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Abstract

“Properly the best beer in the world”, who doesn’t know this famous marketing slogan from
the iconic Danish company, Carlsberg. Its name is well-known around the world and has
grown through organic growth and M&A activities to become one of the world biggest
breweries. From an investment perspective, the big question is, if this is also one of the
“best”. The main purpose with this thesis is to estimate the market value of Carlsberg group
on March 14, 2023, the date where the Annual report for 2022 was published. The estimated
value will be compared with the stock price on the Danish Nasdaq, where Carlsberg is listed.
The thesis unfolds through multiple parts, more specific:

First part is a description of Carlsberg, with main focus on the History and the legacy, the
special ownership structure compared to peers, and the Mission, Vision and current strategy.
Second part consist of a strategic analysis where different strategic analysis models are
applied to Carlsberg and the beer industry. Both external- and internal conditions are dealt
with. The analysis underscores Carlsberg robustness within the industry.

Third part a financial analysis of the historical performance covering the five-year period of
2018-2022 is conducted. The profitability analysis shows that despite of the challenging
environment, including events like, Covid-19 pandemic, the geopolitical Russian-Ukraine
crisis and increasing inflation, Carlsberg have managed to improve the company performance.
Comparative analysis against industry peers confirms Carlsberg's superior performance.
Fourth part is looking into the future, dealing with Budgeting for a future five-year period,
2023-2027 as well as the so called; “Terminal period”. Key components for the DCF-model,
are one-by-one being estimated, and the reasoning for the chosen values are made. In the
Final part, it all culminating in an estimated Market value per share, by using the DCF-

model, of 1.121 DKK. Compared to the official stock price of 1.024, an up-side of +8,6%.

A number of uncertainties are linked to the DCF-model. To check the sensitivity towards
changes, in key variables, an analysis is made. The results are that relative small changes in
these key variables have a big impact on the market value. As a supplement to the DCF-
model a Multiple analysis is also made. The value reached is at the level of the official stock
price.

Whether the DCF estimated price and upside is enough to classify Carlsberg as a “best”
investment case, can’t be answered with a simple; “Yes” or “No”. It depends, on the risk &

award profile an investor have, and alternative investment returns.
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Indledning

I den komplekse og dynamiske verden af erhvervslivet er ngjagtig verdiansattelse af en
virksomhed afgerende.

For investorer, interessenter og beslutningstagere er det vitalt at kunne forsta, analysere og
estimere den skonomiske vardi af en organisation som grundlag for investeringsbeslutninger,
strategisk planlaegning og risikostyring. Dette afhandlingsprojekt tager os med ind 1 verdenen
af Carlsberg A/S, som er en af Danmarks mest ikoniske og globalt anerkendte
bryggerivirksomhed, med fokus pa verdiansattelse og en udforskning af de faktorer, der

pavirker vaerdiansattelsen af Carlsberg A/S.

Carlsberg A/S har 1 artier vaeret en toneangivende akter inden for ¢l- og drikkevareindustrien
og har en lang og stolt historie. Med en global tilstedevarelse, en portefolje af velkendte
brands og en konstant streeben efter perfektion har Carlsberg forméet at fastholde sin position
som en af de forende spillere 1 branchen. Ikke desto mindre star Carlsberg over for en rekke
udfordringer, herunder skiftende forbrugsmenstre, konkurrence og komplekse
makrogkonomiske faktorer, hvilket gor en dybdegidende vaerdiansettelse mere vigtig end

nogensinde for.

Dette afthandlingsprojekt har til formal at udarbejde en dybdegaende vaerdiansettelse af
Carlsberg A/S. Med fokus pa bade teoretiske og praktiske metoder vil den afdekke, hvordan
strategiske og regnskabsmeessige faktorer pavirker Carlsberg A/S' vaerdiansattelse, samt
hvilken rolle fremtidige forventninger spiller 1 denne proces. Projektet vil give os en forstaelse
af, at veerdiansattelse ikke blot er en gkonomisk gvelse, men snarere en kombination af bade
strategiske og regnskabsmaessige faktorer. Derudover vil det blive belyst, baseret pd en raekke

fastlagte faktorer, om hvorvidt Carlsberg A/S er en profitabel investeringscase.

P& baggrund af ovenstaende er athandlingsprojektet ledt hen pa nedenstaende

problemformulering:

Problemformulering
Hvilken markedsverdi fremkommer ved en DCF-baseret vardiansattelse af Carlsberg A/S pa
datoen 14. marts 2023?

- Hvordan pavirker de strategiske faktorer veerdianscettelsen?
- Hvordan pavirker de regnskabsmecessige faktorer veerdianscettelsen?

- Hvordan pavirker forventningerne til fremtiden veerdianscettelsen?
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Afgraensning

Afhandlingen koncentrerer sig om en vardiansattelse af Carlsberg A/S ved hjelp af
Discounted Cash Flow (DCF) — modellen, med inkorporering af udvalgte faktorer, sdsom
indflydelsen af strategiske forhold. DCF-modellen er blevet valgt, da den anses for at vere en
anerkendt metode og is@r egnet for et etableret og velkonsolideret selskab som Carlsberg, der
ikke befinder sig i1 opstartsfasen. Med andre ord vurderes Carlsberg at repraesentere DCF-
modellens primare malgruppe. Afhandlingen afgranser sig derfor fra andre
vardiansattelsesmetoder. I labet af processen har det vere nedvendigt at afgranse sig fra
teorier, data og andre relevante elementer. Det folgende afsnit vil siledes adressere de
specifikke omréder, hvorfra athandlingen er blevet afgraenset.

Carlsberg A/S’ forretning bestar hovedsageligt af brygning af al, som ifelge Carlsberg A/S
kan opdeles i tre underkategorier: Premium beer, Mainstream Core beer og Alcohol-free
brews, hvilket samlet udger 81% af selskabets omsetning. Desuden opererer Carlsberg
primart pa tre geografiske omréder: Vesteuropa, Asien og Central- og Osteuropa (Carlsberg,
IR Corporate presentation, 2023). Den strategiske analyse er derfor afgrenset til disse
forretningsomrader og markeder, da de anses for at udgere de primare aktiviteter og

markeder.

Regnskabsanalysen vil blive baseret pa de konsolideret koncernregnskaber, hvorfor
arsrapporterne for diverse datterselskaber ikke vil blive behandlet separat. Derudover vil
regnskabsanalysen omfatte en femdrig periode fra 2018-2022. Kun arsrapporter anvendes, og
kvartals- og halvarsrapporter vil blive udeladt.

Budgetperioden er ligeledes begranset til at dekke en femérig periode fra 2023 til 2027.

I forseget pa at evaluere om der findes en gkonomisk gunstig investeringsmulighed, vil der
foretages en sammenligning mellem den beregnede berskurs og den aktuelle barskurs.
Ydermere vil der blive udfert en folsomhedsanalyse, en multipel analyse og en
sammenligning med de evrige aktier i OMX25-indekset. Som sadan vil der derfor ikke blive

dykket ned i gvrige relevante aspekter, der normalt inddrages i investeringsbeslutninger.

For at opretholde en sammenh@ngende red trad 1 hele projektet, vil kun oplysninger og data
frem til og med den 14. marts 2023 blive benyttet, da dette er datoen for offentliggerelsen af
arsrapporten for 2022 (Carlsberg, Annual report, 2022)
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Metode

Afhandlingens primare formal er at besvare den tidligere beskrevne problemformulering ved
hjelp af en hovedsagelig deduktiv fremgangsmade (Colombus, 2023). Den deduktive metode
begrundes med, at problemformuleringen besvares gennem en rakke analyser, der udferes pa
basis af eksisterende og offentligt tilgeengelig information og teori. Disse analyser danner til
sidst grundlag for veerdiansattelsen, og derved besvarelsen af problemformuleringen.
Projektet vil treekke pa sekundere datakilder, herunder bade kvalitative og kvantitative data.
Inden anvendelsen af det indhentet data, vil der blive foretaget en uformel kvalitetssikring
med henblik pé at opna troverdighed, reliabilitet og validitet i forhold til den anvendte empiri.
Projektet vil ydermere hovedsageligt anvende objektive kilder, selvom det er verd at
bemarke, at visse oplysninger fra Carlsberg A/S kan indeholde subjektive elementer. Alt
information og data, der anvendes i projektet, er indsamlet fra offentligt tilgaengelige kilder,

og som sadan indeholder rapporten derfor ingen fortrolige oplysninger.

Der vil lobende forekomme kildereferencer 1 hele athandlingsprojektet for at dokumentere de

indsamlede oplysninger og andet relevant materiale.

Opgavestruktur

Strategisk analyse
Indledning Virksomhedsbeskrivelse

Regnskabsanalyss

Budgettering Perspektivering

Figur 1 — opgavestruktur. Kilde: Egen tilvirkning

Som illustreret i ovenstaende figur, vil der indledningsvis blive defineret en indledning med
en dertilhgrende problemformulering, som vil udgere det centrale fokus for
athandlingsprojektet. Ligeledes er projektets afgraensning samt metodologi nedskrevet, som

skal vaere med til afgere besvarelsen af den opstillede problemformulering

I den indledende del af projektet vil der blive udarbejdet en virksomhedsbeskrivelse, som

indeholder en omfattende beskrivelse af Carlsberg A/S, som herefter benevnes som
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”Carlsberg”. Formélet med dette er at give laeseren en dybdegaende forstaelse af
virksomheden, hvilket inkluderer dens historie, ejerstruktur, mission, vision, strategi og
produktportefolje. Alt dette for at give en bedre forstielse af projektets efterfolgende afsnit,
og for at give et indblik i hvordan virksomheden er blevet formet til sin nuvaerende tilstand
samt dens fremtidsplaner.

Alt empiri, som der benyttes i dette afsnit, vil bestd af sekundere data, som er offentligt

tilgaengeligt

Efter virksomhedsbeskrivelsen vil der blive udfert en strategisk analyse, som vil blive
opsummeret i en delkonklusion med det formél at besvare den forste del af
problemformuleringen: “Hvordan pavirker de strategiske forhold vaerdiansattelsen?”

Den strategiske analyse kan opdeles i to hovedelementer som er: Interne og eksterne faktorer.
Interne faktorer:

Den strategiske analyse indledes med analysen af de interne faktorer. Dette inkluderer
analyserne Porter’s vaerdikadeanalyse, generiske strategier og Ansoff’s vaekstmatrix. Da
Carlsberg er en produktionsvirksomhed, er anvendelsen af Porter’s vaerdikadeanalyse oplagt,
da denne giver indsigt i, hvor verdien skabes for forbrugerne. Analysen bidrager desuden til
en dybere forstéelse af virksomheden samt dens verdiskabende processer. Porter’s generiske
strategier og Ansoff’s vaekstmatrix vil blive brugt til at praecisere Carlsbergs nuverende
position pa markedet samt at vurdere mulighederne for at indtage nye markeder og udvikle

nye produkter.

Eksterne faktorer:

Efter gennemgangen af de interne forhold vil der blive foretaget en analyse af det eksterne
milje. Dette vil belyse Carlsbergs samfundsmassige fordele og ulemper i de lande, hvor
virksomheden opererer. Analysen vil veere en PESTEL-analyse, der omfavner politiske,
gkonomiske, sociale og kulturelle, teknologiske, miljgmeessige og lovgivningsmassige
forhold. Dernast vil branchen, som Carlsberg opererer i, blive analyseret ved hjalp af Porters
Five Forces. Dette vil give en forstdelse af konkurrencesituationen i branchen og belyse
forhold som truslen fra nye indtraengere, forhandlingsstyrken hos kebere og leveranderer,

samt truslen fra udbydere af substituerende produkter.

Som afslutning pa den strategiske analyse vil der blive foretaget en opsummerende SWOT-
analyse, efterfulgt af en TOWS-analyse. Formalet med dette er at give en helhedsforstielse af

den udferte analyse, samt kaste lys over Carlsbergs interne styrker og svagheder, og deres
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eksterne muligheder og trusler. Analyserne vil desuden danne grundlag for de udformede

handlingsforslag, der sigter mod at adressere de identificerede svagheder og trusler.

Efter den strategiske analyse folger regnskabsanalysen, der har til formal at besvare anden del
af problemformuleringen: ”Hvordan pavirker de regnskabsmassige faktorer
vardiansattelsen?”

Regnskabsanalysen udger en essentiel komponent i1 udarbejdelsen af den endelige
vaerdiansattelse. Den udger grundlaget for budgettering, der er en central del af DCF-
vardiansattelsesmetoden.

Som tidligere beskrevet anvendes en femarig regnskabsperiode (2018-2022), da det anses for
tilstraekkeligt til at udfere en kvalificeret regnskabsanalyse.

Regnskabsanalysen indledes med reformuleringen af balancen, hvilket danner rammerne for
identifikationen af koncernens negletal samt deres udvikling, hvilket vil blive kommenteret i
analysen. Derudover vil Carlsbergs nogletalsudvikling blive sammenlignet med tilsvarende

konkurrenter i branchen, som identificeres i forbindelse med den udforte strategiske analyse.

Som det sidste trin inden selve vaerdiansattelsen af Carlsberg finder sted, udarbejdes
budgetteringsafsnittet. Budgettet tager udgangspunkt i de tidligere udferte regnskabs- og
strategiske analyser. Dets formal er at vurdere, hvordan Carlsbergs regnskabstal forventes at
udvikle sig over de kommende fem ar. Disse budgettal ligger desuden til grund for endelige

vaerdiansattelse af virksomheden

Som afslutning pa athandlingsprojektet vil der foretages en verdiansattelse af Carlsberg A/S
ved hjelp af DCF-modellen samt en vurdering af, om der er tale om en profitabel

investeringscase

Kildekritik

Der har varet forseg pd at indsamle primare data til dette projekt gennem interviews. Dog
blev disse forseg afvist af Carlsberg med den begrundelse, at de ikke rader over tilstraekkelige
ressourcer og tid til at assistere studerende med deres athandlingsprojekter. Tidligere
foresporgsler af lignende art er blevet afvist, idet virksomheden streber efter at undgd enhver
form for forskelsbehandling samt afholder sig fra at videregive oplysninger, der ikke allerede
er offentligt tilgengelig.

De anvendte arsrapporter i projektet er blevet udarbejdet af Carlsberg selv. Det er dog verd at
bemarke, at disse arsrapporter er blevet revideret og pategnet blankt af en uathaengig revisor,

hvilket styrker argumentet for, at de giver et retvisende billede og dermed mindsker risikoen
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for manipulerede eller subjektive arsrapporter.

Det er vigtigt at nevne, at konklusioner og vurderinger i analyserne kan vere praget af
forfatterens egne vurderinger. Dette skyldes, at visse oplysninger, sdsom interne procedurer
og interne vaerdiskabelsesprocesser, er fortrolige og derfor vanskelige at finde eksterne kilder
til. Ligeledes kan nogle offentlig tilgeengelige artikler og informationer udarbejdet af
Carlsberg indeholde subjektive vinkler. Som tidligere beskrevet bliver der dog foretaget en
uformel kildekritik af de anvendte kilder saledes kvaliteten og objektiviteten af de anvendte

oplysninger vurderes tilstraekkelig til at anvende 1 projektet.

Virksomhedsbeskrivelse

Historie

Carlsbergs historie gar helt tilbage til ar 1835, da virksomhedens grundlagger, Jacob
Christian Jacobsen, herefter omtalt som J.C. Jacobsen,” overtog sin afdede fars bryggeri.
Over en periode pa 12 &r arbejdede J.C. Jacobsen intensivt pd at forbedre ollets kvalitet. Dette
involverede blandt andet en rejse til Miinchen for at studere de nyeste brygge-teknikker. Som
en naturlig konsekvens af dette, blev der behov for mere kolelagerplads, hvilket forte til, at
J.C. Jacobsen identificerede et passende omrade pad Valby Bakke. Navnet ”Carlsberg” har sin
oprindelse 1 J.C. Jacobsen og hans hustrus eneste son, Carl, som blev kombineret med stedet
Valby Bakke. Den forste brygning af Carlsberg-ol blev ferdig den 10. november 1847,
hvilket ogsé er opstandelse af Carlsberg. (Carlsberg, Mod os, Historien bag, 2023).

