibrew har deres
konkurrencemaessige fordel. (Kousholt, 2021, s. 220 - 225)

De primere aktiviteter er tilknyttet Royal Unibrews varegrupper, hvilket er her produktets
veerdi bliver skabt. Vi har jf. afgreensningen sammensat indgaende og udgaende logistik til

samme punkt. (Visma, 2022)

Indgaende logistik og udgaende logistik:

Royal Unibrews indgaende logistik daekker over deres indkgbs- og lagerstyringsaktiviteter,
nar de skal indkgbe ravarer til deres produkter. Den indgaende logistik er automatiseret, hvor
robotter star for lagerhandteringen. Dette skyldes, at selskabet er en produktionsvirksomhed,
hvor de producerer 24 timer i dggnet. (Royal Unibrew 2, 2023) Derfor har dette veeret en
ngdvendighed for at Royal Unibrew kan skalere deres virksomhed op, hvilket er altafggrende
for deres strategi. Systemet kan selv plukke vare og tage de &ldste farst, hvilket sparer Royal
Unibrew for tid og omkostninger. (Dansk Industri 2, u.d.) Dette er med til at danne baggrund
for, at selskabet har en konkurrencemaessig fordel pa den indgaende logistik, idet de grundet
deres starrelse og automatisering kan omkostningsoptimere hele processen. Dette giver
samtidig en bedre lagerstyring, hvilket mindsker fejlene pa lageret og samtidig gger
fleksibiliteten. Royal Unibrew anvender derudover et ERP-system, som er med til at optimere
deres processer indenfor gkonomi, drift og rapportering. (PESTEL, teknologiske forhold)
Dette hjeelper Royal Unibrew med at planlaegge deres ressourcer indenfor gkonomi, HR,
produktion m.v. (SAP, u.d.)

Royal Unibrew salger deres produkter i 70 lande, hvorfor de har varet ngdsaget til at
outsource transport pa de markeder, hvor de ikke selv er til stede med et varehus. Her arbejder
de med specialister indenfor transport for at mindske brugen af deres egne lastbiler. Dette
gares ifm. at mindske brugen af CO2 for derved at satte et positivt praeg pa miljget.
(Arsrappport, 2022, s. 20 + 21)
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Produktion

Royal Unibrews produktion bestar af brygning og pakning. De har produktion 19 steder,
hvilket geografisk kan ses pa kortet nedenunder. Her er 16 af dem placeret i deres geografisk
bedste markeder, se figur 5. (Arsrappport, 2022, s. 7) Denne del star for 78% af omsetningen,
hvorfor det er vigtigt at have mange produktionssteder her. Det skal veere med til at nedbringe
leveringstiden til kunderne og derved skabe praeferencer samt loyalitet hos kunderne.

Markets

| Multi-beverage
B Multi-niche
O production*

* Royal Unibrew also has a production faclity in Toronto,
Canada from the acquisition of Amstardam Brewery.

Figur 5 - (Arsrappport, 2022, s. 7)

Royal Unibrew forsgger samtidig at udvide deres produktion til at geelde andre lande, hvor de
ikke er til stede nu. Dette er en del af deres veekststrategi og samtidig et tiltag pa klimafronten.
De har for nylig opkabt et bryggeri i Toronto grundet de hgje transportomkostninger samtidig
med, at de kommer teettere pa forbrugerne. Det er samtidig med til at skabe et bedre
klimaaftryk. (Salomonsen, 2022) Dette bryggeri er ikke vist i figur 5.

Royal Unibrew har to bryggerier i Danmark, hvor de producerer 24 timer i dggnet. Dette
skyldes investeringer i automatisering og robotter, som har afskaffet ngdvendigheden af
medarbejdere i selve produktionsprocessen. Det har derudover medfart en leveringssikkerhed
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pa 99,8%, hvilket er med til at give dem en god relation overfor kunderne og skabe
preeferencer. (Royal Unibrew 2, 2023)

Royal Unibrew forsgger ud over at udvide deres produktion for at komme tettere pa deres
kunder ogsa at reducere deres ressourceforbrug og miljeaftryk i produktionen. Dette forsgger
de ved at have en lettere emballage, et lavere vandforbrug og via genbrug af restprodukter.
Dette skal medfare lavere produktionsomkostninger samtidig med, at de gger deres indsats i
klimakampen. Dette kan skabe goodwill hos nogle kunder, som er meget bevidste om det
aftryk, selskaber har pa klimaet. (Dansk Industri 3, u.d.) Herudover leverer bryggeriet i Faxe
energi svarende til 40% af den samlede energi, som produktionsfabrikken anvender. Dette

gares via en nyetableret solcellepark. (Arsrappport, 2022, s. 80)

Selvom Royal Unibrew hele tiden forsgger at optimere deres forbrug for at blive mere
baeredygtige, sa har de ifglge deres 2022 regnskab forbrugt mere energi, vand og CO2 end i
2021, se figur 6. (Arsrappport, 2022, s. 80) Dette skyldes krigen mellem Rusland og Ukraine,
hvor omkostninger til el er steget. (PESTEL, @konomiske- og politiske forhold)
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Figur 6 - (Arsrappport, 2022, s. 80)

Vand er stadig Royal Unibrews vigtigste kilde i produktionen, hvor det er den mest anvendte
ravare. Royal Unibrew forsgger at lokalisere deres produktionssteder i omrader med gode
muligheder for vandforsyning. De har dog et bryggeri i Estonia, hvor vandforsyningen ikke er
s& god, som gnsket. (Arsrappport, 2022, s. 81) Dette kan medfare starre omkostninger pé&

dette marked for Royal Unibrew.

Royal Unibrew forsgger som navnt tidligere ogsa at &ndre deres design, hvor de via en
emballage optimering opnar en nedvagtning og derved gger andelen af genanvendt materiale.
(Dansk Industri 3, u.d.) Dette skal hjelpe Royal Unibrew med at mindske deres forbrug af

CO2 samt energi, hvilket skal driftssikre deres forretning og mindske omkostningerne.

Marketing og salg
Royal Unibrews salg og markedsfering omfatter aktiviteter, som skal skabe praeferencer hos
forbrugerne. Dette kan relatere sig til reklamer, kommunikation udadtil, samt kampagner som

skal skabe god omtale.

Royal Unibrews strategi er ”The preferred choice” Royal Unibrew forseger at blive det lokale
valg for alle, hvilket de forsgger ved at bygge steerke lokale bryggerier, som har en steerk
position i markedet. (Arsrappport, 2022, s. 14) Her har de selv stzerke lokale enheder, hvilket
bliver komplimenteret med staerke internationale partnere, som har et anerkendt brand. Ud
over dette forsgger Royal Unibrew at skabe en niche forretning pa markeder, hvor de ikke er
til stede. Dette er tilfeeldet i Canada, hvor de via et opkeb af et mindre bryggeri er kommet
teettere pa kunderne. Man kan derfor dele deres strategi op i to mindre fokusgrupper, multi-
beverage og niche. Royal Unibrews store markeder star for 78% af omsatningen, hvor de
seelger starstedelen af deres produkter. (Porters Verdikaede, produktion) Dette er blandt andet
Norden, hvor Royal Unibrew grundet deres stordriftsfordele og kendskabsgrad har bygget
steerke preeferencer for deres produkter. Pa de nye markeder, hvor Royal Unibrew ikke selv er
til stede med produktion eller har en szrlig stor kendskabsgrad, forsgger de at indtreenge
markedet via nicheprodukter. Som naevnt fgr har de for nyligt opkabt et bryggeri i Canada
med henblik pa at indtreenge dette marked. Her vil de forsgge at vinde markedsandele med det
opkabte bryggeri, hvorefter planen er at udvide med deres egne produkter. En del af deres
forretningsmodel og strategi er derudover, at de vil have en staerk position der, hvor de er

samt gare en forskel. De forsgger sig derfor med lokale sponsorater for at danne et bedre
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netveerk i lokalsamfundet og pa den méde vinde markedsandele. (Arsrappport, 2022, s. 77) Ud
over lokale sponsorater er Royal Unibrew ogsa massivt til stede pa festivaler, koncerter m.v.,
hvor de forsgger at vinde praferencer hos forbrugerne og statte de lokale forretninger, som er
en del af disse arrangementer. (Arsrappport, 2022, s. 77) Her deltager de i cirka 1.500
arrangementer, hvor der cirka er 1.8 mio. danskere pa besgg. Pa denne made sikrer Royal
Unibrew en god eksponering af deres brand samtidig med, at de sikrer en lgnsom

sammenhang pa tveers af hele deres drikke sortiment. (Royal Unibrew 2, 2023)

Royal Unibrew forsgger at brande sig selv via deres positive tiltag til den baeredygtige
udvikling af samfundet. Dette skal skabe positive associationer hos forbrugeren, nar de ser
Royal Unibrews meerke, idet det skaber en god omtale i omverden. Herudover forsgger de via
steerke lokale brands at skabe en form for preeference og kendskabsgrad for deres maerke.
Dette gares ved at opkegbe bryggerier og deres marke for at vinde markedsandele. Royal
Unibrew har en steerk markedsposition i de nordiske lande med en bred produktportefglje og
en stor daekning pa salgskanalerne. (Arsrappport, 2022, s. 16 + 17) Royal Unibrew har som et
mal til deres marketingstrategi, at 40% af deres budget inden 2025 skal allokeres til
kampagner eller brands, som har en beeredygtig baggrund/position. (Arsrappport, 2022, s. 65)
Det lykkedes de med i 2022, hvor de brugte mere end 40% af deres marketingsomkostninger
pé baeredygtighed. (Arsrappport, 2022, s. 75) Dette er med til at brande dem, som et selskab
med fokus pa miljget, som ogsa er sadan de vil associeres. Som en del af deres beeredygtige
branding, sa har Royal Unibrew ogsa inkluderet informationer pa deres emballage vedr.

returnering eller pant muligheder. (Arsrappport, 2022, s. 76)

Royal Unibrews salgs- og distributionsomkostninger er steget med 8% i 4. kvartal 2022, men
faldet fra 27.5% til 25.3% sammenholdt med omsetningen i 4. kvartal 2021. Dette skyldes et
lavere salg samt lavere marketingsomkostninger i kvartalet. Selskabet har derfor ikke brugt
feerre omkostninger pa marketing sammenholdt med sidste ar, selvom omkostningerne pa

fragt og distribution er steget. (Arsrappport, 2022, s. 30)

Royal Unibrew forsgger via salgskanaler sasom sport at brande sig med deres “sunde”
produkter. Her sponsorerer de ishockey, basketball m.v. gennem deres alkoholfrie- samt
vandbrands. Dette er en del af deres strategi for at vinde markedsandele pa markedet for
alkoholfri gl samt sunde alternativer til gl. (Arsrappport, 2022, s. 75) Dette kan ogsé ses i de
sociokulturelle forhold ift. sundhedstrenden. Derfor forsgger Royal Unibrew hele tiden at

markedsfare sig til det marked, hvor markedsandelene er mere tilbgjelige til at skifte.

Side 40 af 86



Service efter salg

Royal Unibrew er til stede uanset hvor og hvornar der matte vere brug for dem. (Royal
Unibrew 2, 2023) Sadan skriver de pa deres hjemmeside, hvor de fokuserer pa langvarige og
tette parternskaber, hvorfor de laver Igbende opfalgninger pa, hvordan deres produkter klarer
sig hos kunderne. Herudover har Royal Unibrew et call center, hvor de har kompetente og
servicemindede medarbejdere. Disse medarbejdere gennemgar hele tiden kurser og trening i

portefeljen for at kunne yde den bedste service overfor kunder. (Royal Unibrew 2, 2023)

Ud over dette sa tilbyder Royal Unibrew pa deres hjemmeside en teknisk afdeling, som
varetager alle tekniske opgaver, blandt andet installation, vedligeholdelse, fejlfinding og
reparation. De tilbyder samtidig en guide til forskellige problemstillinger, som der kan opsta.
Her tilbydes f.eks. en guide til udskenkning af fadgl, en rensevejledning m.fl. Dette vurderes
at veere et godt valg af Royal Unibrew, da det er en nem lgsning for dem at give adgang til
disse guides, som kan veere med til at give kunden en positiv oplevelse, hvis de finder det
nyttigt. (Royal Unibrew 2, 2023)

Stotteaktiviteter

Stetteaktiviteterne er med til at statte Royal Unibrews primaere aktiviteter. De kan derfor give
indirekte veerdi til de primaere aktiviteter og deraf have en lige sa vigtig rolle. De kan veere
med til at skabe konkurrencemaessige fordele.