Siden etableringen i 1847 har Carlsberg gennemgaet betydelige forandringer og milepzle i sin
historie. Eksempler herpa inkluderer blandt andet opstandelsen af det velkendte logo 1 1904,
der kom pa baggrund af udnavnelsen som kongelig hofleverander i Danmark, fusionen med
selskabets davarende storste konkurrent, Tuborg, 1 1970 og flytningen af virksomhedens
bryggeri til Fredericia 1 2008. (Carlsberg, Mead os, Historien bag, 2023). Den sidstnavnte
@ndring resulterede i gvrigt i oprettelsen af Carlsberg Byen” i Kebenhavn, en bydel, der i
dag omfatter ca. 3.000 boliger, forskellige butikker samt erhvervs — og kulturinstitutioner. I
samme ombaring blev en S-togsstation ved navn “Carlsberg Station” indviet. (Carlsberg,
Maed os, Historien bag, 2023)

Carlsberg har gennem sin historie modtaget flere priser og anerkendelser. Senest er
Carlsbergs indvielse 1 2021 af et vandgenindvindingsanleg, som reducerede selskabets
vandforbrug til ol- og sodavandproduktion fra 2,9 liter pr. produceret liter til

bemarkelsesverdige 1,4 liter pr. produceret liter. (Carlsberg, Carlsberg indvier
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vandgenindvindingsanlag, 2023). Initiativet blev 1 2023 anerkendt med tildelingen af CSR-
prisen, som hyldede Carlsberg som verdens mest vandeffektive bryggeri. (Carlsberg,

Carlsberg Danmark vinder CSR-pris, 2023)

I dag beskaftiger Carlsberg over 40.000 medarbejdere, opererer pa mere end 150 markeder og
har en produktportefolje, som tilbyder deres kunder over 140 forskellige produkter.
(Carlsberggroup, Carlsberg Group, 2023). Virksomheden er 1 gvrigt den tredjestorste
bryggerikoncern 1 verden mélt pa salg 1 hektoliter. (Kragballe, 2022)

Ejerstruktur

Carlsberg er en bersnoteret virksomhed, registreret pa Nasdaq Copenhagen og en del af OMX
C25-indekset, som omfatter de 25 mest omsatte aktier i Danmark. Selskabets aktiekapital er
opdelt i to klasser: A-aktier og B-aktier. Forskellen mellem disse to aktieklasser er, at A-aktier
har 20 stemmer pr. aktie med en nominel vaerdi pd 20 DKK, mens B aktier har 2 stemmer pr.
aktie med en tilsvarende nominel vaerdi pd 20 DKK. Med andre ord svarer 1 A-aktie til 1
stemme, mens 1 B-aktie repraesenterer 1/10 af en stemme. For stadig at gere B-aktierne
attraktive har Carlsberg til gengaeld besluttet, at B-aktierne har en fortrinsret pd ekstra udbytte
1 form af 8%. Udover disse forskelle er aktierne pé lige vilkar. (Carlsberg, Annual report,
2022, s. 95). Dette er en praksis, der typisk anvendes for at sikre, at en ejer som Carlsberg
Fonden forbliver i besiddelse af majoriteten af stemmerettighederne, og dermed kan fortsatte
med at have en styringsposition i virksomheden efter deres egne premisser. Dette ses i
figuren nedenfor, hvor det tydeligt fremgar, at pa trods af at Carlsberg Fonden "kun” ejer 29%
af selskabets aktier, men alligevel kontrollerer de stadig 76% af stemmerettighederne.

Ownership Structure

The Carlsberg Foundation Free float
76% of votes 24% of votes
29% of capital 71% of capital

Carlsherg A/S
Listed on
NASDAQ Copenhagen

Carlsberg Breweries A/S
Not listed

Operating companies

Figur 2: Ejerstruktur
Kilde: https://www.carlsberggroup.com/investor-
relations/shareholders,

Ved udgangen af 2022 havde Carlsberg cirka 57.000 aktion@rer. Udover Carlsberg Fonden er

Massachusetts Financial Service Company og BlackRock Inc. selskabets storste aktionarer
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med en ejerandel pd omtrent 5%. Aktionarerne fordeler sig geografisk séledes: 17% ejes af
danske investorer, 48% af amerikanske investorer, 15% af britiske investorer, mens de
resterende 20% tilherer “andre investorer”. (Carlsberggroup, Investor relations shareholders,

2023)”

Mission, vision og strategi

Ifolge Carlsberg selv har deres formal og mission altid staet klar. De forfolger en straeben
efter perfektion, og sigter efter at brygge bedre ol. Dette udtrykkes i et af deres kendte
slogans, nemlig “Brewing for a better today and tomorrow.” Selskabets vision a&ndres dog
lobende, idet Carlsberg forseger at tilpasse sig omverdenen og forbrugernes efterspergsel.
Som selskabet selv udtrykker ” We use our founder’s mentality with a modern mind-set.”

(Carlsberggroup, Who we are, our purpose, 2023).

I de seneste dr har Carlsberg opereret ud fra en strategisk plan ved navn ”Sail’22,” Der
deekkede perioden fra slutningen af 2016 til 2022. Denne plan blev implementeret med det
formaél at styrke Carlsbergs omdemme, og skabe verdi for selskabets interessenter.
Verdiskabelsen blev skabt gennem forsterkelse af deres kernekompetencer, vakstfremmende
initiativer og skabe grundlaget for en intern vinderkultur.

Kernekompetencer skulle styrkes ved at fastholde selskabets position pa markedet samt
profitabel finansiering af nye initiativer. Vaekst blev blandt andet opnaet gennem
diversificering i produktsortimentet, sdsom alkoholfrie drikkevarer, mens vinderkulturen blev
gennemfort gennem baeredygtige initiativer og forbedringer i virksomhedens interne forhold.

(Carlsberggroup, Our new strategy, 2023)

Sail’27

Carlsberg ansd deres strategiske plan ”Sail’22” for at vere en succes, og har derfor igangsat
en tilsvarende plan for perioden indtil 2027, kendt som “’Sail’27.” Essensen af Sail’27 er ogsa
at skabe verdi for selskabets interessenter, herunder aktionerer, medarbejdere og samfundet
som helhed. Dette skal opnés gennem fem neglepunkter: (Carlsberggroup, Who we are, our

strategy, 2023)

- Produktportefolje

- Geografisk prioritering
- Eksekvering

- Vinderkultur

- Finansiering af investeringer
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Som figuren nedenfor belyser, sd har Carlsberg fastlagt specifikke mal inden for hver af de
forste fire noglepunkter, mens “Finansiering af investeringer,” eller som Carlsberg omtaler
”Funding our journey,” er en mere fleksibel prioritet, som indebarer effektivisering af
processer og forretningsgange for at generere frie midler til at stotte de ovrige mél.

(Carlsberggroup, Our new strategy - Sail 27, 2023)

OUR PORTFOLIO SrerTap Strengthen Accelerate AFB

= 5 mainstream and
CHOICES P L core beer Grow beyond beer

OuR Premiumise and Accelerate in Drive value and
GEOGRAPHICAL increase margins core markets build scale in
PRIORITIES in Western Europe in Asia Central & Eastern Europe

OUR EXECUTION  Excel at point LATHEN G, i

data and supply chain

EXCELLENCE of purchase Erocesse oh e

Purpose & Together Live
SSETWAHEWING performance Towards ZERQ by our
driven people and Beyond Compass

@ FUNDING OUR JOURNEY

Figur 3: Sail 27 strategi. Kilde:
https://www.carlsberggroup.com/who-we-are/about-the-carlsberg-

For aktionzrerne vil verdiskabelsen besta af tilstraebt organisk vakst 1 omsatningen pd 3-5%,
vakst 1 driftsoverskuddet, vedvarende fokus pa afkastningsgraden samt hensigtsmessig
allokering af selskabets kapital. Medarbejdernes vardiskabelse sikres ved at skabe en attraktiv
arbejdsplads med baredygtige initiativer, som medarbejderne kan vare stolte af. Vardien for
samfundet skabes ligeledes igennem beredygtige tiltag og derudover ellers gennem
bidragelse til velstanden 1 de lokalsamfund, hvor Carlsberg opererer. Derudover investeringer
1 forskning, kultur og kunst gennem Carlsberg Fonden samt stette til en af Carlsbergs centrale
visioner indtil 2030/40 “Together towards ZERO” (Carlsberggroup, Who we are, our
strategy, 2023)

”Together towards ZERO,” er Carlsbergs initiativ med malet om, at virksomheden 1 2040 skal
eliminere sin negative pavirkning pa samfundet. Dette indebarer mal som nul vandspild, nul
emballageaffald i produktionen, nul CO2-udslip i produktionen, ingen negativ pavirkning pa
landbruget, forhindring af uansvarligt alkoholforbrug samt nul arbejdsulykker.

(Carlsberggroup, Sustainability, Together towards Zero, 2023)
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Strategisk analyse af Carlsberg

Veardikaedeanalyse

Verdikaedeanalysen er en forretningsmetode, der giver organisationer mulighed for at forsta
og optimere deres interne processer med det forméal at generere mervardi og opnd
konkurrencefordele. Ved at bryde virksomhedens aktiviteter ned 1 specifikke trin eller faser,
hjelper vaerdikaedeanalysen med at identificere, hvor vaerdi skabes, og hvor omkostninger
opstar. Som tidligere nevnt i forbindelse med Carlsbergs Sail’27-strategi, identificerer
virksomheden selv potentiale til at forbedre deres interne processer, hvilket &bner muligheder
for implementering af nye initiativer og investeringer.

Veardikedeanalysen er typisk opdelt 1 to hovedkategorier: primare aktiviteter og
stotteaktiviteter. De primere aktiviteter omfatter de processer, der direkte pavirker
fremstilling og levering af Carlsbergs produkter, mens stotteaktiviteter udger en
understottende funktion, som bidrager til effektiviteten af de primare aktiviteter. Opdelingen

af disse aktiviteter illustreres 1 figuren nedenfor:

Virksomhedens infrastruktur

Menneskelige resurser

Stotte-
aktiviteter

Produkt og teknologiudvikling

Indkeb / forsyninger

Indgaende Produktion Udgaende Marketing Service
logistik logistik og salg efter salg

Primeere aktiviteter

Figur 4: Veerdikedeanalyse. Kilde:
https://dinero.dk/ordbog/vaerdikaede/

Indgdende logistik

Carlsberg har tidligere truffet en strategisk beslutning for at forbedre effektiviteten af deres
indkebs-, produktions-, logistik- og planlegningsprocesser ved at etablere et selskab ved navn
”Carlsberg Supply Chain,” som er beliggende 1 Schweiz. Dette selskab har til formél og
ansvar at varetage Carlsbergs ISC (Integrated supply chain). ISC har den overordnede kontrol
over hele bryggerinetvearket pd tvaers af hele koncernen. ISC styrer de globale
indkebsprocesser, etablerer globale standarder for bryggeriteknikker og varetager den
overordnede planlegning af hele forsyningskaden. (Carlsberggroup, Integrated supply chain,

2023). Carlsberg har forhabninger om at bevare de nuverende produktionsomkostninger pr.
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enhed 12023, pa trods af den stigende inflation. De ser ISC som en potentiel bidragyder til at
opna dette mél, hvilket muligvis giver selskabet en konkurrencemassig fordel i forhold til
deres konkurrenter. ISC's evne til at hjelpe med at opretholde omkostningsstabiliteten i en tid
med ekonomisk pres og prisstigninger kan potentielt differentiere Carlsberg fra andre akterer
pa markedet, hvilket kan vare en vigtig konkurrencefordel i branchen. (Carlsberg, Annual

report, 2022, s. 81)

Produktion

Carlsberg har et omfattende netvaerk af bryggerier spredt over de markeder, hvor selskabet
opererer pa. (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 131, 132 og 133) For at sikre en ensartet og
standardiseret produktionsproces har Carlsberg overladt ansvaret for denne del af deres
operationer til Carlsberg Supply Chain (CSC), som ogsa naevnt i ovenstdende afsnit. CSCs
mandat giver Carlsberg mulighed for at opretholde heje kvalitetsstandarder pa tvaers af deres
bryggerier og samtidig dele ekspertise og erfaringer pa tvers af deres globale netvark.
Selvom Carlsberg forseger at konsolidere deres produktion for at opna stordriftsfordele,
forstar de ogsa verdien af at bevare en vis grad af mangfoldighed og lokal tilstedevarelse.
For eksempel har Carlsberg opnéet en arlig besparelse pa 100 mio. kr. ved at samle
produktionen i Danmark i Fredericia. (SCM, 2011). Transportomkostninger for ol og
leeskedrikke er dog ofte betydelige pa grund af deres volumen og vegt, og derfor velger
Carlsberg at opretholde produktionsfaciliteter pa de markeder, hvor de opererer, for at

minimere disse omkostninger og for at opna fordele som f.eks. lavere priser 1 visse regioner.

Carlsberg erkender dog, at der stadig er muligheder for forbedringer i deres interne processer
og forretningsgange, herunder ogsé deres produktionsprocesser. Det er dog vaerd at benavne,
at opferelse, lukning eller flytning af produktionsfaciliteter er en kompleks og udfordrende
proces. Alene tog flytningen af produktionen fra Valby til Fredericia over et ér at
implementere, ligesom der var mange udfordringer undervejs, hvilket medferte betydelige

omkostninger. (holt, 2009)

Derudover er Carlsberg vision “Together towards Zero” en udfordrende malsatning, der
kraever betydelige @ndringer 1 deres produktion. Visionen omfatter som tidligere naevnt mal
som nul vandspild, nul emballageaffald og nul CO2-udslip i produktionen. Selvom Carlsberg
blandt andet allerede har implementeret et vandgenindvindingsanlag i Fredericia for at
reducere vandspildet, er der stadig arbejde at gore for at opfylde disse mél inden 2040. I

gvrigt er visionen en global méls@tning og vedrerer derfor flere regioner.
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Udgéende logistik

Carlsberg har et strategisk fordelagtigt netveerk af bryggerier, som er taet placeret i neerheden
af de markeder, hvor selskabet befinder sig. Selskabet er dog opmaerksomme pa at samle
produktionen sa vidt det er muligt.

Deres valg af placeringer medforer flere fordele for virksomheden. For det forste betyder det,
at Carlsberg kan opretholde varelager i nerheden af forbrugerne, hvilket forst og fremmest
reducerer transportomkostninger og sikrer hurtig og effektiv levering af deres produkter.
Dernest betyder en konsolidering af deres bryggerier, at det muligger udnyttelsen af
stordriftsfordele. Dette indebarer, at Carlsberg kan producere og distribuere storre mangder
af deres produkter, hvilket ofte er mere omkostningseffektivt. Som det fremgar af
arsrapporten for 2022, er oms@tningen steget med over 10 milliarder kroner, svarende til
nasten 17%. Samtidig er distributionsomkostningerne kun steget med knap 700 millioner
kroner, svarende til 15,2%. Dette indikerer, at Carlsberg opnér en mervardi i form af en
hgjere omsatningen i forhold til de omkostninger, der er forbundet med distributionen.
(Carlsberg, Annual report, 2022, s. 61 og 71).

Carlsbergs bryggerier rundt omkring pa deres markeder ma derfor betragtes som en
konkurrencefordel i forhold til den udgéende logistik. Dette udsagn bygges pa muligheden for
udnyttelse af stordriftsfordele samt de relativt lave omkostninger ved transport og distribution.
Det giver selskabet mulighed for at levere deres produkter effektivt, hurtigt og ekonomisk

fordelagtigt, og dermed opné en steerk konkurrenceposition i branchen.

Markedsfering og salg

Carlsbergs position som den tredjestorste olproducent 1 verden er ikke en tilfeldighed. Massiv
markedsforing har spillet en afgerende rolle 1 at etablere Carlsbergs brand 1 markedet bade
nationalt og internationalt. Markedsfering af alkoholiske drikkevarer kan dog vaere
udfordrende, idet der er en raekke love og regler, som i evrigt varierer fra region til region.
Selv 1 Danmark har markedsferingsloven skarpet en reekke regler, som er udtrykt i §3 og §11.
(Restinformation, 2023). Derudover har alkoholreklamenavnet fastlagt retningslinjer, der
blandt andet indebarer, at markedsfering af alkoholiske drikkevarer ikke ma opfordre til
overforbrug. (Alkoholreklamenavnet, 2023). Dette kan tilsyneladende sta i kontrast til, hvad
der m4 formodes at vere Carlsberg primare mal: At selge sa mange ol og alkoholfrie
leeskedrikke som muligt. Af denne arsag anvender Carlsberg isar forskellige former for
sponsorater som en markedsferingsmetode. De har skabt sterke forbrugerforbindelse gennem

sponsorater inden for fodbold, hvor Carlsberg har sponsoreret store begivenheder som EM i
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fodbold, samt hold som Liverpool FC og F.C. Kagbenhavn. (finans, 2018). Derudover stotter
de en rekke festivaler, herunder Roskilde Festival.

12022 har Carlsberg intensiveret deres markedsforingsindsats markant, og har globalt brugt 1
milliard kroner mere end aret for. (Norlund, 2023). Derudover har Carlsberg fokuseret mere
end nogensinde pad markedsforing gennem deres trade-kanaler, hvilket omfatter barer,
restauranter og detailbutikker. Ifolge Malene Frost Larsen, Channel Development Director,
hos Carlsberg Danmark, er dette en del af en struktureret og analytisk tilgang til at optimere
effekt af trade marketing, hvor selskabet stadig befinder sig 1 opstartsfasen. (Terney, 2022).
Carlsbergs massive investering 1 markedsfering 1 2022 er i overensstemmelse med deres
Sail’27 strategi, der blandt andet omfatter malet om organisk vakst, hvilket betyder vaekst
uden opkeb af andre virksomheder. Dette underbygger deres enske om at opretholde og

udvide deres position som en af verdens forende og sterste bryggerivirksomheder.

Service efter salg

Selvom begrebet “’service efter salg” méske ikke umiddelbart synes centralt i Carlsbergs
vaerdikede, da selskabet producerer og s@lger ol, har Carlsberg en vedvarende streben efter
at forbedre deres serviceniveau. Som angivet i selskabets arsrapport for 2022: ” We aim to
become their preferred beer supplier, providing products and services that deliver value
growth for them and us.” (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 18). Carlsberg arbejder pa at
udvikle digitale lasninger, der kan hjaelpe deres kunder med at vakste deres forretning.
Derudover forsgger selskabet ogsa at yde ”service” til samfundet ved at udvikle baredygtige
emballagelgsninger og lancere initiativer, der fremmer genanvendelse. (Carlsberg, Annual
report, 2022, s. 18)

Endvidere er Carlsbergs service en vasentlig del af deres eksekveringsstrategi under Sail’27-
strategien. Dette indebarer blandt andet at implementere digitale losninger og tage ansvar for
hele deres forsyningskede fra start til slut. Carlsbergs tilgang til service bidrager til at skabe
merverdi for Carlsbergs kunder og samfundet som helhed, hvilket umiddelbart m4 tenkes at

styrke selskabets position som en pélidelig og ansvarsbevidst el producent.

Virksomhedens infrastruktur

Ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2022 beskaeftigede Carlsberg i gennemsnit 38.906
medarbejdere. Disse medarbejdere kommer fra en reekke forskellige lande og regioner. Her
bemerkes 1 ovrigt, at 21% af disse medarbejdere, svarende til 8170 personer, forventes at
forlade virksomheden i forbindelse med det planlagt frasalg af Rusland i 2023, som er en

respons pd konflikten mellem Rusland og Ukraine. De ogvrige medarbejdere er fordelt som
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folge: 26% fra Vesteuropa, 36% fra Asien, 15% fra Central- og Osteuropa og 2% klassificeres
som “andre.” Denne mangfoldighed i medarbejderstaben bidrager til Carlsbergs indsigt i de
forskellige markeder.

Pé trods af at Carlsberg er en dansk virksomhed, bestdr det overste ledelsesteam kun af to
danskere. Dette understreger Carlsbergs fokus pé diversificering i1 ledelsen for at sikre, at der
er kompetente og alsidige medarbejdere i toppen af organisationen. Desuden seger Carlsberg
et fornyet og initiativrigt ledelsesteam, hvilket kommer til udtryk ved, at det overste
ledelsesteam bestar af forholdsvis nye ansigter, da personen med mest erfaring blev ansat i
2014.

Carlsberg har implementeret en reekke initiativer for at sikre standardiserede processer og
produkter. Dette inkluderer eksempelvis CSC, som har ansvaret for hele forsyningskaden og
bidrager til at skabe en global netvarksstruktur, hvor sparring og erfaringer kan deles pa tvars
af landegranserne. Dette fremmer effektivitet og ensartethed i Carlsbergs operationer pa
tveers af de forskellige markeder.

Carlsberg har derudover indfert en raekke falles strategier og mal, der gaelder for hele
virksomheden for at sikre, at alle medarbejdere arbejder i samme retning. Dette omfatter bade
Sail'22-strategien, der blev gennemfort 1 en tidligere periode, samt den nyligt iverksatte
Sail'27-strategi. Disse strategier er retningslinjer, der guider virksomhedens
beslutningsprocesser og handlinger pé tvars af forskellige markeder og regioner for at opné

feelles mal og resultater.

Menneskelige ressourcer

Grundstenen i Carlsbergs Sail’27 strategi er at skabe verdi for en raekke interessentgrupper,
som kan opdeles 1 tre hovedkategorier: Aktionarer, medarbejdere og samfundet som helhed.
Dette understreger vigtigheden af medarbejderne som en essentiel komponent i Carlsbergs
succes og fremtidige eksistens. Virksomheden straber efter at etablere en attraktiv og
inkluderende arbejdsplads, der byder pd mangfoldighed, og som medarbejderne kan vere
stolte af.

P& baggrund af de ansattes forskelligheder, som bade omfatter kulturer og regioner, har
Carlsberg etableret en tilgengelig platform, hvor medarbejderne kan fa adgang til 29
politikker og over 200 manualer, der dekker alt fra menneskerettigheder til det generelle
interne arbejdsmilje 1 virksomheden. Dette skaber klare forventninger og retningslinjer,
hvilket reducerer risikoen for utilfredse medarbejdere som folge af diversitet. Carlsberg

opfordrer i gvrigt aktivt medarbejderne til at rapportere eventuelle problemer, og gennemforer
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lobende bdde anonyme og synlige undersggelser og samtaler for at forbedre arbejdspladsen

konstant. (Carlsberggroup, Who we are, living by our compass and speak up, 2023).

For at fremme mangfoldighed, lighed og inklusion har Carlsberg udarbejdet en ’Diversity,
Equity & inclusion policy,” som senere omtales som "DE&I politik,” der er offentlig
tilgeengelig. (Carlsberggroup, Diversity, Equity & Inclusion policy, 2023) Denne politik er
blevet opdateret i sammenhaeng med udviklingen af Sail'27-strategien. Carlsberg definerer
mangfoldighed som inkluderende aspekter som eksempelvis kon, alder, kultur, nationalitet,
baggrund og politiske - og religiose overbevisninger. Dette forer videre til lighed og
inklusion, hvor maélet er at sikre, at disse forskelligheder ikke hindrer lighed og inkludering i
virksomheden

For at imegdekomme diversitet 1 selskabets ansatte og adressere potentielle
forskelsbehandlinger har Carlsberg udarbejdet denne DE&I politik, som nedskriver fire
handlingspunkter som mal for de kommende é&r. De fire handlingspunkter indeholder som

folge:

1. ”Business priority”
Dette punkt understreger blot politikkens betydning og sikrer ligeledes, at
virksomheden konstant holdes ansvarlig for dens udvikling, hvilket er i
overensstemmelse med Sail'27strategien.

2. ”Diverse representation”
Dette punkt indeberer, at Carlsbergs ensker at tiltrekke en mangfoldig arbejdsstyrke,
som bestar af forskellige perspektiver, erfaringer og baggrunde, da de anser dette for
afgerende for fremtiden. I ovrigt understreges det ogsa, at diversitet, lighed og
inkludering er en naturlig del af selskabets ansattelsesproces.

3. ”Equity”
Dette punkt fokuserer som overskriften italesetter: lighed. Alle virksomhedens ansatte
skal aflennes retferdig i henhold til markedsvardien 1 det pageeldende land for
tilsvarende rolle og praestation. Derudover nedskriver Carlsberg en nultolerancepolitik
over for diskrimination, og at der er klare regler for konsekvenser i tilfaelde af
overtraedelser af dette.

4. ”Inclusive culture”
Det sidste punkt fokuserer pa skabelsen af en vinderkultur, hvor virksomhedens ledere
motiverer medarbejderne til at vaere den bedste version af dem selv. Derudover bliver

bade motivation og udstraling af vinderkultur belennet.
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Foruden de ovennavnte handlingspunkter har selskabet ogsé fastlagt en malbar malsatning.
Selskabet onsker, at mindst 30% af bade lederstillinger og bestyrelsesposter er besat af

kvinder inden 2024, med et fremtidigt mal om mindst 40%.

I Carlsbergs Sail’27 strategi understreger selskabet utvetydigt, at et afgerende element for at
opné de ovrige fastsatte mél er etableringen af en vinderkultur. Carlsberg bestraber sig derfor,
ved eksempelvis ovennavnte initiativer at skabe en forenet og konsolideret arbejdskultur pa
tveers af organisationer og geografiske regioner, der fungerer som et samlet team med henblik

pa at realisere selskabets gvrige strategiske mal.

Produkt - og teknologiudvikling

Carlsbergs engagement inden for produkt- og teknologiudvikling straekker sig udover blot
lanceringen af nye produkter. Virksomheden forfelger konstant forbedringer af eksisterende
produkter, og investerer i udviklingen af nye bryggerimetoder, der ikke blot skal forbedre
produktkvaliteten, men ogsa minimere miljopavirkningen. Som formuleret i deres " Together
Towards Zero” mal, er Carlsbergs mal at udvikle teknologier, der vil gore

bryggeriaktiviteterne baeredygtige og gavnlige for bade samfundet og miljoet.

Carlsbergs produktportefolje omfatter 1 gjeblikket mere end 140 forskellige produkter, og de
arbejder kontinuerligt pa at tilpasse sig forbrugernes skiftende praferencer. Deres seneste
satsning er inden for alkoholfri ¢l, da dette marked er steget kraftigt den seneste arraekke.
Alene i Danmark er produktionen af alkoholfrie ol steget fra 2,3 millioner liter i 2012 til 7,3
millioner liter 1 2021. (Aabech, 2023). Carlsberg har ligeledes oplevet en vaekst pd 7% 1 deres
”Alcohol-free brews” pa det vesteuropaiske marked 1 regnskabsperioden fra 2021-2022.
(Carlsberg, Annual report, 2022, s. 7). De har endda planer om, at 35% af deres produktion i
2030 vil besté af produkter med lav eller ingen alkohol, og de har til hensigt at tilbyde disse
produkter pa alle deres markeder inden 2030. (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 8).

Carlsbergs indsats inden for forskning og udvikling har dybe redder, som gér tilbage i tiden.
Virksomhedens grundlaegger, J.C. Jacobsen, etablerede “Carlsberg Laboratorium” i 1875 med
det formadl at forbedre olproduktionen. Laboratoriet har sidenhen stiet bag en reekke
betydningsfulde opdagelser, hvoraf den mest kendte er opfindelsen af pH-skalaen. Dette blev
udtenkt af kemikeren S.P.L. Serensen for at vurdere surhedsgraden i biokemiske reaktioner
med det primere mal at forbedre olbrygning. At det sé senere hen er blevet et verdenskendt
og anvendt fanomen indenfor fysik og kemi er en anden sag. (Carlsbergdanmark, 2023)

Carlsbergs "Together Towards Zero” mal er i1 gjeblikket forsknings- og udviklingsteamet pa
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Carlsberg Laboratoriums primare arbejdsopgaver. Deres opgave er at opfinde og udforske
nye bryggerimetoder og teknologier, som vil bidrage til at minimere virksomhedens negative
pavirkning pa samfundet og miljeet i forbindelse med produktionen af gl. Dette er en
arbejdsopgave, som er intensiveret, og som Carlsberg vurderer at vare indfriet inden 2030.

(Carlsbergdanmark, 2023).

Indkeb

Carlsberg har som tidligere naevnt, valgt at centralisere hele deres
forsyningskadeadministration et sted, nemlig ”Carlsberg Supply Chain” (CSC) gennem deres
“Integrated Supply Chain” (ISC). Dette giver Carlsberg muligheden for at sikre, at deres
leveranderer pd tvaers af alle markeder opfylder virksomhedens standarder. Samtidig kan
Carlsberg drage fordel af stordriftsfordele, da det md formodes, at selskabet foretager storre
indkeb, og dermed kan forhandle optimale vilkdr og handelsbetingelser. Endvidere ma det
forventes, at selskabet forhandlingsstyrke overfor deres leveranderer mé anses som varende

staerk, idet der er tale om en forholdsvis stor akter.

Carlsberg har offentliggjort en reekke krav og informationer pa deres hjemmeside, som er
galdende for alle deres leveranderer. Disse krav dekker eksempelvis over nogle
sociokulturelle forhold som sikkerhed, sundhed og erkleringer om slaveri og bernearbejde.
Derudover inkluderer de et generelt adfeerdskodeks samt mere praktiske informationer som
generelle indkebsbetingelser. Dette udstraler Carlsbergs engagement i at opretholde hoje
standarder og etiske retningslinjer i deres forsyningskaede. (Carlsberggroup, Integrated supply

chain, 2023).

Generiske strategier

Porters generiske strategier er en analysemodel, som omfatter fire konkurrencestrategier, der
hver beskriver en méde, hvorpé en virksomhed kan konkurrere med andre udbydere pé. Disse
fire strategier fremgér af nedenstdende figur, og bunder ud i to centrale faktorer. Om der er
tale om et unikt produkt/produkt med lave omkostninger samt den pigaldende virksomheds

andel af totalmarkedet.

Generiske strategier

Lave omkostninger Unikt produkt
rbejdet Stor andel af total- Omkostningsleder Differentiering
: marked Lav pris Haj pris
Lille andel af total- Omkostningsfokus Fokuseret differentiering
marked Lav pris Hej pris

Figur 5: Porters generiske strategier. Kilde: https://reqnskabs-
analyse.dk/analyser/ekstern-analyse/porters-generiske-strategier/
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Forst og fremmest ma det antages, at selskabet har en stor del af totalmarkedet. Denne
antagelse kan begrundes med, at virksomheden er verdens tredje storste ol producent, malt i
solgte hektoliter. (Kragballe, 2022). Derudover er det ogsa pévist i Carlsbergs arsrapport, at
virksomheden enten er markedsleder eller markedsudfordrer pa nasten samtlige markeder,
hvor selskabet opererer. (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 33, 35 & 37).

Det er integreret i Carlsbergs DNA, at de betragter ol som mere end bare en ol. Virksomheden
bestraber sig konstant pa at forbedre bade produktkvaliteten og hele produktionsprocessen.
Denne bestrabelse medforer naturligvis omkostninger, og det er derfor karakteristisk, at
Carlsbergs produkter typisk ligger i en hgjere prisklasse. For eksempel koster en Harboe
Pilsner, der tilhgrer et mere discount marke, omkring 4 kr. pr. dase. (Beepr.dk, Harboe
Pilsner, 2023), mens Carlsbergs direkte konkurrent til dette, Carlsberg Pilsner, typisk koster
nasten det dobbelte, nemlig 7-8 kr. pr. pase. (Beepr.dk, Carlsberg Pilsner, 2023). Pa trods af
okonomisk pres og stigende inflation er det bemarkelsesverdig, at Carlsberg stadig kan
opretholde en betydelig markedsandel. Dette understreger blot styrken af Carlsbergs

produkter og deres brandverdi.

Pa baggrund af ovenstaende kan det sidledes konkluderes, at selskabet primare strategiske

tilgang pa et generelt niveau er “differentiering”.

Ansoffs vekstmatrice

Ansoffs vaekstmatrice reprasenterer en figur, der skitserer fire vaekststrategier, alle designet
til at erobre markedsandele. Disse strategier fokuserer pd kombinationer af nuvarende og nye
produkter samt nuvarende og nye markeder. Ved eksempelvis at fokusere pa kombination af
allerede eksisterende produkter pa eksisterende markeder, vil man 1 nedenstaende figur
klassificere denne veakststrategi som Markedsindtrengning.”

PRODUKTER

Eksisterende

Markeds- Produkt-
indfreengning udvikling

Eksisterende

MARKEDER

Markeds-

udvikling Diversifikation

Nye

Figur 6. Ansoffs veekstmatrice. Kilde: Ansoffs vaskstmatrice —
Lederindsigt
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I forhold til Carlsbergs ”Sail’27-strategi” prioriterer virksomheden organisk veekst. Den
grundleggende geografiske sten er, at vaeksten skal komme pé allerede eksisterende
markeder. Dette understreges 1 Sail’27-strategiens geografiske fokus, som legger vaegt pa
vaekst 1 det vesteuropaiske marked, og pa at ege indsatsen pa deres kernemarkeder 1 Asien.
(Carlsberggroup, Our new strategy - Sail 27, 2023). Det tyder derfor pa, at virksomhedens
kortsigtede vaekststrategi primaert sigter mod de eksisterende markeder, hvor de ser potentiale
for yderligere erobring af markedsandele. Denne ekspansion sigter primart mod at udnytte
virksomhedens eksisterende produktportefolje, men det forventes ogsa, som tidligere nevnt,
at omkring en tredjedel af Carlsbergs produktion i 2030 vil besté af produkter med lavt eller
intet alkoholindhold. Derfor kan der vare behov for nye produkter allerede inden 2027, som
er Sail’27 strategiens tidsramme.

Udover de allerede ovennavnte vakststrategier, er det ogsa vard at naevne integration, bade
vertikal og horisontal, som Carlsberg historisk set har benyttet sig af. Horisontal integration
indebaerer opkeb eller fusion med konkurrenter, mens vertikal integration kendetegnes ved
overtagelse af et led 1 forsyningskaden. Som det ogsa tidligere er nevnt, har Carlsberg
tidligere opkebt Tuborg, hvilket kan betragtes som horisontal integration. Derudover
administrerer Carlsberg salget af Coca-Cola 1 Danmark. Dette kan betragtes som bade
horisontal og vertikal integration, da Carlsberg har overtaget rettighederne og tapningen af

Coca-Cola produkterne i Danmark, hvilket udger en del af Coca-Colas forsyningskede.

Baseret pd ovenstaende, anses Carlsbergs nuvarende vakststrategi at vare
“markedsindtrengning.” Derudover er det ikke usandsynlig, at virksomheden vil benytte sig
af produktudvikling og muligvis ogsd markedsudvikling. Integration kan ogsd vare en

mulighed for Carlsberg, hvis man tager udgangspunkt i historikken pa dette omrade.

PESTEL-Analyse

En PESTEL-analyse er en velkendt model, som bruges til at analysere en virksomheds
eksterne omstaendigheder. Den giver et omfattende overblik over de eksterne faktorer, der
enten positivt eller negativt pavirker virksomheden. PESTEL reprasenterer de seks elementer,
der udger analysen: politiske, skonomiske, sociale, teknologiske, miljemessige og juridiske
faktorer. Disse aspekter hjelper med at identificere og forstd de omgivende forhold, som kan

forme virksomhedens succes eller udfordringer.

Political (Politiske forhold)
Carlsberg har oplevet betydelige pavirkninger fra politiske begivenheder i en turbulent,

forandret og sundhedsfokuseret verden. Blandt disse begivenheder har Covid-19 pandemien
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og konflikten mellem Rusland og Ukraine veret af saerlig betydning, hvilket har pavirket
virksomhedens strategiske planleegning markant. Carlsberg forseger naturligvis at forudsige
og imedegé politisk ustabilitet, men da dette kan vere forbundet med uforudsigelige

reguleringer og/eller begivenheder, kan dette vare en udfordrende ovelse.