Virksomhedens infrastruktur

Royal Unibrews infrastruktur er bygget op omkring en cirkuleer og effektiv tilgang, hvor de
hele tiden forsgger at optimere ressourcerne. Dette gares via reducering, genbruge og
genanvende relevante materialer herunder energi, vand og affald fra brygning. Royal Unibrew
har fokus herpa i produktionen, men ogsa i andre dele af veerdikaeden, sasom ravare forbrug,

pakning og distribuering. (Royal Unibrew 4, 2023)

Royal Unibrew forsgger sig med en decentraliseret organisationsstruktur for at sikre agile
beslutninger. Det skal hjeelpe dem med at vaere unikke pa de markeder, hvor de opererer.
Dette skal skabe preaeferencer og stgtte deres primare aktivitet, marketing og salg, idet de
tilpasser sig de lokale forbrugere og kunders praferencer. Det er kun indkagb samt IT, som

karer ens globalt. Dette gares for at stramline forretningen og mindske fejl, hvilket skal statte
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de primare aktiviteter som logistik og produktion. Samtidig kan de opna stordriftsfordele ved
at gare det ensartet globalt set. (Arsrappport, 2022, s. 16)

Organisationen er bygget op omkring et Leadership Team, som fungerer pa landebasis, som
rapporterer til et Senior Leadership Team. Disse rapporterer sa videre i systemet, jf.
nedenstdende struktur, se figur 7. (Arsrappport, 2022, s. 43)

Annual General Meeating f shareholders

Board of Directors

Executive Management Team

Senior Leadership Team

Growth Leadership Team

Organization

Figur 7 - (Arsrappport, 2022, s. 43)

Dette skal medfgre en bedre proces ift. Royal Unibrews strategi om at blive, The Preferred
Choice”. Derfor er Growth Leadership Teamet en vigtig rolle, da de skal rapportere videre om
deres ekspertise pa de markeder, hvor de er tilknyttet. Dette skaber en bedre forstaelse for,
hvad de lokale markeder eftersparger. (Arsrappport, 2022, s. 45) Dette kan veere med til at
skabe konkurrencemaessige fordele, idet de forsgger at differentiere sig til det enkelte marked
i stedet for at fare samme marketingstrategi alle steder.

Menneskelige ressourcer
Royal Unibrew har et mal om at have de mest stolte medarbejdere i industrien, hvilket
forsgges ved at skabe en vinderkultur. (Arsrappport, 2022, s. 88) Dette skal vaere med til at

skabe praeferencer hos kunderne samt stgtte de primaere aktiviteter, som marketing og salg
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samt service efter salg. Derudover skal det ogsa stgtte produktionsleddet, hvor de
menneskelige ressourcer her skal fejlsege pa maskiner, hvis der f.eks. er en robot, som star af.

Royal Unibrew har 5 fokuspunkter ift. de menneskelige ressourcer, som skal hjelpe dem hen
mod deres strategi. De 5 punkter bestar af teamplay, zooming out, zooming in, bravery og
role modeling. Royal Unibrew har et stort fokus pa deres ansatte, idet det er dem som er
ansigtet udadtil, nar kunder ringer ind. Derfor forsgger de at bygge en kultur op, hvor
medarbejderne er i fokus. De har derfor lavet en raekke initiativer, som skal hjelpe dem pa vej
mod deres mal. Her har de blandt andet lanceret de 5 punkter, som blev navnt tidligere, de
laver flere undersggelser og digitalisere processerne. (Arsrappport, 2022, s. 88 + 89) Royal
Unibrew har i trad med strategien om de mest stolte medarbejdere ogsa strammet processen
omkring hyring af talenter, sa det nu inkluderer regelmaessige tilbagemeldinger pa
preestationer og mere planleegning, hvilket skal stgtte op om en feedback kultur. Dette
skyldes, at det er medarbejderne, som har den bedste mulighed for at komme med ideer til
forbedringer af forretningen eller optimeringer af processer, da det er dem, som udfgrer
arbejdet hver dag. Royal Unibrew forsgger at bibeholde deres ansatte for at holde et flow i
forretningen, hvorfor de ogsa bruger mange ressourcer pa oplaring og udvikling af dem.
(Dansk Industri 2, u.d.) Dette haenger ogsa sammen med, at medarbejder afgange er
associeret med indtjenings fald i profitable virksomheder. (Christoffersen et al., 2022, s. 26)
Derfor er det fordelagtigt for Royal Unibrew at beholde deres ansatte i leengere tid grundet

erfaring og know how for forretningen.

Royal Unibrew har fokus pa deres nuvaerende medarbejdere, men de forsgger ogsa at hjelpe
til, hvor de kan. Dette kan ses med Faxe Fonden, som skal uddele legater til tidligere
medarbejdere, som er pensionister eller disses efterladte egtefaller eller uforsgrgede barn.
(Royal Unibrew 1, 2023) Dette skal skabe et omdgmme, som far folk til at ville arbejde for
Royal Unibrew, da de forsgger at have fokus pa medarbejderne, selvom man er stoppet. Det
kan veere en god made at vinde goodwill pa og samtidig tiltreekke de bedst mulige

medarbejdere.

Teknologisk og produktudvikling
Royal Unibrew har et stort fokus pa den teknologiske udvikling, hvor de har forsggt at
optimere produktionsprocessen samt automatiseringen heraf. Dette har medfart en 100%

automatisering af alle led, som navnt under indgaende- og udgaende logistik. Dette skal vare
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med til at sikre en effektiv produktion samtidig med, at kvaliteten er i orden. Grunden til at
Royal Unibrew har forsggt at automatisere processerne er for at produktionen skal kare i
degndrift. Derfor bestar medarbejdernes primare opgaver i at overvage og foretage indgreb
ved fejl. (Dansk Industri 2, u.d.)

Det store fokus pa den teknologiske udvikling er afggrende for, at Royal Unibrew kan blive
ved med at holde deres konkurrencemaessige fordele, nar de har produktion i Danmark.
Automatiseringen af produktionsprocessen skal veere med til at statte de primaere aktiviteter
samtidig med, at de holder lanomkostningerne nede. Dette kan skabe verdi for virksomheden

samtidig med, at de opnar konkurrencemassige fordele.

Herudover forsgger Royal Unibrew hele tiden at vaere med pa trenden omkring, hvilke
drikkevarer som er ”in”. Dette gares for at have den rigtige sammensatning af produkter,
hvor de etablerede varer pa markedet skaber veardien, hvorimod de nye produkter er lettere at
skifte ud. Som navnt under sociokulturelle forhold, sa er produktudviklingen afgerende for at
Royal Unibrew er i top of mind hos forbrugeren. Dette skal den teknologiske udvikling
understgtte, hvor produktionen skal kunne tilpasses nye produkter. Her er sundhedstrenden
blandt andet noget som har endret praeferencerne hos kunderne, hvor alkoholfrie gl har
vundet markedsandele. Netop dette segment fortsaetter Royal Unibrew med at fokusere pa, da
vaekstmulighederne er store. (Arsrappport, 2022, s. 4) De forsgger via deres strategi om opkab
ogsa at indtreenge markederne med nye produkter, som de har opkgbt. Derfor brander de sig
gennem allerede eksisterende produkter men med deres eget label. Dette er en hurtig made at

udvikle deres produktsortiment pa.

Indkeb

Royal Unibrew har en rakke ravare, som indgar i deres produkter. Derfor er indkab en vigtig
proces i forretningen. Ved indkgb forsgger Royal Unibrew at opna stordriftsfordele, hvilket er
en mulighed grundet deres store produktion og sterrelse. Risikofaktorerne ved indkab
vurderes at vere de svingende priser samt evt. mangel pa varer, som der blev navnt under
afsnittet om leverandgrs forhandlingsmagt. Dette kan veere med til at presse Royal Unibrew
pa forretningen, da forbrugerne vil marke en evt. prisstigning pa produkterne, som tilfaldet

har veeret i 2022, som naevnt under leverandgrers forhandlingsmagt.

Ud over indkgb af ravare, sa har de ogsa en vigtig rolle i at skulle kabe maskiner til brug for

produktionen. Dette er en vigtig del for Royal Unibrew, idet hele produktionen pa to af
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bryggerierne i Danmark er automatiseret. Derfor er kvaliteten pa maskiner m.v. vigtig for, at
Royal Unibrew kan holde et flow i deres produktion med sa fa fejl som muligt. Royal
Unibrew er sarbar for prisstigninger eller mangel pa reservedele til deres maskiner, idet det
kan betyde, at produktionen skal nedjusteres, hvorfor de vil tabe terreen indenfor deres

konkurrencemaessige fordel.

Delkonklusion pa veerdikaedeanalysen
Som en del af delkonklusionen pa veerdikadeanalysen, tager vi udgangspunkt i, hvor Royal

Unibrew har sin konkurrencemaessige fordel, og hvordan statteaktiviteterne understatter dette.

Royal Unibrew er et anerkendt brand i Danmark, hvor kendskabsgraden er stor. Deres
indgaende- og udgaende logistik er en staerk faktor, idet de hele tiden forsgger at opkabe
mindre bryggerier for at komme taettere pa deres forbrugere. Dette skal medfare en hurtigere
leveringstid samt lavere omkostninger, da de selv har produktion i det pageeldende land.
Derudover har de automatiseret alle processer vedr. deres produktion, hvilket optimerer
forretningsgangene, og samtidig holder systemet selv gje med, hvad Royal Unibrew har pa
lager. Dette er derfor en steerk del af veerdikaeden. Dette haenger sammen med produktionen,
hvor Royal Unibrew pa det danske marked har en konkurrencemassig fordel i takt med, at de
kan producere 24 timer i dggnet. Grundet deres strategi om opkahb, har de ogsa vundet
markedsandele pa produktionen i andre lande, hvorfor det vurderes at vaere her, som Royal

Unibrew kan skabe vardi for kunderne.

Royal Unibrew forsgger sig med en markedsfgring og service efter salg, som er mere
neaervearende end deres konkurrenters. Dette spejler sig i, at de har ledere for hvert enkelt
marked, som skal rapportere videre til dem hgjere oppe. Dette gares for at differentiere sig fra
konkurrenternes markedsfaring og tilpasse strategien det enkelte marked. Dette kan veaere med
til at skabe veerdi for kunderne, idet Royal Unibrew forholder sig til det enkelte marked, som

de befinder sig pa i stedet for at kare samme marketingstrategi hele verden over.

Royal Unibrews statteaktiviteter er gode til at stgtte op om deres primeere aktiviteter, hvor de
hele tiden forsgger at optimere processerne i deres infrastruktur. Dette har ogsa medfart, at de
har ansat de sakaldte ”lande ledere”, som navnt for. Dette har givet et bedre flow i
markederne hos Royal Unibrew, samtidig med at de inddrager de menneskelige ressourcer
bedre.
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Royal Unibrews produkt- og teknologiudvikling vurderes at veere den stgtteaktivitet, som
understotter de primeere aktiviteter bedst. Det skyldes, at de er langt med den teknologiske
udvikling, hvor de hele tiden forsgger at forbedre processen for at forretningen skal veere
mere strgmlinet. Herudover har de et stort fokus pa produktudvikling og tendenserne i
omverden for at tilpasse sig markederne. Dette er samtidig nemmere grundet de opkeb, som
Royal Unibrew foretager sig, hvor de ikke skal udvikle nye produkter, men overtager allerede

eksisterende produkter, som har succes pa markedet.

7.3 Industrianalyse

Industrianalysen er udarbejdet ud fra tallene i arsrapporterne og er ikke reformuleret. Derfor
er Royal Unibrews overskudsgrad forskellig i forhold til regnskabsanalysen. Der er anvendt
arsrapporter fra 2018-2022 fra Anheuser-Busch InBev, Heineken, Carlsberg, Olvi Oyj,
Harboe og Royal Unibrew. (Arsrappport, 2022), (Arsrapport, Anheuser-Busch InBev, 2022),
(Arsrapport, Heineken , 2018), (Arsrapport, Heineken , 2020), (Arsrapport, Heineken , 2022),
(Arsrapport, Harboe , 2021/22), (Arsrapport, Carlsberg , 2022)

Der er lavet tre analyser, én for omsetning for stgrre konkurrenter, én pa omsztning for de
mindre konkurrenter og én for overskudsgraden for alle konkurrenter. Der tages forbehold for,
at nogle af virksomhederne kun befinder sig pa glmarkedet og andre pa bade gl- og

leskedrikmarkedet.