Rusland ma vurderes at udgere en betydelig udfordring for Carlsberg, da markedet har veret
af saerlig betydning for virksomheden. Mere end 8.000 medarbejdere, svarende til 21% af
Carlsbergs samlede medarbejderstab, forventes at forlade virksomheden i forbindelse med
afviklingen af aktiviteterne pa det russiske marked. (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 118).
Derudover reprasenterer aktiver tilknyttet Rusland naesten 12 milliarder DKK eller ca. 10%
af den samlede aktivmasse. (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 62). Hertil skal endvidere
navnes, at Carlsberg allerede har nedskrevet den bogferte verdi af disse aktiver med knap 10
milliarder kr. alene i arsregnskabet for 2022 (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 106). Rusland
har ikke kun veret et stort marked for Carlsberg, men det har ogséd vaeret praeget af betydelige
udfordringer. Tidligere undersegelser viste, at overdrevent alkoholforbrug var arsagen til
halvdelen af dedsfaldene blandt russiske mand. (Ritzau, 2009). Som folge heraf indforte den
russiske regering flere tiltag for at dempe alkoholforbruget blandt deres borgere. Dette
indebar bade stigende afgifter pa alkoholiske drikkevarer, hvilket forte til stigende priser,
samt et forbud mod salg af ol i store flasker (Finans, 2015). Senest, og nok ogsa med lengder
storste politisk konsekvens, er Ruslands invadering af Ukraine. Forst og fremmest havde det
markant konsekvens for det ukrainske marked samt medarbejderne i Ukraine. Dernaest blev
Carlsberg kritiseret for deres fortsatte aktivitet pa det russiske marked, is@r da sterstedelen af
verdenen stod bag Ukraine. Dette pres forte til Carlsbergs svere beslutning om at afvikle al
deres aktivitet pé det russiske marked. (Schaumann, 2022). Det viste sig dog senere, at dette
ikke var sa simpelt, som det méske forst var antaget. Rusland enskede at bevare
arbejdskraften pd samme niveau, hvilket gjorde afviklingen af Carlsbergs forretning pa det
russiske marked mere kompleks. Hvis Carlsberg havde temt forretningen, ville Rusland
sandsynligvis have overtaget den og nationaliseret den, hvilket ikke var 1 Carlsbergs interesse.
(Carlsberggroup, Carlsberg kritiserer deekningen i1 Berlingske Tidende, 2023). Derfor beholdt
Carlsberg over en leengere periode deres olproduktion, hvor fokusset dog blev skiftet til deres
dattermerker saisom Kronenbourgh 1664. Alt sammen for at minimere skaden péa Carlsberg-

brandet.
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Carlsberg ath@ndelse af det russiske marked athenger stadig af at finde rette kaber, hvilket
har veret en omkostningstung proces for virksomheden. Som tidligere navnt har

nedskrivningerne i forbindelse med Rusland alene lobet op i 10 milliarder kroner i 2022.

Udover Rusland mé det ogsé antages, at Carlsberg kan blive pavirket af
sundhedsrevolutionen, som eksempelvis har faet tobakspriserne i Danmark til at eksplodere.
Man har alene 1 Danmark over de seneste par ar foretaget drastiske tiltag for at minimere
rygning, hertil kan navnes, at cigaretter alene er steget med 20 kr. eller svarende til ca. 50%
pa ér, ligesom det ogsa er blevet ulovligt at selge tobak med smag. (DR, 2023). Dette
understreger den skerpet fokus pa sundhed, og det ma vurderes, at alkoholsektoren kunne
blive genstand for lignende reguleringer i fremtiden. Dette kan muligvis tilskrives som en af
grundene til Carlsbergs stigende fokus pé alkoholfrie alternativer til ol. Virksomheden eger
intensiteten af deres produktionsaktiviteter og brandingindsats rettet mod alkoholfrie ol, idet
de forventer en overordnet stigning i efterspoergslen og produktionen af disse varianter. Som
tidligere berort forventer Carlsberg, at omkring en tredjedel af deres produktion bestar af
alkoholfrie ol inden 2030.

Economic (Dkonomiske forhold)

Konjunkturer

Nér man diskuterer skonomiske konjunkturer 1 relation til Carlsberg, synes brandet at vare
mindre folsomt over for disse fluktuationer. Selvom ¢l typisk betragtes som en nydelsesvare
snarere end en nedvendighed, er det vigtigt at bemarke, at det mé antages, at ol 1 stigende
grad betragtes som en almindelig vare 1 husholdninger og del af dagligdagens indkeb, og
derfor ikke kun som et luksusprodukt. Der kan argumenteres for, at forbrugere méske
foretraekker dyrere vine og specialel 1 perioder med storre gkonomisk velstand, hvilket
potentielt kunne pavirke Carlsberg negativt i sddanne hejkonjunkturer. Carlsberg har forsegt
at imedega denne risiko ved at have en bred produktportefelje, som ogsé inkluderer

“premium” gl, som virksomheden kategoriserer sadan.

Desuden forventes det, at perioder med hgjkonjunktur, hvor der er eget ekonomisk aktivitet,
kan medfore flere arrangementer med sterre forbrug. Da Carlsberg, som tidligere nevnt, er
sponsor for flere storre begivenheder, forventes virksomheden ogsa at kunne drage fordel af
denne egede aktivitet. I lavkonjunkturperioder, hvor forbrugerne er mere gkonomisk
tilbageholdende, er der tendens til at udskifte mulige dyrere vine og specialgl med mere
almindelige og billigere losninger, hvor Carlsberg ogsé har et udvalgt af produkter til at

imedekomme denne eftersporgsel. Alt 1 alt synes det konjunkturmaessigt, at Carlsberg ikke
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ville veere markant pavirket af eventuelle hgj- eller lavkonjunkturer, hvilket kan konkluderes

ud fra ovenstaende betragtninger.

Valuta

Naér vi skifter fokus til valutaudvikling, abner der sig en anden diskussion. Carlsberg opererer
pa en reekke forskellige markeder, der bruger forskellige valutaer. Virksomheden afleegger sit
arsregnskab 1 danske kroner (DKK), hvilket ifolge virksomhedens drsrapport medferer en
raekke risici (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 72). Dette er knap sa relevant for markeder,
der bruger euro (EUR), da Danmark felger en fastkurspolitik over for euroen, hvilket sikrer,
at den danske krone forbliver stabil i forhold til euroen inden for en margin pé +/- 2,25%.

(Nationalbanken, 2023).

Udfordringen opstér derimod pé de evrige markeder, ise@r har man i1 Carlsbergs arsrapport for
2022 observeret en effekt som resultat af udviklingen i kinesisk yuan (CNY) og russisk rubel

(RUB). (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 72).

Inflation

Pé linje med de fleste virksomheder pavirkes Carlsberg ogsé af inflationen og de deraf
folgende stigninger i ravarepriser. Inflationen er 1 gjeblikket en velkendt faktor, og Carlsberg
har oplevet markante stigninger i omkostninger til ravarer. Alene 1 2022 steg disse med 4,5
milliarder kroner, svarende til ca. 26 procent. (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 70). Som
kontrast hertil er produktionen af ol og andre drikkevarer kun steget med 6,2 millioner
hektoliter eller 5,2%. (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 10). Dette udger en vesentlig
udfordring, som Carlsberg dog er fuldt klar over, og virksomheden har identificeret
reducering af inflationens konsekvenser, herunder stigninger i rdvarepriser, som et af deres

primere fokusomrader 1 2023. (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 81).

Sammenlignet med en raekke af deres konkurrenter ma det forventes, at Carlsberg har en
konkurrencemessig fordel pd grund af deres storrelse som en betydelig akter pa markedet.
Udover storrelsen har virksomheden, som tidligere ben@vnt, intensiveret indsatsen for at
forbedre og udnytte deres produktionsfaciliteter 1 deres jagt pa at forblive

konkurrencedygtige.

Social (Sociokulturelle forhold)
I forhold til sociokulturelle forhold er der mange varierende aspekter, som er afgerende at
tage hojde for. Carlsbergs omfattende tilstedeverelse pa forskellige markeder betyder, at

virksomheden star over for forskellige udfordringer og variationer i forhold som
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uddannelsesniveau, arbejdsmiljo, indkomst, @ndringer i livsstil, veerdier og holdninger,
helbred samt den generelle kvalitet af infrastrukturen i de pdgaeldende lande. Disse faktorer
varierer fra marked til marked, og kraever derfor en dybdegaende forstaelse fra Carlbergs side
pa hvert enkelt marked, da det kan vare afgerende for bade selskabets produktudvalg og dets

markedsforingsstrategier pa de forskellige markeder.

Carlsberg forseger aktivt at imedekomme disse pavirkninger ved at etablere
produktionsanleg nar de storste markeder. Derudover bestar virksomhedens
medarbejderstab, som tidligere benavnt, af individer fra forskellige kulturelle baggrund,
hvilket giver dem en verdifuld indsigt og viden om de forskellige markeder. Disse
medarbejdere bidrager vasentligt til Carlsbergs forstaelse og tilgang til de mangfoldige

markeder, hvilket styrker virksomhedens evne til at tilpasse sig lokale forhold og behov.

Carlsbergs evne til at etablere produktionsanlaeg og tiltreekke medarbejdere med forskellige
kulturelle baggrund kan derfor ses som en klar konkurrencefordel. Dette kan potentielt blive
en afgarende faktor for virksomhedens konkurrenceevne pé tvaers af de forskellige markeder,
og kan i princippet vere uvurderligt. Carlsbergs engagement i kodekser og lignende
retningslinjer understreger blot deres verdsettelse af mangfoldig produktion og
medarbejderstab og understreger i gvrigt deres streben efter at bibeholde denne

konkurrencefordel.

Technological (Teknologiske forhold)

Den teknologiske pévirkning péd Carlsberg anses umiddelbart ikke som afgerende for
virksomhedens eksistens eller konkurrenceevne. Selvom der er kontinuerlige teknologiske
fremskridt som automatisering af processer, optimeret distribution og generel modernisering,
som potentielt kan pdvirke Carlsberg, er brygningen af ol grundlaget og kernen for
virksomhedens forretning. Denne kerneaktivitet vurderes ikke som sédan truet af fremtidige
teknologiske udviklinger som eksempelvis modernisering, da brand-verdien og kendskabet til
Carlsbergs ol vurderes at vere negglen. Dog kan der argumenteres for, at forbedringer i
produktionsprocessen med for eksempel fokus pd miljemaessig beredygtighed kan

tilvejebringe badde markedsferingsmaessige og loyalitetsmassige fordele.

Det er dog allerede en prioritet hos Carlsberg, som fremgér af bdde deres Sail’27-strategi og
deres mal med “Together towards zero”. Carlsbergs laboratorium er en afdeling, som er

dedikeret til forskning og udvikling af forbedringer inden for elproduktionen, og det har
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tidligere bidraget til, at selskabet har sikret CSR-prisen som verdens mest vandeffektive

bryggeri. (Carlsberg, Carlsberg Danmark vinder CSR-pris, 2023).

P& baggrund heraf vurderes Carlberg som en ledende akter inden for udvikling og dermed
ogsé teknologisk udvikling, hvorfor der i gjeblikket ikke vurderes en gget risiko som folge af

de teknologiske udviklinger.

Environmental (Miljemessige forhold)

Miljemassige forhold har en afgerende indflydelse pa Carlsberg iser i en tid, hvor verden
generelt er mere opmarksom pa miljeet end nogensinde for. Hvis man som kontrast til
olmarkedet kigger pd bilindustrien, har man implementeret flere initiativer for at minimere
miljepévirkningen, som ses med faldet i brugen af store motorer og en stigende tendens til
elbiler. Carlsberg har lige sd vel et mal omkring, at elproduktionens negative pavirkning pé
miljoet skal minimeres s& meget som muligt og har derfor iverksat ”Together Towards Zero”
malet. Et mal, som bestreber sig mod en nulpavirkning pa miljeet, som gerne skal vare
indfriet 1 2040. Det giver Carlsberg en markedsferingsmaessig og loyalitetsmassig fordel, idet
forbrugerne onsker at stotte organisationer og virksomheder, som handler baredygtigt for at
sikre planeten. Hvis man alene tager udgangspunkt i det danske marked ud fra en analyse fra
2022, er mere end halvdelen af danskerne bekymret omkring global opvarmning, ophobning
af plastik 1 naturen og forurening af natur, som har medfert, at hele 95% har @ndret adfaerd
eller er villig til at @ndre adfeerd — Til denne analyse skal dog navnes, at 40% af
respondenterne har @ndret deres holdning fra "helt sikkert” til en mindre grad af
adfeerdsendring, som hovedsageligt kan henfores til inflationen, hvor danskerne 1 hgjere grad
prioriterer deres bekymringer omkring stigende priser og derved forseger at finde en
mellemvej mellem baredygtighed, og at tingene lober rundt. (fedevarer, 2023).
Undersogelsen skal selvfalgelig ses i lyset af, at Danmark er karet som verdens mest
baredygtige land (Klima-, 2022), men det er helt sikkert teenkeligt, at den evrige verden og
derved de ovrige markeder, hvor Carlsberg opererer, ogsa har en holdning til baeredygtighed

og virksomheders ageren ud fra dette.

Legal (lovgivningsmessige forhold)

Det er klart, at Carlsbergs primare aktivitet ligger inden for alkoholproduktion, og
virksomheden opererer hovedsageligt inden for alkoholindustrien. Denne sektor er underlagt
omfattende lovgivninger, der i evrigt varierer fra land til land. Dette inkluderer forskellige
aldersgraenser for keb af alkohol, regler for alkoholindtagelse og kersel samt en bred vifte af

restriktioner vedrerende markedsforing, hvilket alt sammen pévirker Carlsbergs
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forretningsmodel enten direkte eller indirekte. Risikoen er kompleks og vanskelig for
Carlsberg at adressere, da den som understreget stammer fra lovgivninger, som virksomheden
er forpligtet til at overholde.

Carlsberg forseger dog at mindske disse konsekvenser, ved eksempelvis at anvende “’skjult
markedsforing,” som kan henfores til deres sponsoraftaler. Dette er blot et enkelt eksempel af
virksomhedens tiltag for at imedega de begraensninger, som kan forekomme pé baggrund af

dikteringen fra lovgivningen.

Porters Five Forces

Porters five forces bruges til at analysere konkurrencesituationen inden for en branche ved at
identificere og vurdere fem centrale faktorer, som alle sammen pévirker virksomhedens
konkurrenceevne og profitabilitet. Ved at undersoge truslen fra nye indtreengere, kobernes og
leveranderernes forhandlingsstyrke, truslen fra substituerende produkter samt den
eksisterende konkurrencesituation er det muligt at opna vaerdifulde indsigt i branchen og

forstd virksomhedens udformning af strategier.

Der vil ud fra hver faktor blive udarbejdet et barometer til at visualisere truslen fra de

forskellige faktorer

Figur 7: Porters Five Forces. Kilde: Porters five forces definition |
InvestEd

Truslen fra potentielle indtrengere

Ved betragtning af potentielle indtraengere pa markedet diskuteres to aspekter:
mikrobryggerier og potentielle konkurrenter til Carlsberg, hvori sterrelse og styrke evalueres.
Produktionen af ol kraever en vis grad af ekspertise, men denne viden vurderes ikke at vere
absolut uigennemtraengelig. Derfor ses mikrobryggerier, som fokuserer pa mere
specialiserede ol og generelt producere af mindre mengder som relativt truende. Historisk set
har sterre akterer dog ofte anvendt horisontal integration, hvor disse mindre bryggerier er

opkebt, hvilket indikerer en vis sérbarhed for mikrobryggerier, til trods for deres potentielle
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indtrengen. (Fadevarewatch, Carlsberg-chef vil vokse ved opkeb af mindre bryggerier,
2018).

Nér det kommer til reelle konkurrenter for Carlsberg, antages disse at vaere producenter, der
opererer pé storre skalaer. Som de tidligere analyser har belyst, besidder Carlsberg en
omfattende historisk knowhow, betydelige ekonomisk magt og stordriftsfordele, som
potentielle nye konkurrenter vil finde vanskeligt at matche. Denne situation resulterer i en heoj
adgangsbarriere for nye akterer pad markedet og dermed en lav trussel.

Samlet set vurderes truslen fra potentielle indtreengere derfor som lav. Dette skyldes enten, at
mindre bryggerier ikke udger betydelig konkurrence for Carlsberg, eller at de ofte absorberes
af storre aktorer pa markedet. Derudover kraver produktionen af ol i Carlsbergs omfang
betydelig ekspertise, ressourcer og ekonomiske investeringer, som vurderes forholdsvis tung

for potentielle indtraengere.

Truslen fra substituerende produkter

Nér man diskuterer truslen fra substituerende produkter, fokuseres der pa alternative
produkter, der kan tilfredsstille de samme forbrugerbehov. Dette perspektiv retter sig derfor
primart mod andre alkoholiske drikkevarer, da det vurderes, at sddanne produkter opfylder
lignende behov for forbrugerne. Listen over potentielle substitutter er lang og inkluderer
eksempelvis cider (som Carlsberg ogsa producerer), vin, spiritus samt faerdiglavede cocktails,
som 1 gvrigt ses hyppigere.

Pé baggrund af den omfattende reekke af substituerende produkter og forbrugernes 1 ovrigt
lave omkostninger ved at skifte fra ét produkt til et andet, vurderes truslen fra substituerende

produkter for veerende hgj.