Omseetning — store konkurrenter
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Figur 8 — kilde: Egen tilvirkning

Gul: Anheuser-Busch InBev
Gra: Heineken

Orange: Carlsberg

Bla: Royal Unibrew

Som det ses af ovenstaende graf, varierer omszatningen meget i de stgrre virksomheder.
Anheuser-Busch InBev har en betydelig starre omseaetning end Heineken, Carlsberg og Royal
Unibrew. Dette giver dog et godt overblik over, hvor Royal Unibrew befinder sig pa markedet
overordnet set. Analysen er foretaget ud fra den samlede omsatning og er ikke delt op pa
markeder, hvilket kunne have givet et bedre indtryk af Royal Unibrews starrelse pa det
europaeiske marked. Pa verdensplan er Royal Unibrew ikke store sammenlignet med
konkurrenterne, hvilket skyldes, at Anheuser-Busch er store pa det amerikanske marked, hvor
Royal Unibrew ikke er ret store. Dette skyldes de hgje transportomkostninger og den lave
kendskabsgrad pa markedet samtidig med, at de ikke har produktion her. Dette er derfor en
del af deres strategi at indtraenge dette marked for at opna en starre markedsandel. Her har de
blandt andet opkebt et bryggeri i Canada for at opna en starre kendskabsgrad gennem deres
brand, og samtidig komme teettere pa markedet med produktion for at mindske
omkostningerne ved transport. Der er store muligheder for vaekst for Royal Unibrew, hvilket
kan ses af grafen. Omszatningen er generelt stigende i branchen, hvilket ogsa navnes i
regnskabsanalysen. Dette skyldes den hgje inflation, som har medfart en betydelig stigning i

ravarepriserne, som har medfart en stigning pa salgsprisen for produkterne.
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Omsatning — mindre konkurrenter
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Figur 9 — kilde: Egen tilvirkning

Gul: Olvi Oyj
Orange: Royal Unibrew
Gra: Harboe

Grafen tager udgangspunkt i to mindre konkurrenter, som primart befinder sig pa det
nordiske marked, hvor Royal Unibrew har sit hovedmarked. Harboe er et discountmarke,
som forsgger at vinde markedsandele via lave priser, hvorimod Olvi Oyj er et finsk bryggeri
med fokus pa samme markeder som Royal Unibrew. Dette er derfor en direkte konkurrent til
Royal Unibrew. Det ses i grafen, at Harboe, som fokuserer pa en omkostningsbaseret model,
har en lavere omsatning end de to konkurrenter. Dette kan henvises til omradet omkring
sociokulturelle forhold, hvor forbrugere er begyndt at fa et starre selvrealiseringsbehov med
et starre fokus pa kvalitet. Samtidig skal Harboe s&lge vaesentlig flere produkter end Royal
Unibrew og Olvi Oyj for at opna en omsatning pa samme niveau. Det kan af grafen dog
leeses, at Royal Unibrew sammenlignet med konkurrenter i Norden er godt stillet pA markedet.
Selvom omsetningen i grafen er pa verdensplan, sa kommer 78% af omsatningen fra
hovedmarkederne i Europa, hvorfor den giver et fint indblik over Royal Unibrews position
overfor de mindre konkurrenter. Dette haenger sammen med de konkurrencemassige forhold i
branchen, som Porters Five Forces analysen viste, hvor det er Carlsberg og Royal Unibrew,
som er de starste pa det danske marked.
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Overskudsgrad
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Figur 10 — kilde: Egen tilvirkning

Gul: Anheuser-Busch InBev
Gra: Heineken

Orange: Carlsberg

Bla: Royal Unibrew
Lysebla: Harboe

Grgn: Olvi Oyj

Ovenstaende graf tager udgangspunkt i overskudsgraden, hvor det kan ses, at Anheuser-
Busch ligger forholdsvis hgjt sammenlignet med konkurrenterne. Dette formodes at skyldes
stordriftsfordele, idet de er verdens starste bryggeri. Derfor forventes det, at de har lavere
omkostninger ifm. produktion, branding, transport m.v. sammenlignet med Royal Unibrew,
Carlsberg og de andre konkurrenter. Royal Unibrew har en hgj overskudsgrad, hvor de ligger
hgjere end Carlsberg og Heineken, selvom de har en lavere omsetning. Dette formodes at
vaere pa baggrund af den automatiserede produktion samt en overordnet strategi, om at de vil
gare en forskel pa de markeder, som de befinder sig pa. Den automatiserede produktion har
ogsa givet dem en fordel logistikmaessigt pa det danske marked. Derudover formodes det, at
de via opkab har en bedre indgangsvinkel til markederne, da de indtreenger markederne med
et produkt, hvor der er en kendskabsgrad i forvejen. Derfor formodes det, at Carlsberg og
Heineken befinder sig pa flere markeder, hvor de taber penge, end Royal Unibrew ggr. Olvi
Oyj ligger et stykke under Royal Unibrew, men har ogsa haft en tilfredsstillende
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overskudsgrad sammenlignet med deres position i markedet. De har dog oplevet et stort fald i
2022. Ser man pa Harboe, som er et discountmarke i modsztning til de andre konkurrenter i
grafen, kan det ses, at det er muligt at opna stordriftsfordele, samtidig med at det er et sveert
marked at befinde sig pa for de mindre bryggerier, hvilket ogsa blev na&vnt i Porters Five
Forces. Derfor vurderes det, at Royal Unibrew er pa vej i den rigtige retning, hvor de via
opkab forsgger at veekste og opna stordriftsfordele. Royal Unibrews overskudsgrad falder i
2022, hvilket ogsa er tilfeeldet for de andre konkurrenter. Dette skyldes stgrre omkostninger
ifm. krigen mellem Rusland og Ukraine, som har fart til en mangel pa korn og el. Derudover
har et starre fokus pa teknologi og miljgmaessige forhold spillet en starre rolle, hvorfor
omkostningerne hertil ogsa stiger.

8.1 Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen for Royal Unibrew vil tage udgangspunkt i arsrapporterne for perioden
2018-2022. Der vil blive udarbejdet en rentabilitetsanalyse, som vil vise den gkonomiske
udvikling for Royal Unibrew, hvor der vil blive udarbejdet relevante nggletal til brug for
analyse og vurdering af den gkonomiske situation samt fremtidige vaekstmuligheder.
Regnskabsanalysen har til formal at finde de mest veerdiskabende drivere i regnskabet. Som
led i regnskabsanalysen vil resultatopgerelsen og balancen blive reformuleret, hvilket

rentabilitetsanalysen vil tage udgangspunkt i.

8.2 Reformulering af arsrapporter

Egenkapitalopgerelsen, balancen og resultatopgerelsen vil blive reformuleret. Formalet med
dette er at tilpasse resultatopgarelsen, balancen og egenkapitalopgarelsen, sa de bedre kan
bruges til at male rentabiliteten af drifts- og finansieringsaktiviteten.

Reformulering af egenkapitalopggrelsen

Som det farste step i processen bliver egenkapitalopggrelsen reformuleret i perioden 2018 -
2022. Formalet med reformuleringen af egenkapitalen er at sikre, at alle poster som vedrarer
virksomhedens ejere medtages. | egenkapitalopgarelsen kan der indga en reekke indtaegter og
udgifter, som bliver bogfart direkte pa egenkapitalen, f.eks. valutakursgevinster og tab, andre
veerdireguleringer m.m. Dette kaldes dirty-surplus accounting, nar der bogfares uden for
resultatopgarelsen. Nar egenkapitalopggrelsen reformuleres, opgeres de samlede transaktioner
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med Royal Unibrew og Royal Unibrews ejere, samtidig med at den samlede totalindkomst
opgeres. Totalindkomsten er den indtaegt, der indregnes som en del af resultatet i forbindelse

med analysen.

Reformuleringen af egenkapitalopggrelsen for Royal Unibrew fremgar af bilag 1. Royal
Unibrew oplever en stabil stigning fra 2018-2020 pa ca. 200 mio. om aret som fglge af en
stabil drift uden store udsving i markedet. Totalindkomsten stiger i denne periode, som er med
til at forege det udbetalte udbytte. | 2021 har COVID-19 virkelig taget effekt og som falge af
dette har Royal Unibrew i aret kabt en starre del af deres egne aktier. De formar dog stadig at
udbetale et flot udbytte og bibeholde deres egenkapital pa samme niveau som tidligere ar. Fra
2021 til 2022 sker der en stor stigning i egenkapitalen pa 1.8 mia., hvilket skyldes en
kapitalforhgjelse og en overfarsel af egne aktier fra moderselskabet. Dette betyder, at den
reformulerede egenkapital er steget fra 2.899 mio. i 2018 til 5.158 mio. til 2022. Der har i alle
arene veret en stigning i totalindkomsten, se figur 11.

| Egenkapitalopgarelse reformuleret [mio. kr.] |

A | | | | |20 2013 2020|2021 2022

Balance ultimo 2833 J.097 3.308 3.330 9158

Figur 11 — kilde: Egen tilvirkning

Reformulering af balancen

Balancen opdeles i aktiver og passiver og yderligere kort- og langfristede aktiver og passiver.
Balancen skal reformuleres for at kunne analysere Royal Unibrews evne til at skabe overskud.
Den bliver derved opdelt i de aktiviteter, som vedrgrer driften samt de aktiviteter, der er
forbundet med Royal Unibrews evne til at fa kapital. Den reformulerede balance opdeles

dermed i driftsaktiver, driftsforpligtelser, finansielle aktiver og finansielle forpligtelser.

Reformuleringen af balancen for Royal Unibrew fra 2018 til 2022 fremgar af bilag 2. |
opgerelsen af driftsaktiver medtages 1 % af Royal Unibrews omsatning som driftslikviditet,
den resterende likviditet vurderes dermed at veere finansielle aktiver. Udover dette har Royal
Unibrew ikke kerne driftsaktiviteter som kapitalandele i ass. virksomheder. Dette medtages
ikke i kernedriften, idet det ikke vedrarer selskabets primere drift. Andre tilgodehavender
medtages ligeledes ikke i kernedriften. Det skyldes, at dette vedrarer andre investeringer og

udlan, som ikke vurderes at have en direkte tilknytning til Royal Unibrews primeere drift.
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Royal Unibrew oplever en stigning i deres nettodriftsaktivitet fra 5.503 mio. kr. i 2018 til
9.733 mio. kr. i 2022. Stigning bestar hovedsageligt af en stigning i goodwill og varemarker,
som falge af deres strategi, hvor de igennem de sidste ar har opkabt varemeerker og
virksomheder, som nu indgar i deres sortiment. Herudover er der sket en stigning i materielle
anlaegsaktiver og tilgodehavende fra salg og tjenesteydelser som fglge af en stor stigning i
omseatningen i 2021 og 2022. Omsatningen stiger som falge af prisstigninger og gget
aktivitet, hvorfor der ogsa naturligt kommer en stigning i ravarerne, hvilket ogsa kan ses af

den store stigning i leverandgrgeald.

Reformulering af resultatopgerelsen

Den reformulerede resultatopgarelse fremgar af bilag 3. Reformulering af resultatopggrelsen
skal belyse, hvordan virksomhedens drift og finansielle aktiviteter skaber overskud. Det skal
vise totalindkomsten samt fordele overskuddet pa de aktiviteter, som senere bliver brugt i
rentabilitetsanalysen. Resultatopgarelsen opdeles dermed i driftsoverskud og netto finansielle
omkostninger. Som tidligere naevnt i reformuleringen af egenkapitalopgerelsen indgar den
samlede totalindkomst efter dirty-surplus poster, som er posteringer bogfert direkte i
egenkapitalen. Totalindkomsten har lagt pa et stabilt niveau pa 1.033 - 1.298 i de 5 ar, hvor
analysen er foretaget.

Som fglge af at Royal Unibrew arsrapport er funktionsopdelt er afskrivninger fordelt pa de
respektive poster, hvorfor der i arsrapporterne ikke vises den korrekte EBITA. Omkostninger
til afskrivninger er i den reformulerede resultatopgerelse fratrukket omkostningsgrupperne,
hvor de indgar i arsrapporterne. Afskrivninger fremgar direkte af noterne til produktions-,

salgs-, distributions- og administrationsomkostninger.

8.3 Rentabilitetsanalyse

Efter reformuleringen af resultatopgerelser og balancer fra Royal Unibrew er tallene nu klar
til at blive brugt i en analytisk sammenhang. Der vil blive foretaget en analyse af nggletallene
og den historiske udvikling i disse som er beregnet ud fra den reformulerede
resultatopgerelse, egenkapitalopggrelse og balance. Der vil ogsa veere fokus pa at analysere
rentabiliteten med udgangspunkt i drifts- og finansieringsaktiviteter. Den udvidede DuPont-
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model vil blive brugt til rentabilitetsanalysen, som bestar af 3 niveauer, som vil blive

behandlet i de nedenstdende afsnit.

ROE - Egenkapitalens forrentning

Egenkapitalens forrentning belyser, hvor stort et afkast den ordinzere aktionar i Royal
Unibrew kan opna. Det er et udtryk for, hvordan den indskudte kapital forrentes. |
nedenstaende figur ses egenkapitalens forrentning for perioden 2018 -2022. Egenkapitalens
forrentning er beregnet ud fra totalindkomsten og egenkapitalen for de ordinare aktionarer i
selskabet. Nggletallet kan beregnes pa to mader, som vises nedenfor. (Sgrensen, 2012, s. 216)
(Hawawini & Viallet , 2022, s. 205)

ROE = Totalindkomst / Ordinare egenkapital

ROE = ROIC + (FGEAR X (ROIC - 1)) X MIA
[ bms  [pois  Jooz0  fa021 o022

Totalindkomst 1.033 1.152 ., 1liss 1.298 1.134
EK 2.899 3.097 3.308 3.330 £.158
ROE 35,6% 37,2% 34.9% 39,0% 22,08

Figur 12 — kilde: Egen tilvirkning

Ud fra beregningen kan det ses, at egenkapitalens forrentning ligger pa et meget flot niveau pa
35,6 % til 39 % fra 2018 til 2021, hvilket er tegn pa en sund forretning bade for Royal
Unibrew og dens aktionarer. | 2022 oplever de dog et stort fald, hvilket kommer som falge af
en stor stigning i egenkapitalen, som blev naevnt tidligere i afsnittet reformulering af
egenkapitalopggrelsen. Totalindkomsten ligger pa samme niveau som tidligere ar, sa

a@ndringer kommer som fglge af endring i egenkapitalen, se figur 12.

Niveau 1: Dekomponering af ROE

I niveau 1 beskeeftiger man sig med dekomponering af egenkapitalens forrentning i forhold til
driftsaktiviteter, finansieringsaktiviteter og finansiel gearing. Det farste step i
dekomponeringen opdeler rentabiliteten i drift og finansiering, ud over dette opdeles effekten

af den finansielle gearing, som ogsa pavirker egenkapitalens forrentning.

Figur 13 viser udviklingen i perioden 2018 til 2022 af ROE, samt udviklingen i underliggende

faktorer.
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Ar 2018 2019 2020 2021 2022

] 1.062 1.183 1.212 1343 1.231
MDA 5.503 5889 5.601 6965 9.733
NFF 2.595 2.782 2269 3623 4575
EK 2.908 3.107 3.332 3.342 5.158
NFD 30 33 42 456 33
NFF 2.595 2.782 2.269 3.623 4.575

ROIC 19,29% 20,10% 21,65% 19,28% 12,65%
r 1,1% -1,2% 188 13K -2

1,004 1,005 0994 1004 1,001

Figur 13 — kilde: Egen tilvirkning

Egenkapitalens forrentning udgjorde i 2018 35,6 %, hvoraf hovedparten kommer fra ROIC,
som 13 pa 19,29 %. Dette viser, at Royal Unibrew har tjent 19,29 kr. pr. 100 kr. som der har
veeret i nettodriftsaktiver. Royal Unibrew oplever en positiv udvikling i ROE frem til og med
2021, hvor stigningen skyldes en stigning i den finansielle gearing, idet ROIC ligger pa
samme niveau som i 2018. |1 2022 oplever selskabet et stort fald i ROE fra 39 % til 22 %
Dette skete som falge af fald i bAde FGEAR og ROIC. Arsagen til udviklingen i ROIC vil
blive analyseret yderligere i efterfalgende Niveauer.

Den finansielle gearing er et udtryk for, hvordan nettodriftsaktiverne er finansieret i
virksomheden. Royal Unibrews finansielle gearing er stigende i perioden fra 2018 til 2021,
hvor den gar fra 0,892 til 1,084. Dette sker blandt andet pa grund af Royal Unibrews strategi
med fokus pa opkab for at deekke markedet med et bredt produktsortiment. De har grundet
strategien om at opkebe virksomheder ogsa optaget lan, hvorfor netto finansielle forpligtelser
stiger. Stigningen i FGEAR pavirker ROE positivt. FGEAR falder i det sidste ar, hvor det i
mange tilfalde ville skyldes, at der afdrages pa galden. | dette tilfaelde stiger de finansielle
forpligtelser, da Royal Unibrew fortseetter deres opkgbsstrategi, samtidig med at

egenkapitalen stiger markant, hvorfor den finansielle gearing oplever et fald.

SPREAD er et udtryk for virksomhedens evne til at tjene penge pa deres gearing. Det er
forskellen mellem ROIC og r. Fra 2018 til 2021 ligger SPREAD pa et stabilt niveau, hvor
SPREAD i 2022 oplever et stort fald som falge af et fald i ROIC og en stigning i r, som faglge

af at der er optaget flere finansielle forpligtelser. Dette indikerer, at Royal Unibrew er blevet
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darligere til at tjene penge pa deres gearing. Dette pavirker ogsa ROIC negativt, hvorfor der
sker et stort fald af denne i 2022.

2018 er det farste ar, hvor der er minoritetsinteresser i Royal Unibrew. Denne er i nasten alle
ar hgjere end 1, hvilket betyder at hovedaktionzrer opnar en starre forrentning af
egenkapitalen end minoritetsinteresserne. Dog skal det naevnes, at den alle arene ligger meget

teet pa 1.

Niveau 2: Dekomponering af afkastgraden, ROIC
I niveau 2 behandles dekomponeringen af ROIC, som maler Royal Unibrews evne til at skabe
et overskud ud fra deres netto driftsaktiver. Ligesom ROE er der 2 forskellige formler, der

kan bruges til at beregne ROIC. Den farste formel ses nedenfor. (Serensen, 2012)

ROIC = Samlet driftsoverskud / gennemsnitlig netto driftsaktiver.

Den farste del af ROIC i den anden formel er overskudsgraden, som viser hvor god en
virksomhed er til at opna et overskud ud fra deres omsatning. Overskudsgraden beregnes ved
at tage det samlede driftsoverskud divideret med nettoomsatningen. Den anden del af ROIC i
formel to er aktivernes omsatningshastighed, som viser virksomhedens evne til at skabe
omsatning ud fra deres netto driftsaktiver. Aktivers omseatningshastighed beregnes ved at
tage nettoomsatning divideret med gennemsnitlige netto driftsaktiver. Ved gennemsnitlige
netto driftsaktiver menes der den gennemsnitlige veerdi af netto driftsaktiver primo og ultimo.

Formel to for ROIC ses nedenfor.

ROIC = Overskudsgrad x Aktivers omseatningshastighed.

Der vil til dekomponering af ROIC tages udgangspunkt i formel to. Dette skyldes
sammenhangen mellem OG og AOH, samt hvordan a&ndringer i dem samt underliggende
faktorer i disse pavirker ROIC. Det er vigtigt for virksomheder som Royal Unibrew at skabe
en god overskudsgrad, idet der ofte er store investeringer forbundet til produktionsudstyr,
hvilket kreever en stor kapital. Det skyldes, at deres store investeringer ofte resulterer i en lav
AOH. Dette er generelt for branchen, hvorfor der er stor fokus pa at minimere
omkostningerne, som indgar i produktionen, samtidig med at omsztningen opretholdes for at
skabe den starst mulige overskudsgrad, som resulterer i en hgjere afkastningsgrad, hvis der
ikke sker @ndringer af aktivernes omseetningshastighed.
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Ar 2018 2019 2020 2021 2022

Do 1.062 1.183 1212 1.343 1.231
NDA 5.503 5.88% 5.601 6.965 9.733
1.062 1.183 . 1.212 1343 1.231
7.298 7.692 7.557 3.746 11.487

7.298 7.692 7.557 8.746 11.487
MDA 5.503 5.BB9 5.601 6.965 9.733

Figur 14 — kilde: Egen tilvirkning

| figur 14 ses udviklingen i afkastgraden og de underliggende faktorer. Det ses at afkastgraden
|a stabilt omkring 19-21 % fra 2018 -2021. Der er i alle arene en fin stigning i
driftsoverskuddet, samtidig med at netto driftsaktiverne stiger. Dog oplever Royal Unibrew et
forholdsvist stort fald i 2022 som fglge af en lavere OG og AOH i 2022 i forhold til 2021.

Udviklingen i AOH er gennem analyseperioden generelt positiv, hvor den fra 2018 - 2020
stiger fra 0,75 til 1,35. | denne periode ligger nettoomsatningen pa et forholdsvist stabilt
niveau, hvortil NDA har ligget pa det samme niveau. | 2021 falder den til 1,26 og til 1,18 i
2022 som falge af store stigninger i omsaetningen samt endnu sterre stigninger i netto

driftsaktiver, dette vil der blive kommenteret yderligere pa i niveau 3.

Overskudsgraden har ligget pa et stabilt niveau fra 2018 — 2021, hvor der ikke har varet de
store udsving i driften udover i 2021. Her har der vearet en stigning i omsatningen, men
driftsoverskuddet 12 pa et fint niveau, hvorfor det ikke resulterede i store endringer i forhold
til tidligere ar. 1 2022 oplever Royal Unibrew en stor stigning i deres omszatning, imens
driftsoverskuddet forbliver det samme. Dette medfarer, at overskudsgraden falder med 5

procentpoint eller ca. 30 %. Faldet af denne vil blive uddybet i niveau 3.

Niveau 3: Analyse af overskudsgraden og aktivers omsatningshastighed.
I niveau 3 vil der veere fokus pa de underliggende drivere i forhold til overskudsgraden og
aktivers omsetningshastighed. Analysen foretages derfor med henblik pa dekomponering af

disse.
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Analyse af overskudsgraden.
Der vil som det farste led i niveau 3 tages udgangspunkt i dekomponering af overskudsgraden

fra salg, andet driftsoverskud og fra usedvanlige poster.

Ar 2018 2019 2020 2021 2022
Bruttoavanceprocent 54,81% 55,34% G54,64% 50,73% 44,00%
Distributionsomkostninger -27,84% -27,55% -25,67% -23,12% -2421%

Administrationsomkostninger -403% -4,21% -434% -452% -3,58%

Af- og nedskrivninger -4, 58% -449% -458% -421% -3,01%

Skat 411% 432% -429% -419% -2,75%

Figur 15 — kilde: Egen tilvirkning

Figur 15 viser drivere for overskudsgraden i Royal Unibrew. Nggletallene er beregnet ud fra
den reformulerede resultatopgerelse, se bilag 3. Det fremgar i tabellen, at overskudsgraden fra
salg (NOPAT) la pa et stabilt niveau fra 2018 — 2021, hvorimod den i 2022 oplevede et fald.
Arsagen til faldet kan findes i bruttoavanceprocenten, som oplever et stort fald fra 2018 til
2022. Royal Unibrew har dog formaet at seenke deres distributionsomkostninger,
administrationsomkostninger, samt afskrivninger ved at omkostningsminimere i forhold til
omsetningen trods faldet i bruttoavanceprocenten. Selvom OG fra salg oplever et stort fald i

forhold til tidligere ar, viser det stadig, at Royal Unibrew er overskudsgivende.

Overskudsgraden af andet driftsoverskud vedrgrer resultat fra associerede virksomheder,
hvilket har ligget pa et forholdsvist stabilt niveau igennem perioden. Der sker dog et fald, som
sker i overskudsgraden efter salg, OG af andet driftsoverskud falder fra 0,53 % til 0,02 %.
Overskudsgraden for usaedvanlige driftsposter oplever i modseatning til de to andre analyser af
overskudsgrader en stigning i perioden. Den startede i 2018 med at veere negativ med 0,04 %,
hvilket vendes, og i 2022 er den positiv med 0,24 %. Dette skyldes en positiv udvikling i
vaerdiregulering af sikringsinstrumenter. Overskudsgraden af andet driftsoverskud og
usaedvanlige driftsposter udger en lille del, hvorfor udviklingen ikke pavirker det store billede
i samme grad som overskudsgraden efter salg. Derfor vil der nedenstaende blive fokuseret pa

overskudsgraden efter salg.
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I 2018 til 2020 oplevede Royal Unibrew ikke de store endringer i deres drift, hvorfor fokus
vil ligge pa @ndringer af driverne for overskudsgraden i 2021 og 2022, hvor der er starre

andringer som pavirker driften og overskuddet heraf.

Som tidligere beskrevet er prisindekset steget fra 103,8 til 116,0 fra januar 2021 til december
2022. Fra januar 2021 til december 2021 steg prisindekset fra 103.8 til 106,5, hvilket i sig selv
er hgjere end den normale stigning. Dette er en af indikatorerne pa, hvorfor omsatningen fra
2020 til 2021 steg fra 7.557 mio. kr. til 8.745 mio. kr. Det er en stigning i omsatningen pa
15,7 %, hvoraf en del af stigningen forventes at komme fra en stigning i prisindekset samt en
naturlig stigning som falge genabning af mange lande efter COVID-19. Flere lande abnede op
i en periode, hvorefter de lukkede ned igen. Dette kan have skabt en trang til at komme ud for
forbrugerne. Derudover kan effekten af opkab af stgrre og mindre bryggerier ogsa forklare en
del af stigningen. Omsatningen steg med 1,2 mia. i 2021, hvor denne stigning fortsatte i
2022, idet omsatningen steg med 2,7 mia. kr. til 11.487 kr., hvilket er en stigning pa 31,34 %.
| starten af 2022 var alle relevante lande for Royal Unibrew abnet igen efter COVID-19, og de
har ikke haft nedlukninger siden. Herudover steg prisindekset fra 106,5 til 116,0, hvilket er en
markant stigning der kom som falge af nedlukningen i ca. 2 ar samtidig med, at Rusland
invaderede Ukraine. Det pavirkede Royal Unibrew negativt, idet store dele af importen fra
Rusland og Ukraine var korn, som indgar direkte i Royal Unibrews produktion. Royal
Unibrew har derfor veeret ngdsaget til at seette deres salgspriser op for at imgdekomme de
stigende ravarepriser. Dette kan ses ved, at deres produktionsomkostninger i samme periode
er steget med henholdsvis 25,7 % i 2021 og 49,29 % for 2022. Royal Unibrew har dermed
veeret ngdt til at imgdekomme de stigende priser for at opretholde en sund forretning. Selvom
produktionsomkostningerne er steget voldsomt i perioden, er det vigtigt at nevne, at dette
kunne have veeret haft starre konsekvenser, hvis Royal Unibrew ikke gennem de sidste mange
ar har udviklet pa deres emballage. Dette har muliggjort, at de kan genbruge store dele af
deres emballage og dermed fa besparelse pa deres produktionsomkostninger. De har som
falge af disse prisstigninger ogsa veeret hurtige til at tage beslutninger, hvilket har gjort det
muligt for dem at minimere deres distributionsomkostninger og administrationsomkostninger.
Det betyder, at selv om deres overskudsgrad er faldet markant i forhold til tidligere ar, har de
stadig varet i stand til at levere et driftsoverskud efter skat pad samme niveau som tidligere ar i
kroner. Royal Unibrews drift er dermed stadig overskudsgivende og pa samme niveau i
kroner, dog ikke i procent. Men som falge af nogle kaotiske ar vurderes det at vere et
acceptabelt resultat for dem, idet de har veeret hurtige til at reagere pa et marked som har
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veeret uforudsigeligt de seneste 2 ar. Herudover leverede de i 2022 et flot regnskab i forhold

til alt, hvad der er sket i omverden.