Kundernes forhandlingsstyrke

Carlsbergs slutforbruger er dem, som nyder deres produkter. Ifelge Carlsbergs egen
arsrapport er dette dog ikke deres reelle kunder. Carlsbergs kundegruppe kan opdeles i to
hovedkategorier: Off-trade og On-trade
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Off-trade

Kundegruppen Off-trade omfatter salget af Carlsbergs produkter til detailforretninger sdsom
supermarkeder, tankstationer, degnbutikker osv. Denne kundebase spander bredt fra store
detailkeder til mindre lokale supermarkedet, hvilket selvfolgelig ogsd medforer varierende
individuel forhandlingsstyrke overfor Carlsberg. Samlet set er det dog rimeligt at antage, at
Carlsberg ensker deres produkter pa hylderne, da det ikke kun genererer salg, men ogsa
fungerer som en form for markedsforing ved at skabe opmarksomhed omkring deres brand.
At markedsforing 1 gvrigt er en mere besvarlig gvelse 1 denne branche, mindsker ikke
Carlsbergs enske omkring tilstedeverelse 1 storstedelen af markedernes detailforretninger.
Pé den anden side er det dog ogsa sandsynligt, at supermarkederne har interesse 1 at have
Carlsbergs produkter pa hylderne. Carlsberg er et velkendt brand, og detailforretninger kan
drage fordel af at markedsfore kampagner omkring Carlsbergs produkter, og derved lokke
slutbrugeren 1 butikken, som derigennem kan skabe mersalg.

Derfor vurderes det, at forhandlingsstyrken hos Off-trade kunderne er en smule over middel,
da de kan forhandle gunstige aftaler, hvor Carlsberg straeber efter at sikre deres produkter i
butikkerne. Samtidig er detailkaederne dog ogsa motiverede for at have Carlsbergs produkter i

deres sortiment.

On-trade

Selskabets On-trade kunder udgeres af hoteller, restauranter, barer, diskoteker m.v.
Forhandlingsstyrken for bade On-trade- og Off-trade kunder har visse faellestraek, men
adskiller sig ogsa delvist fra hinanden.

Carlsberg straeber naturligvis efter at vare bredt tilgengelig, og mange bevartninger kan
muligvis betragte det som et kvalitetsstempel at kunne tilbyde Carlsbergs produkter. Der er
derudover stadig en vis markedsforingsmaessig fordel for Carlsberg i at vare til stede pd disse
steder, da glhaner typisk er opsat med logo, ligesom ol stadig ogsé serveres pa flaske. Dog
kan gllet ogsa serveres i1 andre glas, hvilket ikke nedvendigvis gavner Carlsbergs brand.

En anden forskel ligger i1 forbrugernes praferencer, nar de nyder drikkevarer ude. Det er
almindeligt at opleve, at nar man eksempelvis bestiller en pilsner pa en restaurant, bar eller
diskotek, er det sjeldent afgarende, om der er tale om Carlsbergs pilsner, Royal Unibrews
pilsner, Tuborgs pilsner eller en helt fjerde. Denne holdning styrker on-trade kundernes
forhandlingsstyrke, da de ikke ville miste mange kunder ved at skifte leverander og dermed

nemmere kan leegge pres pé priserne hos glproducenterne.
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Baseret pé dette vurderes On-trade kundernes forhandlingsstyrke som over gennemsnittet, og

derved ogsé en trussel over middel.

Samlet vurderes truslen fra kundernes forhandlingsstyrke som en smule over middel

Leveranderernes forhandlingsstyrke

Carlsbergs leveranderer involverer bade ravareleveranderer til produktionsprocessen og
leveranderer af maskiner og udstyr til selve produktionsfaciliteterne. Med udgangspunkt i
Carlsbergs storrelse antages det generelt, at virksomheden besidder en vis forhandlingsstyrke
overfor sine leveranderer, hvilket i modsat retning betyder, at leverandererne i forhold til
Carlsberg har en relativt svag forhandlingsstyrke. Dette skyldes, at Carlsberg opererer pa
globalt plan og typisk indkeber homogene produkter til deres produktion, hvilket gor det
lettere for Carlsberg at skifte leveranderer sammenlignet med leveranderernes mulighed for at
erstatte Carlsberg. Desuden forventes Carlsbergs interne forsknings- og udviklingsindsats at
vaere af betydelig betydning, hvilket reducerer athaengigheden af leveranderer af
produktionsudstyr og maskiner.

Baseret herpa vurderes truslen fra leveranderernes forhandlingsstyrke som lav.

Konkurrencesituationen 1 branchen

Olbranchen er overordnet set preeget af fa, men store akterer, bdde pa nationalt og
internationalt plan. Pa det internationale niveau domineres markedet hovedsageligt af tre
aktarer: Carlsberg, Heineken og Anheuser Busch (Barsen, 2019). Pa nationalt plan, som for
eksempel pé det danske marked, ber Royal Unibrew ogsé indregnes i denne ligning
(Fadevarewatch, Verdens storste bryggeri vil vokse sig fem gange s stor i Danmark, 2020)
Som folge af, der er tale om fa store akterer kombineret med forbrugernes praferencer spiller

en stor rolle, vil der vaere tale om et marked som klassificeres som differentieret oligopol.

SWOT-analyse
En SWOT-analyse tjener til at identificere de interne styrker og svagheder i en virksomhed og

belyser de eksterne muligheder og trusler, den stir overfor. Den kan fungere som en
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konsolidering af de tidligere udarbejdet analyser, og dermed assistere 1 at ssammenfatte

virksomhedens position pad markedet samt i planleegningen af dens fremtidige strategier

Interne forhold

- Starke positioner pa markedet - USA & Sydamerika

- Carlsbergs Laboratorium - Afhangighed af modne markeder.

- ISC - Afviklingen af Rusland har kostet dyrt
- Knowhow

- Differentieret produktportefolje

- Staerk verdikaede
Eksterne forhold
- Efterspargsel pa ikke alkoholiske drikkevarer - Inflation (stigende ravare priser)
- (Forbrugeradfeaerd — baeredygtighed) - Lovmassige tiltag
- Stor forhandlingsstyrke overfor deres - Rusland — Ukraine
leveranderer - Valutakurser

- Forbrugeradferd (sundhed)

Figur 8: SWOT-analyse. Kilde: Egen tilvirkning

Styrker

I de tidligere analyser fremgér det klart, at Carlsberg har betydelige interne styrker. Selskabet
har et sterkt fodfaeste pd de markeder, hvor det opererer, og er typisk anset som enten
markedsleder eller markedsudfordrer. Dette steerke fundament skyldes en solid vaerdikede,
der inkluderer forskning, udvikling, en integreret forsyningskade og en omfattende
knowhow, hvilket resulterer i betydelige stordriftsfordele for selskabet. Derudover har
selskabet en omfattende og varieret produktportefolje, der tilgodeser en bred vifte af

forbrugernes praferencer.

Svagheder

En svaghed for virksomheden er dens fravaer pa det amerikanske og sydamerikanske marked.
P4 trods af at Carlsberg er anerkendt som en af verdens ferende ol producent, og dertil har et
onske om global anerkendelse, kan det veere bemarkelsesvardigt, at den endnu ikke har
forméiet at fastsatte sig pa disse markeder. Dette videreudvikler i gvrigt en atha@ngighed af
deres eksisterende markeder, som méske allerede kan anses for modne og mettede, hvilket

hammer selskabets vakstpotentiale. Vakstpotentialet for Carlsberg i eksempelvis
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Vesteuropa, som 1 gvrigt udger 50% af selskabets samlede omsatning (Carlsberg, Annual
report, 2022, s. 11), kan synes at vare begranset i forhold til potentialet i Sydamerika og
USA.

Fravaeret kan muligvis tilskrives amerikanernes sterke loyalitet overfor Anheuser Busch,
hvilket besverliggor konkurrence pd dette marked. Det kan muligvis resultere 1 en
nedprioritering af disse markeder til fordel for investeringer i det asiatiske-, vest europiske-

og centrale og gsteuropaiske marked..

Muligheder

Forbrugernes skiftende adfaerd, der omfatter en eftersporgsel efter ikke-alkoholiske
drikkevarer, beredygtighedsprincipper og selskaber der forseger at minimere den stigende
inflation, reprasenterer potentielle muligheder for Carlsberg med hensyn til at age deres
markedsandele. Virksomheden har en lang historie bag sig, hvilket har medfert en bred viden
og en sterk verdikede. Denne kapacitet kan udnyttes til at promovere, fremstille og
videreudvikle ikke-alkoholiske drikkevarer. Ydermere horer Carlsberg hjemme i Danmark, et
af verdens mest baeredygtige lande, hvilket giver virksomheden et markedsferingsmassigt
forspring. Udover dette ligger en af virksomhedens prioriteter i forskning og udvikling,
hvilket giver dem muligheden for at implementere flere baredygtige tiltag, som det blev

eksemplificeret med oprettelsen af vandgenindvindingsanlaegget i Fredericia.

Trusler

Carlsberg star over for adskillige eksterne trusselsfaktorer. Blandt de mest markante trusler i
skrivende stund er konsekvenserne af selskabets afvikling pd det russiske marked som folge
af Rusland og Ukraine konflikten. Samtidig udger @ndringerne 1 forbrugernes adfaerd, isar 1
retning af eget fokus pa sundhed, en trussel, da det kan resultere i en reduceret eftersporgsel
efter ol. Desuden udger den generelle stigning i inflation og révarepriser en trussel, idet det
kan pévirke virksomhedens evne til at producere og selge ol, der matcher forbrugernes
eftersporgsel samtidig med at opretholde lensomheden. Til sidst ma det antages, at

lovgivningsmeessige initiativer udger en betydelig trussel for alkoholindustrien generelt.

TOWS-Analyse
TOWS-analysen reprasenterer en udvikling af SWOT-analysen. Ved at integrere selskabets
interne styrker og svagheder med de eksterne muligheder og trusler, kan strategiske

handlingsmuligheder identificeres.
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SO (styrker og muligheder)

Selskabet har en rekke handlingsmuligheder, ndr man sammenkobler deres interne styrker
med eksterne muligheder. Med deres robuste verdikade, dybdegaende viden og integrerede
forsyningskade har selskabet en unik mulighed for at udvikle og markedsfere ikke-
alkoholiske drikkevarer. Dette produktsegment oplever allerede en stigende efterspergsel, og
forventes at forsaette sin vaekst i de kommende ar. Desuden, takket veere deres
forskningslaboratorium og hjemlige redder, kan Carlsberg imedega forbrugernes skiftende

adfeerd 1 retning af sterre fokus pé baredygtighed.

WO (Svagheder og muligheder)

Det mé formodes, at et land af USA’s storrelse ogsé vil opleve oget fokus pa beredygtighed,
hvilket dbner en betydelig mulighed for Carlsberg 1 forhold til markedsfering. Dog synes
Carlsberg at se investeringsmulighederne i eksisterende markeder som mere profitabelt. Det
tyder umiddelbart ikke pa, at Carlsberg har planer om at treede ind pa dette marked, hvilket
bekraftes af virksomhedens Sail’27 strategi.

ST (Styrker og Trusler)

For at minimere eksterne trusler gennem selskabets interne styrker er der hindgribelige
handlingsmuligheder i relation til forbrugernes sundhedsfokuserede adferdsaendringer og de
stigende révarepriser. I deres arsrapport for 2022 navner selskabet selv gnske om at begrense
stigningen i ravarepriserne. Dette indebarer sandsynligvis, at selskabet vil udforske
muligheder for at udnytte deres stordriftsfordele endnu mere effektivt end hidtil set. Derved
kan omkostningsbesparelser opnas andre steder, hvilket potentielt kan holde priserne pa deres
produkter nede. Derudover har selskabet potentiale gennem deres robuste vaerdikaede til at
udvikle og markedsfore ikke-alkoholiske drikkevarer, der imedekommer forbrugernes
eftersporgsel efter sundere alternativer.

WT (Svagheder og Trusler)

Afviklingen af Carlsbergs aktiviteter pa det russiske marked er en af de mest
bemarkelsesverdige svagheder og trusler. Selskabet arbejder pa at afvikle alle deres
operationer pa det russiske marked uden at skade deres brand alt for meget, samt i hab om at
minimere tabet s meget som muligt. Et produktivt handlingsforslag kunne veaere at
identificere en lgsning, der minimerer tabet s meget som muligt, samtidig med at selskabet

bevarer deres brandverdi

Page 35 of 59



(‘ AALBORG
HD2 Regnskab & gkonomistyring, afhandlingsprojekt UNIVERSITET

Delkonklusion: Hvordan pavirker de strategiske forhold vardiansattelsen?

Hvis man skal sammenfatte Carlsbergs strategiske position med hensyn til bade interne og
eksterne faktorer, fremstar virksomheden som robust og velfunderet. Den besidder omfattende
positive aspekter som stor viden, en attraktiv historie, en solid vaerdikade og flere lovende
vaekstmuligheder. Disse ressourcer vurderes at vare 1 stand til at imedega og handtere de
svagheder og trusler, virksomheden stér over for. De strategiske forhold i Carlsberg synes

derfor at have en gunstig effekt pa selskabets vardiansattelse

Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen har til formél at kaste lys over Carlsbergs historiske gkonomiske
resultater. Den udger sammen med den strategiske analyse grundlaget for budgetlaegningen,
som danner grundlag for verdiansattelsen af virksomheden. Regnskabsanalysen vil omfatte
flere elementer. Forst og fremmest vil den anvendte regnskabspraksis blive vurderet og
analyseret. Som ogsa navnes 1 neste afsnit, er selskabet underlagt en regnskabsklasse, der
indeberer betydelige oplysningskrav i deres arsrapport. Det medferer blandt andet flere
forudberegnet nagletal, hvorfor det kun vurderes at vaere nedvendigt at omformulere
balancen. Balancen er derfor blevet reformuleret til et managerial balance sheet. Herefter vil
der blive udfort en rentabilitetsanalyse, baseret pd en reekke nogletal fra de seneste fem ar.
Derudover vil selskabets negletal blive sammenlignet med Anheuser Busch’s og Heinekens
negletal. Dette gores for at give et bedre indblik i Carlsbergs prastationer i forhold til

lignende konkurrenter pa markedet.

Anvendt regnskabspraksis

Carlsberg er et barsnoteret selskab og indgar derfor sdledes i regnskabsklasse D. Det
indebarer forst og fremmest, at selskabet har en forpligtelse til at udarbejde og indberette en
arsrapport. For selskaber, som indgar i regnskabsklasse D, skal arsrapporten som minimum
inkludere en ledelsespategning, ledelsesberetning, hoved- og negletalsoversigt,
resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestramsopgerelse, noter og
revisionspategning. Selskabet har tillige en forpligtelse til at inkludere oplysninger 1
arsrapporten, som vurderes relevante i forhold til at give regnskabslaseren et retvisende
billede. (Erhvervsstyrelsen, 2023). Udover dette er virksomheder i denne regnskabsklasse
palagt at udarbejde deres regnskaber i overensstemmelse med IFRS (International Financial

Reporting Standards), hvilket er den internationale arsregnskabs standarder. Denne praksis
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sikrer konsistens og sammenlignelighed mellem de udarbejde arsrapporter for barsnoteret

selskaber, hvilket letter interessenters forstaelse af virksomheders finansielle status.

Carlsbergs seneste fem arsrapporter, der udger grundlaget for regnskabsanalysen, er alle
blevet pategnet med en blank revisorpdtegning, og kan derfor betragtes som pélidelige.
Desuden modtog Carlsberg Arsrapportprisen i 2021, en arlig pris uddelt af Foreningen af
Statsautoriserede revisorer (FSR). FSR fremhavede is@r Carlsbergs evne til at skabe en klar
og sammenhangende rapportering med en gennemgdende rod trdd gennem hele deres

arsrapport. (FSR, 2021)

Reformulering af balance

Carlsbergs balance er nedenfor blevet reformuleret til et managerial balance sheet, hvor den
konventionelle opdeling med aktiver og passiver er byttet ud med invested capital og capital
employed. Dette resulterer i den opdeling, hvor anlaegsaktiver, likvide midler og
arbejdskapitalen (WCR) ligger pa ene side, mens kortfristet og langfristet geeld ligger pa den
anden side. Denne struktur giver mulighed for et overskueligt og precist overblik over bade
kort- og langfristet geeld og identificerer samtidig, hvor stor den del af geelden der er
rentebarende. Udover dette giver det ogsa et samlet overblik over arbejdskapitalen.
Arbejdskapitalen reprasenterer den kapital, der er bundet 1 virksomheden for at stotte den
daglige drift. Den udgeres af en sammensatning af omsatningsaktiver og kortfristet ikke-
rentebarende gaeldsforpligtelser. Med andre ord inkluderer arbejdskapitalen varedebitorer,
lagre, forudbetalinger, varekreditorer, periodeafgransningsposter og andre kortfristet skyldige
omkostninger.

I processen med at udarbejde det nedenstdende managerial balance sheet er diverse noter
blevet gennemgdet for at identificere eventuelle rentebarende regnskabsposter. Det er i den
forbindelse konstateret, at regnskabsposter som “Other receivables” og ”Other liabilities” eller
lignende ikke er rentebarende og derfor ogsa er inkluderet 1 arbejdskapitalen.

Til sidst ber det pdpeges, at 1 arsrapporterne for bade 2021 og 2022 fremgér aktiver og
passiver, der er relateret til afviklingen pé det russiske marked. Disse specifikke forhold er

ligeledes inkluderet i arbejdskapitalen.
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DKK Million 2022 2021 2020 2019 2018
Likvider 2.163,00 £.344,00 £.003,00 5.222,00 5.580,00
WCR (16.880,00) (22.368,00) (16.587,00) (16.473,00) (14.751,00)
Inventories 5.718,00 5.351,00 4.613,00 4.751,00 4.435,00
Trade receivables 5.067,00 5.710,00 3.725,00 5.333,00 5.084,00
Tax receivables 214,00 171,00 211,00 155,00 213,00
Other Receivables 2.505,00 2.355,00 1.585,00 1.661,00 1.925,00
Prepayments 564,00 525,00 768,00 776,00 840,00
Trade payables (21.917,00) (20.642,00) (16.598,00) (17.145,00) (16.199,00)
Returnable packaging materials (1.627,00) (1.504,00) (1.276,00) (1.545,00) (1.583,00)
Provisions (807,00) (942,00) (1.277,00)  (1.663,00)  (1.100,00)
Tax payables (1.012,00)  (1.350,00) {925,00) {999,00) (878,00)
Other liabilities (13.503,00) (12.677,00) (7.414,00)  (7.843,00)  (7.488,00)
Vaerdi af russiske aktiver 7.518,00 191,00 - - -
Anlaegsaktiver 81.092,00 103.292,00 99.820,00 105.172,00 99.614,00
Invested Capital 72.37500  89.265,00  91.226,00 93.921,00  90.452,00
Kortfristet gaeld 5.781,00 6.167,00 959,00 4.112,00 7.233,00
Heraf rentebaerende 5.781,00 6.167,00 959,00 4,112,00 7.233,00
Langfristet gald 66.594,00 83.101,00 90.367,00 89.809,00 83.219,00
Heraf rentebaerende 22.865,00 22.755,00 29.291,00 20.875,00 16.750,00
Heraf EK 34.722,00 48.756,00  43.362,00 46.034,00 47.885,00
Capital Employed 72.375,00 89.268,00 91.326,00 93.921,00 90.452,00

Figur 9: Managerial balance sheet. Kilde: Egen tilvirkning +

(Carlsberg, Annual report, 2022) (Carlsberg, Annual report, 2021)

(Carlsberg, Annual report, 2020) (Carlsberg, Annual report, 2019)

(Carlsberg, Annual report, 2018)
Som det fremgér af ovenstéende, har Carlsbergs arbejdskapital veret negativ gennem hele
analyseperioden. Med andre ord overstiger selskabets kortfristet gaeldforpligtelser vaerdien af
dens omsatningsaktiver, eksklusive likvider. Ved forste gjekast kan dette synes som en
svaghed, men det kan faktisk vare en bevidst strategi, hvilket understreges af et vedvarende
menster igennem hele perioden. En negativ arbejdskapital betyder ogsa, at leverandererne
bidrager til at finansiere virksomhedens drift, hvilket reducerer behovet for finansiering og
dermed minimerer athengigheden af rentebarende 1an.
Derudover betyder en negativ arbejdskapital ogsa, at selskabets frie pengestramme vil stige.
Som det fremgér af det ovenstdende managerial balance sheet, har Carlsberg foreget den
negative arbejdskapital 1 regnskabsarene 2021 og 2022, safremt vardien af de russiske
aktiviteter udelades. Denne stigning kan tilskrives selskabets ogede behov for likviditet i
forbindelse med afviklingen af aktiviteterne péd det russiske marked.
Det er dog vigtigt at understrege, at en sadan strategi, som Carlsberg har implementeret, kan
vaere forbundet med betydelig risiko, da selskabet kan std over for udfordringer med at
opfylde dets kortfristede gaeldsforpligtelser i takt med deres forfald. Dette understreges
yderligere af det faktum, at selskabets likvide midler ikke daekker den negative arbejdskapital,
og derved kan bidrage til dette forhold.
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Rentabilitetsanalyse
Special Items

” Special items include significant income and expenses of a special nature in relation to the
Group’s revenue generating activities that cannot be attributed directly to the Group’s
ordinary operating activities.”” (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 90). I Carlsbergs arsrapport
refereres der til special items som usadvanlige eller ekstraordinare begivenheder,
transaktioner eller posteringer, der ikke direkte relaterer sig til virksomhedens normale
aktiviteter 1 lobet af dret. Carlsberg bestraber sig derfor pa at identificere disse omkostninger
og indtaegter separat i en dedikeret notelinje for at give regnskabsleseren et mere retvisende
billede af virksomhedens finansielle situation med fokus pa dens primere aktiviteter.

Special items 1 2022 er sterkt praget af selskabets nedskrivning af goodwill, som er en
konsekvens af Rusland & Ukraine konflikten. Derudover inkluderer denne post tilbageforsel
af tidligere hensattelser, gvrige nedskrivninger, donationer, udgifter relateret til
virksomhedsopkeb osv. (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 89). Selskabet har valgt at placere
denne regnskabspost efter EBIT. Som det fremgér af Carlsbergs arsrapport pé side 129, har
dette den betydning, at disse omkostninger ikke bliver medregnet i beregningen af nogen af
selskabets offentliggjorte nogletal sdsom overskudsgraden og afkastningsgraden.

Da sterstedelen af disse omkostninger/indtagter relaterer sig til posteringer, som normalt
optraeder for EBIT, kan Carlsbergs valg af placering 1 resultatopgerelsen give anledning til
sporgsmal. P& den ene side kan der argumenteres for, at Carlsbergs placering efter EBIT giver
et mere retvisende billede af eksempelvis overskudsgraden, idet disse posteringer, som
vurderes at vaere udenfor normalbilledet af Carlsbergs aktiviteter, er undladt i beregningen. P&
den anden side kan man til gengald tale om en manipulering af afkastningsgraden, som i
2022 vurderes at vaere positiv. Med dette menes der, at nedskrivningen af goodwill, som er en
kreditpostering pa balancen, og derved har fort til en reduktion af aktivmassen, indgér i
beregningen af atkastningsgraden, hvilket har en positiv indflydelse herpa. Omvendt er
debetposteringen 1 driften, som normalvis ville have en negativ effekt pa afkastningsgraden,
udeladt af selvsamme beregning.

Foruden denne diskussion omfatter selskabets special items forskellige poster og
begivenheder, der ikke nedvendigvis kan betragtes som atypiske 1 forhold til selskabets
normale aktivitet. Et eksempel herpd er tilbageforsel af tidligere hensettelser. Disse
tilbageforsler relaterer sig forst og fremmest til skensmaessige posteringer, der sandsynligvis
er blevet bogfort baseret pa ledelsens sken og vurdering ud fra den bedste tilgengelige

information pa det padgaeldende tidspunkt. Derudover fremgér tilbageforte hensettelser og
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ovrige nedskrivninger 1 alle regnskabsér, som er anvendt i denne analyse.

Det er dog rimeligt at antage, da alle arsrapporter, der anvendes i analysen, er blevet revideret
og pategnet blankt af eksterne revisorer, at risikoen for manipulerede og dermed ungjagtige
nogletal er blevet adresseret. Pa baggrund af dette er nedenstidende analyse af selskabets
nogletal udarbejdet pa baggrund af Carlsbergs offentliggjorte nogletal. Nogletal, der ikke er
offentliggjort af Carlsberg, er forsegt udregnet ud fra samme metodik for at sikre en

sammenhangende og konsistent analyse.

Omsatning, resultat og solgte liter

DEK Million 2022 2021 2020 2019 2018

Omsaetning 70.265 60.097 58.541 65.902 62.503
Indeks 112,42 96,15 93,66 105,44 100,00
Resultat fgr skat 9.961 10.447 9.041 10.228 8.219
Indeks 116,93 122,63 106,13 120,06 100,00
Resultat efter skat 108 8.009 6.808 7.477 6.133
Indeks 1,76 130,59 111,01 121,91 100,00
Millioner hektoliter 2022 2021 2020 2019 2018

@l 1024 98,8 110,1 113,0 112,3
Indeks 91,2 88,0 88,0 100,6 100,0
Andre drikkevarer 23,0 20,4 20,0 21,9 20,8
Indeks 110,6 93,1 96,2 105,3 100,0

Figur 10: Omscetning & resultat. Kilde: Egen tilvirkning +

(Carlsberg, Annual report, 2022)
Som ovenstaende tal angiver, har selskabet oget sin omsatning med 12,42% og sit resultat for
skat med 16,93% over en femarig periode. Det er dog vigtigt at inkludere inflationen i sddan
en analyse. Nettoprisindekset 1 Danmark er eksempelvis steget med 14,7 procent fra januar
2018 til december 2022. (statistik, 2023). Dette indikerer en reelt faldende omsatning for
selskabet, nir det sammenlignes med nettoprisindekset i Danmark. En yderligere indikation
pa faldet kan henfores til salget af ol og andre drikkevarer, som er faldet fra 131,1 millioner
hektoliter 1 2018 til 125,4 millioner hektoliter 1 2022. Det bemarkelsesvardige er derfor, at
selskabet, pd trods af et dalende salg, har foreget sit resultat for skat med 16,93 procent.
Ydermere er det fascinerende, at et selskab som Carlsberg, der forventes at vere betydeligt
pavirket af krisetider som Covid-19, faktisk forméede at forbedre dens resultat for skat med
6,13% 12020 sammenlignet med 2018, da 2020 netop er aret hvor Covid-19 pandemien bred
ud. Dette understreger Carlsbergs robuste vaerdikade, som er belyst 1 den strategiske analyse,
som bidrager til at minimere omkostninger og opretholde positive resultater i vanskelige
perioder.

Regnskabstallene viser, at resultatet efter skat er faldet med 98,24% i 2022 sammenholdt med
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2018, hvilket direkte kan henfores til resultaterne af de russiske aktiviteter, der er planlagt til
salg. Disse udgjorde alene 8.075 millioner kr. 2022.

Selskabets salgsudvikling tydeligger ogsa forbrugernes @ndrede adferdsmenstre. Salget af ol
er 1 perioden faldet med 8,8%, mens andre drikkevarer, herunder ikke-alkoholiske
drikkevarer, steg med 10,6% 1 tilsvarende periode. Baseret pd den tidligere udferte strategiske
analyse ma det formodes at denne udvikling vil forsatte de kommende ar, hvilket
sandsynligvis vil resultere i en mere ligelig fordeling mellem salget af ol og andre
drikkevarer.

De beregnede nogletal i det folgende afsnit er afledt af egen tilvirkning med anvendelse af
data hentet fra Carlsbergs drsrapporter i analyseperioden. (Carlsberg, Annual report, 2022)
(Carlsberg, Annual report, 2021) (Carlsberg, Annual report, 2020) (Carlsberg, Annual report,
2019) (Carlsberg, Annual report, 2018).

Afkastningsgrad (ROIC)
Afkastningsgraden reflekterer det proportionelle forhold mellem den faktiske indtjening og
den mangde kapital, der er investeret 1 virksomheden.

g 2022 2021 2020 2019 2018
ROIC 15,2 12,5 8,9 8,8 8,1

I analyseperioden har afkastningsgraden oplevet en stigning pa 7,1 procentpoint. Nar man
evaluerer afkastningsgraden, er det almindeligt at ssmmenligne den med markedsrenten plus
et risikotillaeg for at vurdere, om investeringen i virksomheden er mere profitabel end at
placere kapitalen 1 obligationer eller i banken. Afkastningsgraden tilfredsstillelsesniveau er 1
hej grad brancheath@ngig pd grund af det betydelige bidrag fra risikotilleegget. Derfor
henvises der til benchmarking-afsnittet leengere nede, hvor afkastningsgraden for Carlsberg
sammenlignes med tilsvarende konkurrenter. Som en generel rettesnor for virksomheder
anses en afkastningsgrad pa over 6% som enskverdig (Ehhs, 2023), hvilket ogsi er tilfaeldet
for Carlsberg prestationer i analyseperioden. Desuden er afkastningsgraden beregnet pa basis
af virksomhedens aktiver, og er derfor staerkt pavirket af den indregnet goodwill, som i
realiteten ikke har nogen materiel vaerdi. Forste vurdering indikerer derfor, at Carlsbergs

afkastningsgrad kan anses for verende tilfredsstillende

Overskudsgraden
Overskudsgraden reflekterer den procentvise del af selskabets omsetning der ender som

indtjening, efter der er taget hojde for driftsomkostninger
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% 2022 2021 2020 2015 2018
Overskudsgraden 16,3 16,9 16,6 15,9 14,9

12022 belober overskudsgraden sig til 16,3%, hvilket i substans betyder, at for hver 100 kr.
omsatning tjener selskabet 16,3 kr. for de finansielle poster. Nogletallet er i analyseperioden
steget med 1,4 procentpoint. Da afkastningsgraden alternativt kan udregnes ved at gange
overskudsgraden med aktivernes omsatningshastighed, kan det konkluderes, at

overskudsgraden i perioden har haft en positiv indflydelse pa afkastningsgraden

Aktivernes omsa&tningshastighed

Aktivernes omsatningshastighed er en indikator for virksomhedens evne til at generere
indtaegter baseret pa den kapital, der er investeret i de forskellige aktiver. Dette nogletal
afspejler séledes virksomhedens kapitaltilpasningsevne.

Som tidligere navnt kan afkastningsgraden beregnes ved at gange overskudsgraden med
aktivernes omsetningshastighed. For at opretholde konsistens i beregningerne er aktivernes
omsatningshastighed derfor blevet udregnet ved at dividere afkastningsgraden med

overskudsgraden.

X 2022 2021 2020 2019 2018
AOH 0,93 0,74 0,54 0,55 0,54

I ovenstdende analyseperiode er aktivernes omsatningshastighed steget med 0,39 gange,
hvilket svarer til en stigning pa 72,2%. Det kan konkluderes, at udviklingen i aktivernes

omsa&tningshastighed har haft en positiv indflydelse pa afkastningsgraden.

Soliditetsgrad

Soliditetsgraden er et mél for virksomhedens robusthed og evne til at modsta vanskelige
perioder. Dette nogletal beregnes ved at gange egenkapitalen med 100 og dividere med
aktiverne. En hgj soliditetsgrad tyder p4, at virksomheden er velplaceret til at handtere
udfordrende perioder, da der er en solid base af egenkapital, der kan traekkes pd. Som en

generel retningslinje ber soliditetsgraden vaere mindst 30% (Ehhs, 2023).

% 2022 2021 2020 2019 2018
Soliditetsgrad 27,7 36,0 33,1 35,3 38,5

Nogletallet er sarligt interessant at analysere, da Carlsberg har staet overfor forst Covid-19 og

derefter Rusland-Ukraine krisen, begge med betydelige indvirkninger pa virksomheden. Som
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det fremgar af tabellen ovenfor, er soliditetsgraden faldet fra 38,5% - 27,7%. Isaer 2022 synes
at veere hardt ramt, som kan henfores til Rusland-Ukraine krisen. Som navnt tidligere fandt
Carlsberg alternative lgsninger, minimerede omkostningerne og kom igennem Covid-19 med
minimale konsekvenser, mens afviklingen af det russiske marked og pévirkningen pa det
ukrainske marked har haft betydelige omkostninger.

Trods de udfordringer, der er opstiet som folge af to samfundsrelaterede kriser, kan det

antages, at en soliditetsgrad pa 27,5% ma betragtes som tilfredsstillende.

Egenkapitalens forrentning (ROE)

Egenkapitalens forrentning er et mél for, hvordan den investerede kapital genererer et afkast.
Dette mal er serligt relevant, hvis virksomheden ensker at tiltrekke eller fastholde investorer,
herunder aktionarer, eller hvis overvejelser om salg af virksomheden er pa bordet. Det ma
formodes, at Carlsberg streeber efter at tiltreekke og beholde investorer 1 form af aktionerer,
hvorfor dette nogletal synes attraktivt at analysere.

Den sammenlignes typisk, ligesom afkastningsgraden, med markedsrenten plus et risikotilleeg
for at vurdere, om det er rentabelt for investorer at placere deres penge i virksomheden
fremfor obligationer eller blot beholde kapitalen i banken.

Desuden sammenlignes egenkapitalens forrentning direkte med atkastningsgraden. Hvis
egenkapitalens forrentning overstiger afkastningsgraden, antyder det, at virksomheden drager
fordel af brugen af fremmed kapital, da den 1 s fald genererer flere indtaegter end
omkostninger.

For at sikre en pracis sammenligning med afkastningsgraden er egenkapitalens forrentning

udregnet ved brug af EBIT for special items divideret med egenkapitalen, ganget med 100.

% 2022 2021 2020 2019 2018

ROE 36,0 22,3 24,7 24,1 20,6
Som det fremgér af ovenstéende, er egenkapitalens forrentning steget med 15,4 procentpoint i
analyseperioden. Endvidere ligger dette nogletal pé et niveau, der vasentligt overstiger
markedsrenten, hvilket anses for tilfredsstillende. Ydermere overstiger egenkapitalens
forrentning afkastningsgraden i hele perioden, hvilket antyder, at Carlsberg har haft en
profitabel udnyttelse af fremmed kapital. Dette understreger ogsa, hvorfor virksomheden har
anvendt den strategi, der er navnt i afsnittet “reformulering af balance”, hvor kortfristede

geeldforpligtelser overstiger arbejdskapitalen.
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Benchmarking

2022 Carlsberg Heineken AbInbev
Afkastningsgrad % 15,2 8,17 6,82
Overskudsgrad % 16,3 12,4 25,1
AOH X 0,93 0,66 0,27
ROE % 36,0 19.5 18,3
Soliditetsgrad % 27,7 41,8 37,3

De ovenstdende nogletal fra Heineken og AB inBev er udledt fra arsrapporterne for 2022 fra
de respektive selskaber. (InBev, 2022) (Heineken, 2022). Tabellen ovenfor viser generelt en
overlegenhed fra Carlsberg side pa stort set alle nagletal undtagen soliditetsgraden. Som
tidligere benavnt blev Carlsberg hardt ramt af krisen 1 Rusland og Ukraine, hvilket havde en
betydelig indvirkning pa selskabets soliditetsgrad i 2022. Overordnet set kan Carlsbergs
negletal dog betragtes som varende tilfredsstillende, ndr man sammenligner dem med de

gvrige konkurrenter.