Analyse af aktivers omsaetningshastighed.

Det andet led i niveau 3 og sidste led i rentabilitetsanalysen er behandling af aktivers
omsetningshastighed, som er den anden driver for afkastgraden. Til at analysere aktivernes
omsatningshastighed vil capital turnover benyttes til at beskrive, hvor meget Royal Unibrew

har investeret i deres netto driftsaktiver for at opna en krone i salg. (Sgrensen, 2012, s. 224)

Ar 2018 2019 2020 2021 2022 +/-
Immaterielle aktiver 0,563 0,587 0,583 0,670 0,658 0,095
Materielle aktiver 0,347 0,325 0325 0,313 0320 0,026
Varebeholdning 0,060 0060 0068 0,089 0,106 0,045
Tilgzdehavende fra salg 0,091 009 0085 0,136 0,131 0,039
Andre kernedriftsaktiver 0,015 0,018 0,017 0,020 0,021 0,006
: 1,076 1,086 1,078 1,228 1,236 0,160
Udskudt skat 40,076 0075 0075 0087 0089 0013
Leverandgrg=ld 40,134 40,132 40,139 0,197 0,168 0,035

Andre driftsforpligtelser 0,132 0,132 0144 0,167 0,147 0,015

1/A0H [Ikke-kerne DA} 0,019 0019 0020 0020 0015 0003

Figur 16 — kilde: Egen tilvirkning

| figur 16 ses udviklingen i capital turnover i perioden 2018 til 2022, samt de underliggende
drivere. Der er i hele perioden bundet flest penge i immaterielle aktiver i forhold til at opna en
krone i salg. Det betyder, at for hver krone Royal Unibrew har i omsetning, er der bundet
0,65 kr. i deres immaterielle aktiver. Den starste af de underliggende poster til de
immaterielle aktiver bestar af goodwill, varemaerker og rettigheder. Deres goodwill opstar
som falge af deres veaekststrategi, hvor de opkaber sma og starre bryggerier. Varemarker og
rettigheder kommer ligeledes gennem opkab samt eksisterende produkter. Rettigheder
indregnes til kostpris og afskrives over 20 ar. Varemaerker afskrives derimod indtil, at de er
veletablerede og overskudsgivende, samtidig med at Royal Unibrews kunder forventes at
fortseette med at kabe disse produkter, og ledelsen ikke har planer om at stoppe med at seelge
eller markedsfare disse varemaerker. Ovenstaende har dermed ogsa resulteret i, at bindingen
pa immaterielle forhold er steget igennem de sidste 5 ar. Deres salg pr. investerede krone er

dermed forringet.

Herefter kommer materielle aktiver som den naststarste driver, som bestar af

produktionsanleag, andre anlag, grunde og bygninger. Denne er faldet med 0,027 kr. pr.
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krones salg i perioden fra 0,347 til 0,320. Dette skal dog ligesom for immaterielle aktiver ses i
forhold til, at omsatningen er steget markant, hvorfor de fortsat i perioden har investeret store

belgb i deres materielle aktiver og immaterielle aktiver.

Dette er ogsa med til at bekrefte, at der er store adgangsbarrierer i branchen som tidligere
naevnt i Porters. Der skal investeres meget i aktiver, uden at det giver en sarlig hgj
omsatningshastighed, hvorfor det er svaert for nystartede virksomheder at treenge ind pa

markedet.

Udover ovenstaende er det vaerd at naevne, at tilgodehavende fra salg er steget fra 0,091 til
0,131. Hvilket betyder, at 9 % af deres omsetning i 2018 var bundet i tilgodehavende, imens
denne er steget til at udgere 13 % i 2022. Royal Unibrew har dermed veeret darligere til at fa
deres penge ind fra salget. Binding pa varelageret stiger ogsa i perioden, men bindingen er
forholdsvis lille i forhold til de andre drivere samtidig med, at det er ngdvendigt for Royal

Unibrew at have varer pa lageret, sa de hurtigt kan levere varer til deres kunder.

Delkonklusion pa regnskabs- og rentabilitetsanalyse

Den ovenstaende analyse har vist en overordnet udvikling i Royal Unibrews rentabilitet i
perioden 2018 til 2022. Det kan ses, at deres ROE er faldet med 13,6 procentpoint i perioden,
men det er kun i 2022, at der sker en tilbagegang, de resterende ar er stabile eller oplever en

stigning i ROE.

Dekomponering af ROE har konkluderet, at dette fald kommer som fglge af, at den finansielle
gearing er faldet markant, og det samme er tilfeeldet for SPREAD. Kigger man pa hele
perioden har begge nggletal ligget pa et stabilt niveau, men er begge faldet i 2022.

Nar der bliver dykket lengere ned i analyseniveauerne, bliver det gjort mere tydeligt, at store
dele af Royal Unibrews nggletal har veeret udsat for et fald. ROIC er faldet med 6,7
procentpoint, som falge af en lavere stigning procentvis i driftsoverskud i forhold til netto

driftsaktiverne.

Royal Unibrew har i perioden formaet at vokse deres omsatning fra 7.298 t.kr. til 11.487 t.kr.,
hvilket i sig selv er en flot stigning pa 5 ar. Det kan dog ses af overskudsgraden, som har
veeret faldende fra 14,5 % i 2018 til 10,7 % i 2022, at bundlinjen ikke har fulgt denne
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stigning. Udover dette er aktivers omsatningshastighed ogsa mindsket, hvilket er en indikator
for, at de er blevet darligere til at tjene penge pa deres netto driftsaktiver. Dette kommer som
folge af mange investeringer i de 2 seneste regnskabsar, som har varet hgjere procentvis end
omsatningen. De stigende aktiver kommer som fglge af Royal Unibrews vakststrategi, hvor
de opkeber bryggerier, hvilket ogsa har vaeret med til at styrke deres omsatning. Heraf kan
noget af omsatningsstigningen forklares, men den resterende stigning kommer fra stigende
ravarepriser som fglge af Ruslands invasion af Ukraine, som star for levering af store dele af
verdens korn. Det har betydet, at Royal Unibrew er blevet ngdt til at gge priserne pa deres
produkter for stadig at kunne holde en bundlinje, som er pa niveau med tidligere ar for hele
perioden. Royal Unibrew har dermed veeret gode til hurtigt at tilpasse sig omsteendighederne i
omverden for at levere et fint resultat. Derfor er der ogsa forventninger til, at de kan bygge
videre pa omsatningsstigningen, samtidig med at de nu har haft et ar til at finde flere nye
leverandgrer af ravarer, hvorfor det vurderes, at fremtiden kan se meget lys ud for Royal

Unibrew.

9.1 Budgettering

For at finde den skennede fremtidige vaekst og veerdiskabelse er det ngdvendigt at laegge et
budget for den kommende periode. Budgettet for Royal Unibrew vil blive udarbejdet med
udgangspunkt i analysen, som er fortaget i rapporten. Analyserne vil derfor fungere som
grundlag for den endelige budgettering. Budgettet vil fremga af bilag 4. Budget- og
terminalperioden vil farst blive bestemt, hvorefter de vardiskabende drivere for Royal
Unibrew beskrives. De vardiskabende drivere bestar af salgsvaekst, EBIT-margin, effektiv

skattesats, og NOPAT samt investeringer og afskrivninger. (Sgrensen, 2012, s. 249)

Idet det primere marked for Royal Unibrew er i de vesteuropaiske, nordiske og baltiske
lande, vurderes branchens vaekstrate ud fra den gennemsnitlige stigning i BNP i EU-lande.
BNP har dog i de sidste par ar vaeret meget svingende som fglge af COVID-19 og invadering
af Ukraine, hvorfor vi ud fra de gennemsnitlige stigninger og forventninger til fremtiden har
skannet en veekstrate pa 2-3 %. (Danmarks Statistik 2, 2023)
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9.1 Budgetperioden

Far budgettet fastleegges skal perioden for budgettet fastsettes. Dette er med til at definere det
tidsrum, hvor proforma opgerelsen udarbejdes. Der vil her fastseattes poster for den
efterfglgende periode som veekster med en konstant veekstrate. Derved sker der en uendelig
serie af fremtidige pengestramme uden eksplicit at skulle udlede et uendeligt antal proforma
opgarelser, som vil resultere i, at omkostningerne vokser med samme rate som salget.
(Serensen, 2012, s. 250)

Royal Unibrews marked vurderes at vaere et modent marked, nar man betragter de primaeere
markeder, som befinder sig i Europa. Analysen af dette marked har ogsa vist, at der er lav
vaekst, og den stigende omsatning for Royal Unibrew kommer hovedsageligt af prisstigninger
og opkgh samt indtreengning pa nye markeder. Dette ligger derfor op til at vaelge en kort
budgetperiode pa 5 ar. Men ved at Royal Unibrew har en bred portefalje, steerkt brand, samt
en god starrelse pa markedet, vurderes det, at de kan skabe konkurrencemassige fordele,
hvilket ma anses som at vaere en langsigtet gevinst, hvorfor der fastleegges en budgetperiode

pa 10 ar.

9.2 Salgsvaekstraten

Som navnt er Royal Unibrew starst i de vesteuropziske, nordiske og baltiske lande.
(Virksomhedsbeskrivelse) Normalt ville disse markeder vurderes serskilt i forhold til
veeksten, men for at lave et retvisende budget vil markederne ikke blive opdelt. Dette er pa
baggrund af den samlede analyse, som hovedsageligt har taget udgangspunkt i det danske
marked, og hvor der ikke er fundet forhold, som favoriserer de enkelte markeder. Det ses
0gsa, at Royal Unibrew anvender samme strategi pa markederne, hvor de gerne vil vaere

lokalt til stede og stette, hvor de kan. (Porters Vaerdikeaede, marketing og salg)

Ud fra den reformulerede resultatopgerelse kan det ses, at omsatningen er steget med 57,4 %
siden 2018, hvilket svarer til en stigning pa 11,48 % hvert ar i de sidste 5 ar. Her er det dog
vigtigt at naevne, at denne stigning kommer i 2021 og 2022, som fglge af tidligere beskrevet
inflation, stigende ravarer priser og opkeb af bryggerier. Det vurderes, at 2021 og 2022 har
veeret ekstraordinaere ar, hvor der har veret en ekstraordinzr stigning. Kigger man derimod pa

stigningen fra 2018 til 2020 har Royal Unibrew en stigning pa 3,55 %.

Idet budgetteringen ikke udelukkende tager udgangspunkt i tidligere nggletal og stigninger, sa

skal det ovenstaende blot ses som en form for sammenligning i forhold til at sette
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forventningerne i perspektiv. Som beskrevet i Porters Five Forces er der meget konkurrence
pa markedet, og den primare forudsatning for at fa en stigende omsatning kommer som
folge af at vinde markedsandele pa markedet. Det kan vaere sveert, idet forbrugerne har
preeferencer og mange af produkterne ligner hinanden, hvilket ger differentieringsgraden lav.
Herudover vurderes det, at der er en lav veekst pa markedet i Europa, som falge af et modent
marked. Udover dette har Royal Unibrew en forventning om fortsat at investere i opkab i
2023, hvor det er muligt at opkgbe markedsandele, hvorfor der forventes en stigning pa 7 % i
omsetningen i 2023. Herudover vil disse investeringer og vaeksten heraf danne baggrund for
det kommende ar, hvorfor der i 2024 forventes en stigning pa 5 %. Efter 2024 omleagges
Royal Unibrews strategi, og der vil herefter veere mere fokus pa organisk vaesk, hvilket kan
vare svart pa et marked, hvor der er sd mange udbydere. (Arsrappport, 2022, s. 22) Derfor
forventes det, at deres salg naturligt vil stige med 2-2,5 % i de kommende efterfglgende ar i

budgetperioden. I figur 17 ses den forventede salgsvakst for budgetperioden.

Salgsvekst

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 Terminalar

Nettoomsetning 8.746 11.487 12291 12.906 13.202 13.533 13.844 14176 14.559 14.894 15.206 15.511 15.821
Arets vakst i % 15,73% 3134% | 7.00% 5,00% 2,30% 2,50% 2,30% 2,40% 2,70% 2,30% 2,10% 2,00% 2,0%

Figur 17 — kilde: Egen tilvirkning

9.3 EBIT-margin

EBIT-margin anvendes til at beskrive, hvor stor en del af omsatningen, som er tilbage nar
driftsomkostningerne er betalt. Til at vurdere EBIT-marginen i budgettet, vil der tages
udgangspunkt i den beregnede EBIT-margin fra rentabilitetsanalysen. Her vil der laves en
look-back analyse, hvor der pa baggrund af de senere ars EBIT-margin vil blive fastsat en
EBIT-margin for budgettet. Hertil medtages delkonklusioner fra den strategiske analyse til

vurdering af fremtiden.

Ud fra rentabilitetsanalysen kan det ses, at EBIT-marginen er nogenlunde stabil, hvor den
ligger indenfor et spaend mellem 18-20% fra 2018-2021. EBIT-marginen er faldet i 2022 med
5.79 procentpoint, hvilket kan henledes til krigen mellem Rusland og Ukraine. (PESTEL,
gkonomiske forhold) Dette har medfart en stigning i omkostningerne, som forventes at falde
indenfor de naste par ar, da udbuddet af korn og el forventes at komme tilbage pa et normalt
niveau. Herudover har fragtomkostningerne ogsa pavirket negativt, hvilket Royal Unibrew
forventer at nedbringe via en lokal produktion, blandt andet i Canada. (Porters Verdikade,

produktion) Samtidig forventes omsetningen at stige som faglge af opkab og organisk vaekst.
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Der er i fastsattelsen af EBIT-marginen ogsa taget hgjde for det forventede fald i
omkostningerne fra 2028 efter investeringer i miljg og CO2 nedbringelse. (PESTEL,
Miljgmaessige forhold) Idet EBIT-marginen er konstant, forekommer der derfor ikke en

andring fra 2028, men derimod er alle variabler medtaget i den samlede vurdering.

EBIT-marginen fastsattes ud fra ovenstaende til 18% i budgettet. Dette skyldes, at 2022 har
veeret et ekstraordinart ar, hvor omkostningerne har presset virksomhederne i branchen. Det
forventes dog, at disse kommer tilbage pa niveau indenfor de naste par ar. Samtidig forventes
det, at investeringerne i miljg og CO2 nedbringelse skaber en reducering i omkostningerne,
som vil kunne maerkes fra 2028. Dette er med til at udligne de hgjere omkostninger i 2023 og
2024,

9.4 Effektiv skattesats og NOPAT
Den effektive skattesats vil i budgettet indregnes til 22 % for hele perioden, idet der ikke er

nogen forventning om, at denne vil blive a&ndret i budgetperioden.

Idet selskabsskatten er fundet, kan NOPAT nu beregnes ved at tage EBIT — Skat

9.5 Afskrivninger og investeringer

Royal Unibrew har de senere ar haft et stort fokus pa investeringer og opkeb af mindre
bryggerier for at vaekste. (PESTEL, sociokulturelle forhold) Dette har afspejlet sig i en
stigning i aktiverne fra 2020, hvor Royal Unibrew har opkgbt bryggerier. Afskrivninger har

veeret nogenlunde konstante i perioden.

Royal Unibrew vil i 2023 fortszette deres investeringsstrategi, hvor de allerede i primo 2023
opkebte Ngrrebro Bryghus. (PESTEL, Sociokulturelle forhold) Det vurderes derfor, at Royal
Unibrew vil foretage investeringer for 1.000 mio. kr. i 2023, hvorefter deres strategi beveeger
sig mere mod organisk vaekst, hvilket vil medfere et fald i investeringerne. (PESTEL,
Sociokulturelle forhold) Derfor forudseettes det, at Royal Unibrew vil have investeringer for
100 mio. kr. arligt fra 2024. Det skyldes, at de fortsat vil investere i produktudvikling, milje
og teknologi. Samtidig kan det ikke udelukkes, at de er feerdige med opkab, hvilket de 100

mio. kr. arligt vurderes at deekke i budgettet.
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Royal Unibrews afskrivninger er fastsat til 346 mio. kr. arligt fra 2023, hvilket skyldes de
nylige opkeb i 2022 og 2023. Derudover viser afskrivningerne historisk set, at de ligger
indenfor dette spaend, se bilag 3. Royal Unibrew vurderes fortsat at opkebe i 2023, hvorefter
det er deres strategi at nedbringe investeringerne. Afskrivningerne er derfor fastsat ud fra et
gennemsnit over perioden. Det vurderes, at de i 2023-2024 kunne ligge hgjere grundet nylige
investeringer, hvorefter det vurderes at de vil falde.

9.6 Delkonklusion budgettering

Budgettet tager udgangspunkt i de verdiskabende drivere, hvor der til fastleeggelse af disse er
anvendt relevante konklusioner fra den strategiske analyse. Budgetperioden er over 10 ar,
hvorfor der er lavet antagelser om fremtidige forhold.

Salgsveekstraten er fastsat til 7% i 2023, hvorefter den falder til 5% i 2024 og til 2-2,5%
derfra. Dette skyldes, at Royal Unibrew omlaegger deres strategi fra opkeb til organisk veekst.
EBIT-marginen fastsettes til 18%, da det forventes at omkostningerne vil stabiliseres igen
indenfor de naste par ar. Dette sammenholdt med et forventet fald i omkostning grundet
investeringer i miljg og CO2 vil udligne de hgjere omkostninger i 2023 og 2024. Grundet
strategien om den organiske veekst fra 2024 vil investeringer udggre 1.000 mio. kr. i 2023,
hvorefter de vil falde til 100 mio. kr. arligt. Afskrivninger vurderes at ligge nogenlunde stabilt
i budgetperioden. Afskrivningerne udger 346 mio. kr. arligt, hvilket vurderes at veere
retvisende ud fra forventningen om at de hgjere afskrivninger i 2023 og 2024 vil udlignes af

lavere afskrivninger senere hen. Skattesatsen er fastsat til 22%.
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10.1 Grundlag for vaerdiansettelse

Efter budgetteringen er det nu muligt at lave den endelige vaerdiansettelse. Som det fremgar
af metodeafsnittet, er DCF-modellen valgt til brug for udarbejdelse af veerdiansattelsen af
Royal Unibrew. Der er 2 former for veerdiansettelse, de relative og de absolutte. DCF-
modellen er en absolut veerdiansattelsesmetode, som tager udgangspunkt i det tidligere
udferte budget. De relative veerdiansettelsesmetoder er ofte meget mere simple end de
absolutte, og de tager ikke udgangspunkt i budgettering, hvorfor der ogsa er starre risiko for
at ignorere vigtige elementer af vaerdiansattelsen. Der er ikke samme risici forbundet ved at
bruge de absolutte metoder, hvorfor der ogsa veelges denne for bedst muligt at kunne sikre
den endelige veerdianseettelse. (Sgrensen, 2012, s. 25) DCF-modellen bruges til at lave en
veerdiansettelse ved at opgare den tilbagediskonterede veerdi af det fremtidige forventede frie

cash flow.
DCF-modellen beregnes ud fra fglgende formel.

Value of a firm’s equity = Enterprise Value + Cash — debt. (Sandalgaard , 2022, s. 43)

10.2 Entreprise value

Enterprise value beregnes ud fra falgende formel, se figur 18.

DCF value of business assets = Enterprise Value (EV)

__FCF, ,_FCF, , ,_FCF
~T+WACC * (T+WACC)2 """ (1+wACC)

Figur 18 - (Sandalgaard , 2022, s. 44)

Virksomhedens Enterprice value beregnes derved ved at tage nutidsveerdien af virksomhedens

forventede frie cash flow. (Sandalgaard , 2022, s. 44)

Der beregnes her farst nutidsveerdi af forecast perioden, hvorefter nutidsveerdien af
terminalvaerdien beregnes. Disse leegges til sidst sammen for at finde EV. Se bilag 5 for
beregning i forhold til budgettet. EV er ud fra budgettet beregnet til, 42.448,7 mio. kr.
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10.3 Frie cash flow

Som naevnt i foregaende afsnit skal det frie cash flow bruges for at beregne EV. Dette
beregnes ved at bruge budgettallene fra perioden og bruge felgende formel, se figur 19.
(Sandalgaard , 2022, s. 45)

Arbejdskapitalen for 2022 er beregnet til 910 mio. kr., og det er den arbejdskapital, som

andringen beregnes ud fra i de kommende budget ar.

FCF = EBIT(1 - T )+ Depreciation expenses
- AWCR - Net capital expenditure

Figur 19 - (Sandalgaard , 2022, s. 45)

Det frie cash flow tager udgangspunkt i det, som er veerdiskabende for virksomheden i
forhold til deres drift samt investeringer. Derved udelukkes de poster, som har tilknytning til
virksomhedens finansielle aktiviteter. Beregningerne for det fremtidige forventede cash flow

ses i bilag 5.

10.4 Fastlaeggelse af kapitalstrukturen

Kapitalstrukturen bestar af Royal Unibrews sammensztning af egenkapital og geld. Ved
kapitalstrukturen er det vigtigt at fastleegge, at den aktuelle struktur ikke ngdvendigvis er
Royal Unibrews target kapitalstruktur. En target kapitalstruktur kan defineres pa 2 mader.
Enten ud fra en konstant kapitalstruktur, som er fastsat med udgangspunkt i et gennemsnit af
kapitalstrukturen i sammenlignelige bgrsnoterede virksomheder. Eller ved et gennemsnit af

Royal Unibrews Igbende andringer i kapitalstrukturen. (Skat 2, 2023)

Ved fastleeggelsen af kapitalstrukturen er der derfor dannet et gennemsnit ud fra arene 2018-
2022 for at finde et target, som anvendes til beregning af WACC. Ved estimeringen af gelds-
0g egenkapitalandele er der taget udgangspunkt i markedsveerdien og ikke de
regnskabsmaeessige veerdier. Markedsveerdien er fundet ved at gange antallet af aktier med
aktiekursen, hvorefter man tilleegger de finansielle forpligtelser netto. Herefter kan
egenkapital- og geeldsandelen udregnes, hvorefter man finder frem til kapitalstrukturen. Royal
Unibrew har i analyseperioden haft en gennemsnitlig kapitalstruktur pa 90% egenkapitalandel
0g 10% gaeldsandel. Dette anvendes som target capital structure, nar WACC skal udregnes,

og er konstant gennem hele perioden. Se bilag 6 for beregning heraf.
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10.3 Ejerens afkastkrav og beregning heraf
Ejernes afkastkrav er det krav, som de stiler efter ved en investering. Formlen for ejernes
afkastkrav kommer nedenfor, se figur 20. (Sandalgaard , 2022, s. 24)

kE,i=RF+[E(RM)_RF]Bequity,i (12.11)
Ke;: cost of equity for firm /
R : risk-free rate

[E(R,)—-Rg]: market risk premium

Bequity,i: firm’s / equity beta

Figur 20 - (Sandalgaard , 2022, s. 24)

Cost of equtiy er et afkast, som er baseret pa forskellige renter og risiko. Til beregning af
ejernes afkastkrav, sa skal vi anvende den risikofrie rente, som vi har defineret under naste
punkt. Den risikofrie rente er kort sagt afkastet pa det sikreste veerdipapir. Herudover skal
markedsrisikopraemien anvendes, som betegnes for at veere forskellen pa det gennemsnitlige
afkast pa aktier og den risikofrie rente. Denne er ogsa defineret i afsnit 10.6. Til sidst skal der
anvendes en betavaerdi, som er en proxy for markedsportefaljen. Det vil sige, at vores beta
siger noget om fglsomheden og risikoen ved aktien. Dette defineres naermere i afsnit 10.5.
Efter at vi har indsamlet ovenstaende data, sa kan vi beregne ejernes afkastkrav via

ovenstaende formel.

For at beregne ejernes afkastkrav, sa anvendes ovenstaende formel. Vi kommer derfor frem til
et afkastkrav pa 6,91%. Se bilag 6.

10.4 Den risikofrie rente
Den risikofrie rente er teoretisk lig med renten pa en nulpunktsobligation, hvor der hverken er
risiko for konkurs eller behov for reinvesteringer. Men den risikofrie rente bestemmes ofte

efter en 10-drig statsobligation. (Sgrensen, 2012, s. 44)

Der er her taget udgangspunkt i en 10-arig statsobligation fra nationalbanken, som netop er
blevet udgivet, hvor der er en rente pa 2,94 %. Denne rente vil danne grundlag for den

risikofrie rente. (Danmarks Nationalbank , 2023)
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10.5 Beta veerdi

Verdien af beta udtrykker risikoen pa en aktie i forhold til markedsportefgljen. Betaveerdien
varierer mellem 0 og mere end 1. Nar betaveerdien er lig med 0, er investeringen risikofri, er
betavaerdien stgrre end 0 men mindre end 1, er investeringen mindre risikofyldt end
markedsportefgljen, nar betaveerdien er lig med 1, har investeringen samme risiko som
markedsportefgljen, og nar den er hgjere end 1 er investeringen mere risiko fyldt end

markedsportefaljen. (Sgrensen, 2012, s. 45)

Betaveerdien for Royal Unibrew har taget udgangspunkt i Yahoo finance, som beregner
betaveerdien til 0,64. (Yahoo, 2023)

Dette betyder, at en investering i Royal Unibrews aktie anses som varende mindre risikofyldt
end markedsportefaljen. Herudover har vi sammenlignet med betaveerdien for Carlsberg fra
samme hjemme side, hvor denne er beregnet til 0,58, hvorfor det vurderes at veere retvisende,
at Royal Unibrews betaveerdi ligger pa 0,64. (Yahoo, 2023) Dette bekraftes ogsa igennem
tidligere udarbejdede analyser, hvor det ses, at Royal Unibrew har en stabil indtjening
samtidig med, at de har et steerkt brand.