Delkonklusion: Hvordan pavirker de regnskabsmeassige faktorer verdiansattelsen?

I lobet af analyseperioden har Carlsberg forméet at opna forholdsvis solide resultater pa trods
af vanskelige udfordrende forhold. Virksomheden har formaet at opretholde sine negletal pa
et tilfredsstillende niveau. P4 baggrund heraf og den generelle positive udvikling i selskabets
negletal kan det konkluderes, at de regnskabsmaessige faktorer har en positiv indflydelse pa
vardiansattelsen.

Dog er det vigtigt at bemarke, at der er en reekke usikre og ukendte faktorer, sdsom de
endelige konsekvenser af situationen 1 Rusland og Ukraine. Derudover er spergsmaélet, om
Carlsberg formar at vinde markedsandele pa et marked med skiftende forbrugeradfaerd. En

faktor som vurderes at vaere ukendt og usikker i forhold til veerdiansettelsen af Carlsberg

Budgettering
Budgetlaegning er en essentiel komponent i1 verdiansattelsen af virksomheder ved brug af
DCF-modellen. Nedenfor prasenteres et femarigt budget, suppleret af en terminalperiode, der

reprasenterer den verdi, der antages at forblive 1 uendeligheden ved diskontering.

Budgettet for omsatningen er segmenteret 1 overensstemmelse med de tre primere markeder,
Carlsberg opererer pa. Denne opdeling er begrundet i forventningen om potentielle variationer
1 vaeksten mellem disse tre markeder. Desuden konstrueres budgetafsnittet med fokus pa de
ukendte elementer, der er nedvendige for at kunne facilitere en vardiansattelse baseret pa

DCF-modellen.
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Nettoomsa&tning

A2018 A2019 A2020 A2021  A2022 E2023 E2024 E2025 E2026 EZOZFiTErminal

Total omsaetning 74,907 77,197 79,657
Arlig vaekst 3.3% 31% 3,2%

36,2 36,4 31,6 30,5 34,9 | Vesteuropa 35,3 35,6 36,0 36,2 37,2: 38,2
0,5% -13,2% -34% 14,4% | Arligvaskst 1,0% 1,0% 1,0% 1,5% 2,0%! 2,5%
57,9% 552% 53,9% 50,8% 49,7% | pctaftotalomsaet. 45,6% 47,5% 46,6% 45,8% 45,2%! 45,0%

155 184 17,0 195 23,7 | Asien 256 276 296 31,5 3320 345
18,6% -7,9% 14,7% 21,7% | Arligvaekst 8,0% 8,0% 7,0% 65% 55%  4,0%
208% 27,9% 29,0% 324% 33,7% | pctaftotalomswet.|| 353% 369% 333% 39,5% 404%, 40,8%

T
10,8 11,1 10,0 10,1 11,7 | Central- og @steurof 11,7 11,7 11,7 1,7 1.9 12,0
2,9% -9,8% 1,2% 15,3% | Arligveekst 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,5%! 1,5%
17,2% 16,8% 17,1% 16,9% 16,6% | pctaftotalomsaet. 16,1% 15,6% 151% 14,7% 14,4% 14,2%

Figur 11: Budget omscetning. Kilde: Egen tilvirkning +
Carlsbergs seneste 5 drsrapporter

Vesteuropa

I det modne Vesteuropaiske marked er der observeret en intens konkurrence og skiftende
forbrugsmenstre. Carlsberg har forméet at genskabe den tabte omsatning fra Covid-19 1 2022,
og der forventes derfor ikke en betydelig vaekst som resultat heraf. I stedet forventes
inflationen at vare den primere katalysator for vaekst i de kommende ar. Med et historisk
perspektiv er inflationen fastlagt til 2%, hvilket anses for passende. (Denstoredanske, 2023).
Dog vurderes det, at Carlsberg ikke fuldt ud vil nyde godt af inflationen pa grund af
ekstraordinart hgje prisstigninger 1 de seneste ar. Vakstprognosen er derfor fastlagt til 1% 1
2023, 2024 og 2025, hvorefter den forventes at stige til 1,5%, 2%, og 2,5% i
terminalperioden. Dette kan tilskrives forventning om @ndringer i forbrugernes adferd, der
leegger storre vagt pa sundhed og dermed ikke-alkoholiske drikkevarer. Dette marked

rummer potential, og derved et marked, hvor Carlsberg kan vinde markedsandele.

Asien

I den overordnede asiatiske gkonomi ses en tendens til veekst, hvilket afspejles i selskabets
faktiske resultater. Pa bare to ar har vaeksten veret pa 18%. Af denne vakst tilskrives 10% en
stigning 1 volumen, mens de resterende 8% skyldes stigende priser og en forbedret
sammens&tning af priserne. (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 35). Kina udger en betydelig
del af det asiatiske marked for Carlsberg med en andel pa 60%. Pa grund af den aftagende
okonomiske vakst i Kina, samt en del af den tidligere veekst, der var relateret til genédbningen
efter Covid-19, forventes vaksten ikke at vaere lige s& markant 1 de kommende ar (Carlsberg,
Annual report, 2022, s. 12). Der er derfor budgetteret med en vaekst pa 8% 12023 og 2024,
hvilket gradvist vil falde til 4% i terminalperioden. Denne nedgang i vaeksten kan tilskrives
bade den faldende okonomiske vaekst i Kina og en forventning om, at lignende markeder

omkring Kina vil opleve lignende tendenser. Derudover forventes markedet at ni en
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mathedstilstand, og omsatningen ved terminalperioden udger en betydelig del af selskabets

oms&tning.

Central- og Osteuropa

Det central- og gsteuropaiske marked udger i gjeblikket en betydelig udfordring for
Carlsberg. Dette marked er 1 hgj grad pavirket af krisen i Rusland og Ukraine, hvor de
endelige konsekvenser stadig er uklare. Alene 1 2022 udgjorde Ukraine 16% af Carlsbergs
salg pa dette marked (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 106). P4 grund af den betydelige
usikkerhed omkring krisen, herunder dens varighed og muligheden for yderligere eskalation,
er vaksten for dette marked sat til 0% indtil 2027, hvorefter der er budgetteret med en vakst
pa 1,5%.

Driftsomkostninger

A2018  A2019 A2020 A2021 A2022 E2023 E2024 E2025 E2026 EZOZ?!Terminal
1

Driftsomkostninger
Arlig vaekst
pct af omsaetning

31,3 33,3 30,2 31,528 38,198 | Costof Sales 39,344 40,564 41,740 42,992 44,325! 45,655

6,3% -9,3%  4,5% 21,2% | Arligvaekst 3,0% 3,1% 2,9% 3,0% 3,1%  3,0%
50,1% 50,5% 51,6% 52,5% 54,4% | pctafoms=etning 54,3% 54,2% 54,1% 54,0% 53,9%: 53,9%

T
17,5 17,8 15,4 14,872 17,337 | Sales & Distr. Omk 17,9 18,5 19,0 19,9 20,8: 21,5
2,0% -13,8% -3,3% 16,6% | Arligvaekst 3,2% 3,3% 3,1% 4,5% 4,5% 3,5%
28,0% 27,0% 26,3% 24,7% 24,7% | pctafomsatning 247% 24,7% 24,7% 25,0% 25,3%; 25,4%

4,6 4,7 B 4,0 4,2 | Administrative omk 4,364 4,508 4,646 4,794 4,953: 5,100

2,6% -27,0% 15,2% 6,3% Arligvaeks‘t 3,2% 3,3% 3,1% 3,2% 3,3% 3,0%

74% 7,.2% 5,9% 6,6% 6,0% | pctaf omsatning 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%= 6,0%
T

-0,2 -0,4 -0,2 -0,4 -1,0 | @vrige drifts poster -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 —0,4: -0,4

94,9% -57,5% 150,6% 135,8% Arlig vaekst 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%) 0,0%

-0,3% -0,6% -0,3% -0,7% -14% | pctafomsetning -0,6% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%

Figur 12: Budget driftsomkostninger. Kilde: Egen tilvirkning +
Carlsbergs seneste 5 drsrapporter

I budgettet for driftsomkostninger er der ikke taget hgjde for direkte omkostninger relateret til
nedskrivning af aktiver pa det russiske marked. Dette skyldes, at Carlsberg prasenterer disse
omkostninger 1 en separat linje 1 deres resultatopgerelsen. Desuden vil effekten pa
beregningen af det frie cash flow senere i athandlingen vere den samme, da nettovirkningen
er ens. Dette skyldes, at afskrivninger og nedskrivninger tilskrives efter EBIT i denne

beregning

Vareforbrug
Carlsbergs vareforbrug har oplevet en betydelig stigning i de seneste ar. Fra 2018 til 2022 steg
vareforbruget fra at udgere 50,1% af omsatningen til 54,4%, primert pa grund af stigende

omkostninger til energi og generel inflation (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 70). Carlsberg
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har selv identificeret denne udfordring og seger gennem deres Sail’27-strategi at optimere
vardikeden og reducere omkostningerne. Efter den strategiske analyse er der tillid til, at
selskabet har mulighed for at finde besparelser. I budgetperioden forventes derfor, at vaeksten
1 vareforbruget er mindre vaeksten i omsatningen, sdledes vareforbruget i terminalperioden

udger 53,9% af den samlede omsatning.

Salgs — og Distributionsomkostninger

Forventningerne til salgs- og distributionsomkostninger indikerer, at disse udgifter vil folge
vaksten 1 omsatningen i de kommende ér. Det forventes, at Carlsberg vil intensivere sine
bestrebelser pa at vinde markedsandele i det lovende asiatiske marked, hvilket sandsynligvis
vil indebare oget markedsforing. Dog forventes distributionsomkostningerne at falde, da
fragtpriserne generelt har vist en nedadgiende tendens (Carlsberg, Annual report, 2022, s.
71). Desuden forventes en gget markedsforingsindsats 1 2026, 2027 og en mindre
intensivering i terminalperioden, hvilket afspejler Carlsbergs plan om at vinde markedsandele
inden for det voksende marked for ikke-alkoholiske drikkevarer. Forventningen er, at disse
drikkevarer vil opleve oget interesse. Sdledes forventes salgs- og distributionsomkostninger at

udgere 25,4% af den samlede omsatning i terminalperioden mod 24,7% 1 2022.

Administrationsomkostninger

Historisk set over de seneste fem regnskabsar, har administrationsomkostningerne udgjort
omkring 6% af den samlede omsetning. Da der ikke er konkrete tegn pa hverken en stigning
eller reduktion i disse omkostninger, er der 1 budgetperioden taget hgjde for, at de vil vokse pa

linje med omsetningen

Andre omkostninger

Andre omkostninger udger generelt en lille del af den samlede omsatning med omkring
0,5%. Derfor er budgettet for disse omkostninger fastlagt baseret pd et gennemsnit af de
seneste fem regnskabsar

Afskrivninger og nedskrivninger

A2018 A2019 A2020 A2021 A2022 E2023 E2024 E2025 E2026 E202?!Termina|

-4,1 -4,5 -4,3 -4,4 =N | Afskrivninger -4,3 -4,3 -4,4 -4,5
-0,1 -0,1 -0,4 -1,2 =5 | MNedskrivninger -0,40 -0,41 -0,42 -0,42

Figur 13: Budget afskrivninger og nedskrivninger. Kilde: Egen
tilvirkning + Carlsbergs seneste 5 arsrapporter
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I budgettet for afskrivninger og nedskrivninger er der taget udgangspunkt i et gennemsnit af

de seneste fem regnskabsér, med en yderligere tillegning af 2% for at afspejle inflationen

Effektiv skattesats

A2018 A2019 A2020 A2021 A2022 E2023 E2024 E2025 E2026 EZOZ?ITerminal

-2,4 -2,8 -2,2 -2,2 -1,8 Indkomstskat
-28,0% -26,9% -24,7% -20,6% -17,8% St cesl vl B Anvendt gns for de seneste 5 ar=23,6%

Figur 14: Budget effektiv skattepct. Kilde: Egen tilvirkning + Carlsbergs
seneste 5 arsrapporter

Budgettet for den effektive skatteprocent er ogsa baseret pa et gennemsnit af de seneste fem
regnskabsér. Den lave skatteprocent 1 2022 kan tilskrives foretagne korrektioner vedrerende

tidligere ar. (Carlsberg, Annual report, 2022, s. 115)

Zndring i arbejdskapitalen

A2018 A2019 A2020 A2021 A2022 | DKK Million E2023 E2024 E2025 E2026 EEOZTiTerminal

-14751 -16473 -16587 -22368 Zndring i WCR -7518 2500 1300 1200 500 400

Gennemsnit alle ar -17412
Gennemsnit 201882019 -15612

Figur 15: Budget cendring i WCR. Kilde: Egen tilvirkning +
Carlsbergs seneste 5 drsrapporter

I lyset af de udfordringer som Carlsberg har oplevet de seneste dr, forventes det, at selskabet
vil afvikle sine aktiviteter i Rusland inden udgangen af 2023. Da aktiverne relateret til
Rusland er inkluderet i arbejdskapitalen, som er specificeret under afsnittet “reformulering af
balance”, antages det, at selskabets negative arbejdskapital vil eges som folge heraf. Hvis man
baserer sig pa gennemsnittet af arbejdskapitalen for 2018 og 2019, arene for kriserne
indtradte, forventes det, at selskabet vil vende tilbage til dette niveau. Endringen i
arbejdskapitalen er derfor budgetteret med en markant stigning i1 2024, 2025 og 2026.
Ligeledes er @ndringen 1 arbejdskapitalen fastsat til 400 mio. kr. i terminalperioden, hvilket
antages at skyldes selskabets gnske om at have tilstraekkelig likviditet til at imedekomme sine
galdsforpligtelser, nér de forfalder.

Da likviderne over en femarig periode udger ca. 7.000 mio. kr. forventes det, at selskabet ikke

onsker en arbejdskapital, der negativ med mere end 7.000 mio. kr. Derfor indikerer denne
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budgettering, at selskabet over en laengere periode vil arbejde hen imod at opna denne

gkonomiske stabilitet.

Capex
Capex udtrykker selskabets nettoudgifter til investeringer og demonstrerer i denne forstand
det nedvendige kapitalbehov, som Carlsberg ber investere i bade nye og eksisterende

anlaegsaktiver for at bevare eller potentielt udvide virksomheden.

A2018 A2019 A2020 A2021 A2022 | DKK Million E2023 E2024 E2025 E2026 EZOZ?iTerminal

4596,0 6578,0 2562,0 4409,0 309,0 g1 4536,3 4627,0 4719,5 4813,9 4910,2 50084
43,1% -61,1% 72,1% -81,7% JIRNIEAELSS 0,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Gennemsnit alle ar 3.791
Gennemsnit - 2022 4.536

Figur 16: Budget Capex. Kilde: Egen tilvirkning + Carlsbergs
seneste 5 arsrapporter

Carlsberg er sarligt pavirket af krisen 1 Rusland og Ukraine 1 lobet af 2022, hvilket tidligere
er blevet fremhavet. Det antages, at virksomheden streber efter vaekst, hvilket kan begrundes
med deres Sail’27-strategi, og de betydelige omkostninger i forbindelse med afviklingen af
det russiske marked. Som konsekvens heraf er Capex-budgettet 1 2023 blevet fastlagt ud fra et
gennemsnit af drene 2018-2021. Efter 2023 er der indarbejdet en vaekst pd 2%, som kan

henferes til inflationen.

Delkonklusion: Hvordan pavirker forventningerne til fremtiden vardiansettelsen?
Forventningerne til fremtiden, eller med andre ord budgetteringen, udger en fundamental
komponent i verdiansettelsen af virksomheder ved brug af DCF-modellen. Det udger
grundlaget for beregningen af det frie cash flow, en central del af denne model. Carlsberg star
over for bade udfordrende og lovende udsigter i kelvandet pé to kriser samt adgang til
lovende markeder, hvor virksomheden kan konkurrere. Trods udfordringerne vurderes
Carlsbergs fremtid at vere positiv, hvilket forventes at have en gunstig indvirkning pa

vaerdiansattelse, iser grundet vaeksten.

Vardiansettelse
DCEF stér for Discounted Cash Flow og er en vurderingsmetode til at estimere verdien af en
virksomhed ved at forudsige dens fremtidige pengestremme og diskontere dem til

nutidsverdi. Modellen bruger forventede fremtidige pengestremme og en diskonteringssats
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for at beregne, hvad disse pengestremme er vaerd 1 dag. Det giver et estimat af, hvad en

virksomhed er vard baseret pa dens potentiale for at generere indtagter i fremtiden

Det frie cash flow (FCF)

I DCF-modellen er det frie cash flow en neglekomponent. Det reprasenterer de
pengestremme, som er tilgaengelige for virksomheden efter at have daekket
driftsomkostninger, vedligeholdelse af anleg og investeringer i vaekst. Nar man bruger DCF
til veerdiansattelse, bruges det frie cash flow til at estimere virksomhedens fremtidige
pengestremme, som derefter diskonteres til nutidsverdi ved hjelp af en passende
diskonteringssats. Dette giver en forstaelse af, hvad disse fremtidige pengestremme er vaerd i
dag og danner grundlaget for at vurdere virksomhedens samlede verdi.