10.6 Markedet risikofrie praemie

Dette er en preemie, som investorer kreever som led i den risiko, de bliver udsat for, i forhold
til at investere i risikofrie aktiver. Der findes flere metoder til fastsattelsen af denne.
Verdiansattelsen vil tage udgangspunkt i survey-metoden, som gar ud pa at sparge et bredt
udvalg af investorer om deres estimat af markedsrisiko preemien. Der er her taget
udgangspunkt i en survey udarbejdet af Pablo Fernandez, Diego Garcia og Javier F. Acin.
Undersggelsen har taget udgangspunkt i 80 lande rundt i verden. For at fastsatte preemien er
der taget udgangspunkt i at store dele af analysen tager udgangspunkt i det danske marked.
Der tages derfor den gennemsnitlige markedsrisiko premie for Danmark. Hvilket giver en

markedsrisikopreemie pa 6,2 %. (Fernandez, et al., 2023)
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10.7 Estimeret lanerente
Den estimerede lanerente anses for at vaere gaeldsrenten, hvilket betegnes som hvad det koster

for virksomheden at Iane penge. Formlen ses i figur 21. (Sandalgaard , 2022, s. 8)

Cost of debt = Market yield on government bonds
+ Estimated credit-risk spread . (12.2)

Figur 21 - (Sandalgaard , 2022, s. 8)

Market yield on government bonds betegnes som den risikofrie rente, som er taget fra et 10-
arig statsobligation. Denne ligger pa 2,94%. Den estimated credit-risk spread betegnes som
det selskabsspecifikke risikotilleeg. For at finde frem til det selskabsspecifikke risikotilleeg har
vi divideret renteudgifterne med den rentebarende geld, hvilket har givet os et risikotilleeg pa
2,2%. Vi far derfor en geldsrente for skat pa 5,14%, hvor vi efter skat far en geeldrente pa
4,01%, som bruges til beregning af WACC. Se bilag 6.

10.8 Fastlaeggelse af WACC og beregning heraf
For at fastleegge WACC skal der anvendes forskellige veerdier. Nedenfor ses formlen for
beregning af WACC, se figur 22. (Sandalgaard , 2022, s. 26)

E
WACC =k_ —— + k(1

ET5 (12.12)

_Tvc\)\E+D

Figur 22 - (Sandalgaard , 2022, s. 26)

Til at starte med findes firms cost of equity, som findes ud fra den risikofrie rente, beta og
markedsrisikopraemien, som er fastsat ovenfor. Markedsrisikopraemien er en kompensation
ved investering i mere risikofyldte aktier. Den risikofrie rente er beregnet ud fra afkastet pa
det sikreste veardipapir, hvor det i dette tilfeelde er et 10-arig statsobligation. Betaveardien er
taget fra Yahoo Finance, som beregner betaverdien for virksomheder. Herefter har vi cost of
equity. Herefter findes firms’ after-tax cost of debt. Vi anvender efter skat, idet vi har trukket
skatten fra i vores beregning af cost of debt. For at finde vores after-tax cost of debt, skal vi
bruge den risikofrie rente samt en kreditpreemie eller et risikotilleeg. Herefter har vi vores cost
of debt after-tax. Nu kan WACC en fastleegges via ovenstaende formel. Royal Unibrews cost

of equity ganges med equity financing, og cost of debt after-tax ganges med debt financing.
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Vi har beregnet Royal Unibrews target capital structure ud fra antal aktier og aktiekursen pr.
31. december 2022. Vi har derfor nu Royal Unibrews WACC ved at legge de to ovenstaende

sammen.

For at beregne Royal Unibrews WACC anvendes ovenstaende formel. Vi kommer derfor
frem til en WACC pa 6,62%, se bilag 6.

11.1 Veerdianseaettelse

Der er nu skabt en sammenhang mellem analyserne og det aflagte budget, hvilket har dannet
baggrund for den endelige beregning af veerdianszttelsen ved brug af DCF-modellen. Derfor
kan der nu med udgangspunkt i Royal Unibrews aktiekurs pr. 1. maj 2023 laves en
veerdianseettelse.

| bilag 5 fremgar hele det opstillede skema for vardiansattelsen. Her kan det ses, at
egenkapitalens vaerdi udger 43.673.700 t.kr., hvilket svarer til en vaerdi pr. aktie pa 869,99 kr.
Beregningen heraf fglger vaerdiansettelsen ved brug af DCF-modellen, se figur 23.
Sammenholdes denne veerdi med kursverdien pa aktien pr. 1. maj 2023 giver det udtryk for,
at aktiekursen for Royal Unibrew er undervurderet. Den beregnede veerdi er 32 % hgjere end
den faktiske kursveerdi. Derfor vurderes det, at Royal Unibrew er en attraktiv investering for

investorer.

Mutidsweerdi - explicit forecast periode (2023-2032) 13.280,9

Mutidsweerdi af terminalveerdi 291678
Enterprise value 42 448 F
+ash 2140
-geeld - 1.011,0
Equity value 43.673,7
Shares 50,2
Share price BG0 09932

Figur 23 — kilde: Egen tilvirkning

11.2 Fglsomhedsanalyse

Idet den ovenstaende verdiansattelse bliver baseret pa en raekke estimater, vurderes det
relevant at udarbejde en falsomhedsanalyse. Falsomhedsanalysen vil derfor vise, hvordan en
effektiv stigning og fald vil pavirke veerdiansattelsen. Der vil her blive taget udgangspunkt i
endringer af WACC og EBIT-margin i forhold til budgettet.
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11.3 WACC

| nedenstaende tabel ses konsekvensen af en @ndring i WACC pa +- 1 procentpoint, hvor der
er taget udgangspunkt i +- 0,25 procentpoints udsving ad gangen. Det kan her ses at ved en
stigning pa et procentpoint i WACC falder vaerdiansattelsen med 18 %, hvilket giver et
kursmal pa 716 kr. Hvorimod hvis den falder med et procentpoint, stiger aktievardien med 27
% til 1.109 kr. Det betyder ogsa, at selvom WACC blev et procentpoint hgjere, ville den
stadig ikke veere under den faktiske kursveerdi pr. 1. maj 2023. Aktien er fglsom overfor
eventuelle fald i WACC, idet dette vil fare til en forholdsvis stor stigning. Men der kan
samtidig argumenteres for, at WACC skulle veere et procentpoint lavere, da dette ville ligge
teettere pa kursen pr. 1 maj 2023, se figur 24.

Felsomhedsanalyse af WACC

Zndring i WAC Zndring Vardi pr. aktie +/- i%
-1,00% 239 1.109 27%
-0,75% 168 1.038 19%
-0,50% 105 975 12%
-0,25% 49 919 6%
0,00% = 870 0%
0,25% -44 826 -5%
0,50% -84 786 -10%
0,75% -121 749 -14%
1,00% -154 716 -18%

Figur 24 — kilde: Egen tilvirkning

11.4 EBIT-margin

I modsetningen til WACC, hvor man gerne vil have en lav WACC for at opna en hgj veerdi,
vil man ved EBIT-margin gerne opna en hgj margin for at opna en hgj vardi. | nedenstaende
tabel illustreres det, hvordan verdien pr. aktie flytter sig for hvert procentpoint EBIT-
marginen forbedres eller forringes. | begge ydre omrader af tabellen kan det ses, at veaerdien
flytter sig med 15 % svarende til 130 kr. og generelt sa svinger vaerdien med 5 % for hver
procentpoint EBIT-margin falder eller stiger. Ud fra dette kan det konkluderes, at EBIT-
margin skal falde med 6 procentpoint far den kommer under den faktiske kurs pr. 1. maj
2023. Det vurderes derfor, at EBIT-margin spiller en mindre rolle i forhold til beregningen af

den teoretiske veerdi, se figur 25.
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Fglsomhedsanalyse af EBIT

Zndring i EBIT Zndring Vardi pr. aktie +/- i%
-3,00% -130 740 -15%
-2,00% -87 783 -10%
-1,00% -43 827 -5%
0,00% - 870 0%
1,00% 43 013 5%
2,00% 87 957 10%
3,00% 120 1.000 15%

Figur 25 — kilde: Egen tilvirkning

11.5 Delkonklusion

DCF-modellen er blevet brugt til at lave veerdianseettelsen af Royal Unibrews aktiekurs pr. 1
maj 2023. For at kunne benytte sig af denne model, er der en reekke variabler, som skulle
bestemmes for at komme frem til WACC, som benyttes direkte i veerdiansattelsen. Efter at
ejerens kapitalafkastkrav og den estimerede lanerente var bestemt, var det muligt at beregne
WACC.

Det var herefter muligt at beregne veerdien af Royal Unibrew, hvor der ud fra budgetperioden
er tilbagediskonteret det forventede fremtidige frie cash flow. Dette gav en veerdi af
egenkapitalen, som gjorde det muligt at finde veerdien pr. aktie. Denne blev beregnet til
869,99 kr., hvilket er hgjere end den faktiske kursveerdi pr. 1. maj 2023, som |a pa 594,60.
Dette indikerer at aktien er undervurderet, hvorfor den kan veere attraktiv for investorer.
Herudover blev der fortaget en fglsomhedsanalyse med WACC og EBIT-margin i fokus.
Denne viste at en a@ndring i WACC ville generelt have en starre effekt pa veerdiansettelsen
end en &ndring af EBIT-margin. Dog er det vigtigt at nevne at ved den hgje stigning af
WACC, ville den teoretiske kursveerdi stadig veere attraktiv, hvorfor det kan diskuteres, om
WACC burde veere 1 procentpoint hgjere end den WACC, som er blevet brugt til beregning af
veerdien. Det vurderes dog, at variablerne bag WACC er fastsat korrekt, hvorfor vi ikke har

andret pa denne.
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12.1 Konklusion

Opgaven havde til formal at belyse om aktien er realistisk vaerdiansat pr. 1. maj 2023. Dette er
vurderet ved at sammenligne den beregnede veerdi med den aktuelle veerdi, hvortil relevante

betragtninger fra den strategiske analyse samt regnskabsanalysen er blevet anvendt.

Royal Unibrew har en steerk position pa det danske marked, hvor branchen overordnet set er
preeget af en intens konkurrence. Det danske marked er domineret af Carlsberg og Royal
Unibrew, som er de to starste aktgrer malt pa markedsandele. Branchen har i 2022 oplevet et
omkostningspres grundet krigen mellem Rusland og Ukraine, hvilket har svaekket Royal
Unibrews forhandlingsstyrke overfor leverandgrerne. Samtidig oplever de en &ndring i
forbrugervanerne pa gl og leskedrikke, hvilket skyldes en gget efterspargsel pa sundere
alternativer og alkoholfri produkter. Det har intensiveret konkurrencesituationen i form af et
starre udbud af specialgl, hvilket har vaeret muligt grundet de lave indtreengningsbarrierer i
branchen. Forhandlingstyrken overfor substituerende produkter er derfor blevet sveekket,
hvilket har tvunget Royal Unibrew til at udvide deres sortiment. Dette har de formaet at gere
via opkab af mindre bryggerier og brands. Samtidig udnytter Royal Unibrew deres
konkurrencemaessige fordel pa det danske marked, hvor de kan producere 24 timer i dggnet
pa to bryggerier. De har herudover blandt andet opkgbt Ngrrebro Bryghus for at vinde flere
markedsandele pa markedet for specialgl. Det har ogsa haft en indvirkning pa budgettet i
2023, hvor Royal Unibrew stadig vil foretage opkeb som en del af strategien. De politiske-,
sociokulturelle- og miljgmaessige forhold har samtidig skabt en forventning til stgrre danske
virksomheder, om at de skal have et stgrre fokus pa den granne omstilling. Derfor har Royal
Unibrew foretaget store investering heri, og det formodes derfor, at de vil opna en

omkostningsbesparing fra 2028.

Dette kan ogsa sammenlignes med industrianalysen, hvor Royal Unibrew formar at have en
starre overskudsgrad end deres nermeste konkurrenter pa det danske marked. Dette formodes
at skyldes en omkostningsoptimering i form af store investeringer i produktion og den grgnne
omstilling. Samtidig har de grundet deres tilpasset marketingsstrategi formaet at adaptere de
enkelte markeder bedre. Det store omkostningspres har ogsa kunne merkes for
leverandgrerne, idet Royal Unibrew har havet deres salgspriser. Dette kan ses i omsatningen,
som er steget i analyseperioden, hvorimod omkostningerne har udlignet stigningen heri. Det
forventes dog, at Royal Unibrew grundet store investeringer i produktion og miljg samt opkeb
af bryggerier formar at bibeholde en stigning i omsatningen de ferste par ar, hvorefter de har

et starre fokus pa organisk veekst. | forlengelse af 2022 forventes omverdensforholdene
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fortsat at skabe et omkostningspres i 2023 og 2024. Dette forventes udlignet af de lavere
omkostninger fra 2028 samt en stabilisering af markedet overordnet set. Dette skaber en afledt
effekt til EBIT-marginen, som er fastsat til 18% i budgetperioden.

Vardiansattelsen tager udgangspunkt i budgettet, som er udarbejdet pa baggrund af de
udarbejdede analyser. Dette giver et samlet kursmal pa 869,99, hvilket er 275.39 kr. hgjere
end den faktiske kurs pr. 1. maj 2023. | takt med fremskrivningen af budgettet samt eventuelle
forhold, som kan pavirke Royal Unibrew i fremtiden, er der derfor en usikkerhed forbundet
hermed. Dette viser falsomhedsanalysen af WACC, hvor en andring pa 1 procentpoint vil
andre kursmalet til henholdsvis 1.109 og 716. Samtidig vil en &ndring af EBIT pa +- 3
procentpoint give et kursmal pa henholdsvis 1.000 og 740.

Royal Unibrews aktiekurs den 1. maj 2023 vurderes derfor at veere undervurderet, selvom der
tages hgjde for falsomhedsberegningerne. Aktien anbefales deraf som en
investeringsmulighed, idet der skal ske vasentlige endringer i WACC og EBIT, far aktien

ikke leengere overstiger kursmalet pr. 1. maj 2023.
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14.1 Bilagsoversigt

Bilag 1 — Reformuleret egenkapitalopgerelse

| Egenkapitalopgarelse reformuleret [mic. kr.] |

A | [ | | |18 [2019 2020 2021 2022

Egenkapital for moderselskabets aktionaerer

Balance primo 2.814 Z_833 3.037 3.308 3.330

Transaktion med ejere
K apitalfarhajelse = > - Z z

K apitalforhejelse. barsintraduktion = = = = g2z
Aktiebaseret vederl=ggelze i 1r or g’ q =
Overfarzel af egre aktier fra moderselzkabet - - - - L=y
F.ab af eqrne aktie -dhigid -433 -362 -0 -283
K.ab af minoritetsinteresser -23 = = = =
Udruttelse af aktieoptioner - - - =55 -
dbetalt udbutte -451 -535 -G00 -655 -632
= Transaktion med ejere i alt -953 -961 -954 -1.289 J0g

Totalindkomst

Reklazzifikation

firets Fezulat 1.041 1143 1754 1233 1432

Anden totalindkomst -3 16 -13 12 28
Skjulte omkostninger

= Totalindkomst i alt 1.038 1.153 1165 1.311 1.520

Balance ultimo Z.893 3.097 3.308 3.330 2. 195

Egenkapital for minoritetsinteresser

Balance primo = 3 3 24 12

Transaktion med minoriteter
Minoritetzaktioneer med put-option reklassiticeret til langfristede = = = = =

Udnuttelse af aktieoptioner - = = =7 z
Keb af minoritetsinteresser 1o" z = - -
Udbutte udbetalt bl minoritetsinteresser - - = - =
Salg af virksomheder - - - = -1
= Transaktion med minoriteter i alt 10 2 = -11 -1

Minaritetzandel af tatalindkomst
Reklazzifikation = = - - -
firets Besultat -1 -2 15 -1 -1
Anden tatalindkomst = > - - -
Genmaling af put-option - = = - z

= Minoritetzandel af tatalindkamst i alt -1 -2 15 -1 -1
Balance ultimo 9 9 2d 12 -

Kilde: Egen tilvirkning, m. data fra Arsrapport 2018 — 2022
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Bilag 2 — Reformuleret balance

Balance reformuleret, (mio kr.
AN 2,18 2019 200 2021 2022
Driftsaktiver
_______
Varemazrker 3.273
_______
Materielle anla=gsaktiver 2.501

Varebeholdninger
36 59 34 &89 131

Forudbetalinger

Aktiver bestemt for salg

[=]
[=]
[=]
[=]
[=]

Total driftsaktiver 7.854 8.352 8.149 10.739 14.197

%
z
8
g

1.011

45 105 52 26 9
Leverandgrgasld 1.721 1.934

Forpligtelser vedr. aktiver bestemt til salg 11

Udskudt skatteforpligtelse

Andre langfristede forpligtelser

2.487 2.609 2.700 3.950 4.64.

]

Total driftsforpligtelser

Ikke-kerne driftsaktiver

Andre tilgodehavender

e kerme aibseer Tl e e i he in
Netoarmsaitver  sess  sem  sen  cos  omm
Rentersrende gmasorpigasr7ewmamiSeaen
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Bilag 3 — Reformuleret resultatopgerelse

Resultatopgerelse reformuleret (mio. kr.

A 2018 2019 2020 2021 2022
Driftsoverskud fra salg

sove 5a
______
Nettoomszztning 7.557 8.746 11.487
______
Bruttoresultat 4,257 4,437
_______
Administrationsomkostninger -324 -395 411

Rapporteret skatteomkostning

Resultat af associerede virksomheder efter skat

-16 14 11 5 22
Selskabsskat

Netto finansielle omkostni

Finansielle indtaegter
Skattefordel pa nettofinansielle omkostninger

Dirty surplus finansielle poster -3 -3 -8 -13 -23

Netto finansielle omkostninger (efter skat og dirty surplus) -30 33 -42 -16 -08

Af- og nedskrivninger

Skat pa andet driftsoverskud

Andet driftsoverskud pa efter skat basis

Useedvanlige driftsposter

Veerdiregulering af sikringsinstrumenter

Totalindkomst

Minoritetsinteressernes andel af resultatet

Kilde: Egen tilvirkning m. data fra Arsrapport 2018-2022
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Bilag 4 — Budget

Historisk
2021

2023

Resultatopgarelsen

Salgsvasgst 15,7% 31,3% 7,0%

Afskrivninger mio.kr. -346 -346
KBl ke 0G(salg) for skat i pct. 18,9% 13,2% 18,0%
2 Skatterate 22,0% 22,0% 22,0%
g Kerne OG(salg) efter skat 1 pct. 14,7% 10,5% 14,0%
m
@

Balancen

Investeringer mio. kr. 1000

2024
5,0%
M5
18,0%

22,0%
14,0%

100

2025
2,3%
-345
18,0%

22,0%
14,0%

100

Proforma-regnskabet, DKK mio.

2026
2,5%
-6
18,0%

22,0%
14,0%

100

Budgettering af de finansielle verdidrivere

Budgetperiode
2028

2,3% 2,4%
M5 -346
18,0% 18,0%
22,0% 2,0%
14,0% 14,0%
100 100

2029
2,7% 2,3%
-6 M5
18,0% 18,0%
22,0% 22,0%
14,0% 14,0%
100 100

21%
-345
18,0%

22,0%
14,0%

100

2,0%
M6
18,0%

22,0%
14,0%

100

2032 Terminal

2,0%
-6
18,0%

22,0%
14,0%

100

Historisk Budgetperiode
01 202 023 024 025 026 2027 028 2029 2030 201 2032 Terminal
Resultatopgarelsen
Nettoomsztning 8.746  11.487| 12291 12506  13.202 13533 13844 14176 14559 14834 15206 15511 15.821
-368 -346 -346 -346 -346 -346 -346 -346 -346 -346 -346 346 M6
1652 1516 2212 2323 2376 2.436 2492 2.552 2.621 2.681 2.737 2792 2848
- 1286 1200 1726 1.812 1854 1.900 1944 1.990 2.044 2.091 2.135 2178 221
o
®
]
bl 5 et driftsoverskud 1286 1.200 1726 1812 1.854 1.900 1.944 1.930 2044 2.091 2.135 2178 2
E
-]
Balance
Investeringer 1.000 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Kilde: Egen tilvirkning
Bilag 5 — Verdiansettelse ud fra budgettet (DCF-modellen)
mio. kr. 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 Terminal
Oms 11.487 12291 12.906 13.202 13.533 13.5344 14176 14,559 14,894 15.206 15.511 15.821
EBITDA 1.862 2.558 2.669 2722 2.782 2.838 2.898 2.967 3.027 3.083 3.138 3.154
afskr 348 |- 346 |- 346 |- 346 |- 346 |- 348 |- 346 |- 346 |- 346 |- 346 |- 346 |- 346
EBIT 1.516 2.212 2.323 2.376 2.436 2452 2.552 2.621 2.681 2.737 2.792 2.848
skat 316 487 511 523 536 548 561 577 590 602 614
EAT 1.200 1.726 1.812 1.854 1.500 1.944 1.990 2.044 2.091 2135 2.178
EBIT*(1-tax) 1.182 1.726 1.812 1.854 1.500 1.944 1.990 2.044 2,091 2135 2178
+afskrivninger 346 346 346 346 346 346 346 346 346 346 346
WCR 910 983 1.032 1.056 1.083 1.108 1134 1.165 1.191 1.217 1.241
-Delta WCR 3 49 24 26 25 27 31 27 25 24
-Investeringer 1.000 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Frit cash flow 998 2.009 2.076 2.120 2.165 2.210 2.259 2.310 2.356 2.399 2447
51.934 52973
Mutidsvaerdi - explicit forecast periode (2023-2032) 13.280,9 (2023-2032) 14,544 8
MNutidsvzerdi af terminalvaerdi 29.167,8 tv 2033 27.803,%
Enterprise value 42,4487 enterprise va 424487
+cash 214,0 2140
-gxld - 1.011,0 1.011,0
Equity value 43.673,7 43.673,7
Shares 50,2
Share price 869,99322

Kilde: Egen tilvirkning
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Bilag 6 — Beregning af WACC
Akkastkrav pa gaald
risikofrie rente

Selskabsspecifik risikotill=g
Selskabsskatteprocent

Ejernes afkast krav
Risikofri rente

Beta

Markeds risikopraamie

Fastlaeggelse af wacc

Antal aktier

Aktiekurs

Markedsvaerdi af EK
Markedsveerdi af geld
Egenkapitalomkostninger
Efter skat laneomkostninger

Wwacc

Kilde: Egen tilvirkning

Bilag 7 — Statistik for alkoholindtag

2,94%

2,2%
22%

6,91%
2,94%
0,64
6,20%

50.200.000
495
24.849
4.575
6,91%
4,01%

6,62%

90%
10%

2010
Ken & Mand Kvinder Total
Alder R Andel der.drikker mere er:]d 10 s T Andel der_drikker mere end 10 e Andel der_dnkker mere EI:Id 10 A s
genstande i labet af en typisk uge genstande i Igbet af en typisk uge genstande i lgbet af en typisk uge

16-24 ar 47,4% 8.080 284% 10.010 38,1% 18.080
25-34 &r 30,3% 7.740 10,1 % 10.160 20,2% 17.900
35-44 &r 22,8% 12.770 7.0% 16.150 14,9% 28.960
45-54 &r 33,0% 14.820 14,0% 17.450 23,6% 32.270
55-64 &r 40,3% 16.600 179% 17.650 29,1% 34.290
65-74 &r 39,9% 12.360 17.7% 12.740 28,5% 25.100
75+ ar 31,8% ©.120 11,2 % 7.200 19,6 % 13.320
Total 34,6% 78.490 14,9 % 91.430 24,6 % 169.920
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2013

Ken a Mand Kvinder Total
Alder N Andel der.drikker mere er_wd 10 s Andel der_dnkker mere El.ﬁd 10 s Andel der_drikker mere Eljld 10 T
genstande i lgbet af en typisk uge genstande i lgbet af en typisk uge genstande i lgbet af en typisk uge
16-24 &r 33,4% 6.910 241% 9.220 31,4% 16.130
25-34&r 26,4% 6.080 9,1% 7.930 178% 14.030
35-44 &r 19,9% 9.670 51% 12.240 12,6 % 21.910
45-54 &r 27,0% 13.370 10,0 % 15.940 18,6 % 29.310
55-64 &r 35,2% 14.240 151% 15.720 251% 29.960
65-74 &r 36,2% 13.640 148 % 13.820 253% 27.460
75+ ar 28,5% 6.470 10,6 % 7.300 18,2 % 13.770
Total 29,9 % 70.390 12,5% 82.180 21,1% 152.570
2017
Kon & Mand Kvinder Total
Alder . Andel der.drikker mera E!rld 10 S T Andel der_drikker mere end 10 ST Andel der_dr\kker meare Eljld 10 S EREETT
genstande i lgbet af en typisk uge genstande i lgbet af en typisk uge genstande i lebet af en typisk uge
16-24 &r 32,0% 7.270 19,9 % 9.450 259% 16.760
25-34 &r 21,3% 7.320 6,5 % 9.870 13,9% 17.190
35-44 ar 16,7 % 10.220 38% 13.130 10,2% 23.350
45-54 &r 228% 14.380 13% 17.380 151% 31.770
55-64 &r 30,6 % 15.010 116% 16.770 21,0% 31.780
65-74 &r 34,7 % 15.570 13,6% 16.110 23,8% 31.680
75+ar 285 % 8.220 95% 8.910 17,7% 17.130
Total 26,2% 77.990 10,1% 91.660 18,0% 169.650
2021
Ken a Mand Kvinder Total
Alder N Andel der drikker mere er_1d 10 FriHls e Andel der_drikker mere El.ﬂd 10 s Andel der_dnkker mere Eljld 10 s s
genstande i Igbet af en typisk uge genstande i Iabet af en typisk uge genstande i lgbet af en typisk uge
16-24 ar 239% 6.580 140% 9.020 18,9% 15.610
25-34 &r 14,4 % 6.500 45% 9.450 9,5% 15.950
35-44 ar 16,1% 8.080 3,6% 11.110 9,7 % 19.190
45-54 &r 20,3 % 12.850 6,2% 15.970 13,2% 28.850
55-64 ar 27,1% 14.520 95% 17.660 18,4% 32.580
65-74 &r 32,5% 15.250 13,7 % 16.670 22,8% 31.920
75+ ar 29,9 % 10.850 11,4% 12.040 19,6 % 22.900
Total 23,0% 75.070 88% 91.920 15,7 % 167.000

Kilde:

(Sundhedsstyrelsen 2, 2010 - 2021)
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