Det frie cash flow kan udregnes pa folgende made:

Frie Cash Flow = EBIT * (1 — skat) + A + N — @ndring i arbejdskapital — Capex
Hvor A=Afskrivninger og N=Nedskrivninger.

Alle elementer i den ovenfor naevnte ligning kan findes i budgetafsnittet. Beregningen af det

frie cash flow er udarbejdet under afsnittet "DCF Beregning” senere i projektet

WACC

WACC stér for "Weighted Average Cost of Capital” og reprasenterer den gennemsnitlige
omkostning ved at finansiere en virksomheds aktiviteter gennem en blanding af geeld og
egenkapital.

Det beregnes ved at vagte virksomhedens omkostning til geeld og ejernes afkastkrav i forhold
til deres proportioner i virksomhedens kapitalstruktur. WACC bruges derefter som
diskonteringssats i DCF-modellen til at finde nutidsvaerdien af fremtidige pengestromme. Jo
hgjere WACC er, jo hejere er den nuvaerende verdi af virksomhedens fremtidige

pengestremme, og omvendt.
WACC kan udregnes pé felgende méde:
WACC ( E EAK) + ¢ RRR * (1 —ES)
= | — % —_ * —
EG EG
Ovenstdende kan specificeres som folgende:

E = Egenkapitalen, G = Gzld, EG = Egenkapital + Geld (Total passiver), EAK = Ejernes
afkastkrav, RRR = Risikofrie rente + risikotilleeg, ES = Effektive skatteprocent
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Kapitalstruktur
Kapitalstrukturen refererer til ssammensatningen af en virksomheds finansiering, herunder

forholdet mellem gaeld og egenkapital, der anvendes til at finansiere dens aktiviteter og veekst.

A2018 A2019 A2020 A2021 A2022 E2023 E2024 E2025 E2026 EZOZ?iTE[minaI

43,4 48,8 34, Total Egenkapital
A EE NN | Total gaeld
118,9 126,44 %=1 | samlet EK & Gzld
0,37 0,39 ,: EK andel Gennemsnit 2018/2019
0,63 0,61 ), Gaeldsandel Gennemsnit 2018/2019

Figur 17: Kapitalstruktur. Kilde: Egen tilvirkning + Carlsbergs
seneste 5 arsrapporter

I perioden fra 2018 til 2022 har Carlsbergs kapitalstruktur udviklet sig med en markant
stigning 1 geldsandelen, serligt 1 2022, attribueret til krisen 1 Rusland og Ukraine. Den
optimale kapitalstruktur for Carlsberg er fastlagt med udgangspunkt i en gennemsnitlig
betragtning af drene 2018-2019, da disse ar repraesenterede virksomhedens normale tilstand.

Geldsandelen er derfor fastsat til 61%, mens egenkapitalsandelen er fastsat til 39%.

Ejernes afkastkrav

For at bestemme ejernes forventede atkastkrav, er CAPM-modellen blevet benyttet. CAPM
stér for Capital Asset Pricing Model, og det er et vaerktoj, som bruges til at estimere forventet
afkast for en aktivitet baseret pa risikoen forbundet med den. Modellen antager, at investorer
kreever et forventet afkast svarende til den risikofrie rente plus en risikopraemie, der er
proportionel med aktivets beta verdi, som méiler aktivets folsomhed overfor
markedsbevagelser. Med andre ord seger CAPM at kvantificere risikoen for en investering 1
forhold til markedet for at bestemme, om forventet afkast er passende givet den pageldende
risiko.

Ejernes afkastkrav udregnes ud fra CAPM modellen som folgende:

Ejernes afkastkrav = RR + (B * MP)

Ovenstdende kan specificeres som folgende:

RR = Risikofrie rente, B = Beta, MP = Markedspraemie
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Risikofrie rente

Som referencerente for den risikofrie rente er en 10-arig statsobligation anvendt. Rente pa
sadanne obligationer varierer fra ér til &r, samt land til land, men ved udgangen af september
2022 14 den pa 2,6% 1 Danmark. (Nordnet, Obligationer, 2022). Den er vurderet i den hojere
ende pa grund af generelt stigende renter de seneste ar, hvorfor den risikofrie rente er fastsat
til 2,25%.

Beta

Barskurs, Ultimo ar

Carlsbherg OMX C25
drsto =

Aktiekurs 29/12.22 923,2 1.712,8 -1,00

Aktiekurs 30/12.21 1.126,5 1.965,7 -0,13
Aktiekurs 30/12.20 983,6 1.676,7 0,17
Aktiekurs 30/12.19 993,8 1.253,9 0,34
Aktiekurs 30/12.18 692,6 994,9 0,26

Variance 0,2921

Figur 18: Beta. Kilde: Egen tilvirkning +
https://www.euroinvestor.dk/markeder/indeks/omx-c25/64283

Et beta over 1,0 indikerer en hgjere volatilitet sammenlignet med markedet, mens en beta
under 1,0 antyder lavere volatilitet. Et beta pa 0 betyder, at aktien ikke har nogen korrelation
med markedets bevagelser. Ifolge ovenstdende tabel har Carlsberg et beta pa 0,95, hvilket
forst og fremmest stemmer overens med analyserne om Carlsbergs konjunkturfelsomhed i
den strategiske analyse. Dernest antyder dette, at Carlsbergs aktie har en lavere volatilitet end

de ovrige aktier i OMX25-indekset.

Markedspramie
Markedspremien blev 1 2020 offentliggjort baseret pd en undersogelse udfert af PWC. Denne
undersogelse papeger, at udviklingen 1 markedspraemien er steget eller faldet med 0,2% over
en periode pa 7 ar og 1& pa 5,8% 12020. (PWC, 2020). P4 grund af de minimale udsving og
den stabile markedspramie over en leengere periode pa de 5,8% fastholdes niveauet for
markedspraemien her pa.
Ejernes afkastkrav kan beregnes pa folgende made, da alle elementer i CAPM-modellen er
kendte:

Ejernes afkastkrav = 2,25% + (0,95 = 5,8%) = 7,76%
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Risikofrie rente + tilleg
I beregningen af WACC reprasenterer risikotillaegget ved lanerenten den ekstra rente, som
langivere kreever som kompensation for den risiko, der er forbundet med at 14ne penge til
virksomheden. Til at fastsla dette kan man anvende selskabets kreditvurdering. Carlsberg har
offentliggjort deres kreditvurderinger fra Fitch og Moody’s, som begge er anerkendte
kreditvurderingsbureauer. Fitch viser en BBB+ score, mens Moody’s viser en BAA2 score.
(Carlsberggroup, Debt investor, 2023). Damodaran, en anerkendt finansprofessor med
omfattende arbejde inden for vaerdiansettelse, corporate finance og portefoljesammensatning,
vurderer selskabers risikotilleg ud fra disse respektive scores.
Ifolge Damodaran er risikotillagget baseret pa Fitch’s score 2,42%, mens det er 2% baseret
pa Moody’s (Damodaran, 2023). Det fastlagte risikotilleg er derfor beregnet som et
gennemsnit heraf, hvilket udger 2,21%.
Eftersom bade den risikoftrie rente og den effektive skatteprocent allerede er kendte variabler,
kan summen af den risikofrie rente og risikotillaeg nu beregnes som folge:

RRR = (2,25% + 2,21%) = (1 — 23,6%) = 3,41%
Da alle de nadvendige faktorer til at beregne WACC er tilgengelige og kendte, kan denne nu
udregnes som folge:

WACC = (0,61 = 7,76%) + (0,39 * 3,41%) = 6,06%

DCF Beregning

Terminalvaeksten

Terminalveksten, som udger det sidste led for selve verdiansattelsen af Carlsberg, er fastsat
til 1,44%. Denne vaerdi kan forklares ved at tage udgangspunkt i den fastlagte inflationsrate
pa 2%. Derudover er der fratrukket 0,56 procentpoint, som et sikkerhedstiltag, relateret til
skiftende forbrugeradfaerd, der potentielt kan resultere i mindre efterspergsel efter ol, hvilket
udger Carlsbergs primere salgsprodukt. Figur 19 reprasenterer DCF beregningen.
Beregningen straekker sig over en budgetperiode fra 2023 til 2027 og inkluderer en
terminalperiode, der direkte afspejler budgetafsnittet. Den angivne vekstrate er blevet
indtastet, og budgettallene er blevet tilbagediskonteret til nutidsvaerdien med den beregnede
WACC.

Yderligere er vaerdien af likvider tillagt, ligesom vardien af rentebarende geeld er fratrukket.
Ud fra Carlsbergs arsrapport for 2022, er denne vardi blevet divideret med antallet af aktier

og sammenlignet med den aktuelle aktiekurs pr. 14.03.2023, som er offentliggerelsesdagen
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for Carlsbergs arsrapport 2022.

2023  E2024 E2025  E2026  E20271 Terminal
Omszetning 72509 74.907 77197 79657  82294] 84731
Driftsomkostninger -61199  -63.154  -65.034  -67.201  -69.678 | -71.882
= EBIT 11310 11753 12163  12.366  12.616| 12.849
+ Afskrivninger 4250 4335 4422 4510 4600 4692
+ Nedskrivninger 400 408 416 424 433 : 442
- Skat Effektiv sats= 23,6% 2669 2774 2870 2918 2977  -3.032
- Investeringer 4536 4627 4720 4814  -4910! 5008
- Endring | WCR 7518 -3.500 2500 -1.500 00! 500

Anvendt veekst for "Uendelig" i terminal-periode

= FCF Terminal periode - "uendelig” vaerdi

Tilbagediskontering E2023 E2024 E2025 E2026 EZDZ?: Terminal
WACC 6,00% j

Diskonteringsfaktor 0,939 0,882 0,829 0,779 D,??-ZI 0,687
Nutidsveerdi (NPV) 15.286 4.938 5.729 6.283 6.776  140.455

Kapitalvaerdi af pengestremme | BUDGET-periode 39.012 22%
Kapitalveerdi af pengestremme i TERMINAL-period:  140.455 78%

= NPV af FCF 179.467 100%

+ Likvider 8.163

= Selskabets samlede vardi 187.630 Antal (Mio) Andel  Berskurs
- Rentebaerende geeld -28.646 A - Aktier 33,7 24% 1.145

Antal af aktier i mio 141,9 141,9 100%

Estimeret Aktiekurs Afv. (DKK) Afv (%)

1.121 97 8,6%

Figur 19: DCF-Beregning. Kilde: Egen tilvirkning + (Carlsberg,
Annual report, 2022, s. 140) &
https://www.euroinvestor.dk/markeder/indeks/omx-c25/64283

Konklusion
Som ovenstaende beregning illustrerer, sa er Carlsbergs markedsveaerdi pr 14.03.2023 158,98

milliarder kroner. Nar denne verdi divideres med antallet af aktier, resulterer det i en

aktiekurs pa 1121 kr.

Perspektivering (Profitabel investeringscase)

Nér man evaluerer Carlsberg som en potentielt attraktiv investeringsmulighed, synes det
indledningsvis at vaere en profitabel og tiltalende case. Dette kan begrundes ved en beregnet
aktiekurs, der ligger 97 DKK eller 8,6% over den aktuelle vaegtet gennemsnitskurs. Desuden
er Carlsberg en velkonsolideret virksomhed med en solid verdikade, sunde nogletal og
attraktive historiske resultater. Over en 5-arig periode er Carlsbergs B-aktier desuden steget
med 16,47% (Nordnet, Carlsberg B-aktie, 2023), mens A-aktierne er steget med 55,71%
(Nordnet, Carlsberg A-aktie, 2023). Sammenlignet med en statsobligation med en arlig rente

pa 2,6%, ville en investering over samme periode resultere i en forrentning pa 13,7%.
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Folsomhedsanalyse

Vaskstraten i Terminal perioden
I 0,00 0,44% 0,94% 1,44% 1,94% 2,44% 2,94%

4,56% | 1.245 1.363 1.532 1.755 2.062 2.515 3.247
5,06% | 1.102 1.193 1.321 1.485 1.701 1.999 2.438
5,56% 984 1.057 1.157 1.281 1.439 1.648 1.937
6,06% 885 944 1.024 1.241 1.394 1.597
6,56% 802 851 915 992 1.086 1.202 1.351
7,06% 731 771 824 886 961 1.051 1.164
7,56% 669 703 747 798 858 931 1.018

WACC

Figur 20: Folsomhedsanalyse. Kilde: Egen tilvirkning

Som det tidligere fremgér af projektet, er der en kompleksitet 1 veerdiansettelsesberegningen
baseret pa DCF-modellen, hvor mange faktorer og vurderinger spiller en vasentlig rolle. Som
vist 1 tabellen ovenfor, kan selv smd @ndringer 1 disse vurderinger hurtigt resultere i
betydelige @ndringer i verdiansattelsen. Eksempelvis vil en stigning i WACC pa blot 0,5
procentpoint resultere at den aktuelle vaegtet gennemsnitskurs d. 14/03-2023 vil overstige den
beregnet kurs med 32 kr. Ligeledes vil en reduktion af vakstraten i terminalperioden pé 0,5
procentpoint resultere i en @ndring pd 87 kr. 1 veerdiansettelsen pr. aktie.

Med andre ord vil alternative konklusioner i forhold til projektets resultater have en betydelig
pavirkning pa Carlsbergs vaerdiansattelse og dermed ogsa pé konklusionen om, hvorvidt det
er en profitabel investeringsmulighed. Disse observationer understreger vigtigheden af neje
vurderinger og pracision i analyser for at opna palidelige konklusioner vedrerende

investeringer.

Multiple-analyse

Som et supplement til DCF-modellen er der nedenfor praesenteret en multipel analyse. Denne
analyse tager udgangspunkt i Carlsbergs tidligere navnte storste konkurrenter, AB Inbev og
Heineken, og fokuserer péd negletallene P/S (Price-to-Sales), P/B (Price-to-Book) og P/E
(Price-to-Earnings). P/S angiver forholdet mellem virksomhedens omsatning og dens
markedsveardi, P/B repraesenterer forholdet mellem virksomhedens markedsvardi og dens
bogforte veerdi, og P/E viser forholdet mellem virksomhedens markedsverdi og dens
indtjening pr. aktie. Disse nogletal udger relevante indikatorer, der kan anvendes til at

evaluere og vurdere verdiansattelsen af Carlsberg
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: Netto- Netto Egen- Marked5—=

lomsatning overskud kapital vaerdi ! P/s
402 896 41617 511.746 829.162 | 211
213.569 18.845 145.351 3?6.160‘
70.265 -1.063 31.902 133.594

Carlsberg Gns.  Carlsbe rgi(‘a risberg - Aktiekurs
2022-tal Multiple  Vvardi I 2021-tal  2022-tal
2,05 i 963 1.015
19,23 328 N/A
2,15 BEE 484

Figur 21: Multipel analyse. Kilde: Egen tilvirkning + AB Inbev &
Heineken darsrapport 2022

De oplyste P/S, P/E og P/B-negletal fra AB Inbev og Heineken er blevet anvendt pé Carlsbeg.
P& grund af Carlsberg negative nettoresultat i 2022 er det ikke muligt at beregne P/E. Derfor
er beregningerne for 2021, &ret hvor Carlsberg ikke var sa pavirket af forholdene i Rusland og
Ukraine, ogsa blevet udregnet. Generelt set er der en tendens, der modsiger DCF-modellen.
Verdianszttelsen pr.aktie er mindre end den faktiske vagtede gennemsnitskurs, hvilket taler

imod en profitabel investeringscase

OMX25-indekset

Ved sammenligning af Carlsbergs aktiekursudvikling over de seneste 5 &r med OMX25-
indekset, har Carlsberg haft en negativ pavirkning pa indeksets resultat. Carlsbergs
gennemsnitlige aktiekursstigning i den navnte periode udger 36,07%, hvilket er markant
lavere end OMX25-indeksets stigning pa 67,25% 1 samme tidsrum (Nordnet, OMX25-
Indekset aktiekursudvikling seneste 5 ar, 2023). Ud fra denne sammenligning kan det
konkluderes, at andre aktier p4 OMX25-indekset sandsynligvis ville have genereret en hejere
profitabilitet for investorerne over de seneste 5 ar. Det er dog vigtigt at understrege, at denne
konklusion ikke tager hgjde for variabler som risikotolerance, diversificering, investeringens
tidshorisont, mal og formél samt andre vaesentlige parametre, som normalt inddrages 1
investeringsbeslutninger.

Nér man kigger pd investeringsmuligheden 1 Carlsberg i et storre perspektiv end DCF-
modellens oprindelige antagelser, kan der rejse tvivl om dens profitabilitet. Afsnittets
observationer fremhaver vigtigheden af yderligere analyser, beregninger og undersogelser,
end hvad indgdr i DCF-modellen, for at bedemme en investeringsmuligheds rentabilitet. Dette
geelder selv for velkonsoliderede virksomheder som Carlsberg, der ellers normalt

reprasenterer den primere malgruppe for DCF-Modellen
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