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Kapitel 1 - Rapportbaggrund

1.1 Abstract

The thesis focuses on Matas A/S, one of the most prominent players in the retail market for
health and beauty products in Denmark, to understand the strategic decisions behind Matas’
growth and innovation. The study is motivated by Matas’ longevity since 1949, demonstrating
its ability to navigate a dynamic retail environment, and Matas’ proactive approach to strategic
development and omnichannel integration. Matas serves as an optimal case study due to its
comprehensive implementation of both digital and physical sales channels, which have been

crucial in shaping the company’s growth strategy and market position.

Through extensive strategic analysis, financial review, and valuation, the thesis explores how
Matas has leveraged strategic acquisitions and digital innovation to enhance its market share
and customer experience. This analysis reveals how Matas' current strategy, "Growing Matas
Group,” not only strengthens its position in Denmark but also sets the stage for potential ex-

pansions in the Nordics and further into Europe.

Key findings in the thesis highlight that Matas faces significant growth opportunities, bolstered
by their firm strategic focus on sustainability and solutions tailored to customer needs. Howe-
ver, Matas also confronts significant strategic challenges, including intense competition, eco-
nomic fluctuations, and employee well-being, all of which can impact the company’s future

performance. These issues require ongoing efforts for adaptation and innovation.

Finally, the thesis underscores Matas’ use of an integrated approach to both online and offline
customer offerings and supports the importance of adaptive strategic management in the evol-
ving landscape of the retail industry. By examining Matas, we gain deeper insights into how
modern companies can achieve sustainable growth and maintain competitiveness in a digital

era.
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1.2 Indledning

Detailhandlen, som er sidste led i distributionskeeden med salg af varepartier til den endelige
forbruger, har eksisteret i mange artier. Tilbage ved detailhandlens start, var det i nasten alle
samfund bgnder, der mgdte op pa markeder for at salge eller bytte deres handelsvarer med
hinanden (Detailhandel, 2023). Siden da har detailhandlen staet overfor en stor udvikling i form

af effektivisering, globalisering og ikke mindst digitalisering.

Med en rivende udvikling indenfor isar digitalisering bestar detailbranchen nu af bade fysiske
butikker, men i den grad ogsa internethandel. Den nye trend i form af E-handel har ikke veeret
uden betydning for branchen. Det har kraevet tilpasning af de garvede aktgrer pa markedet og i

veerste fald har flere og flere matte dreje ngglen om.

En af de store aktgrer pa detailmarkedet indenfor sundhed og personlig pleje er Matas A/S.
Virksomheden har rgdder tilbage fra 1949, hvor den bestod af selvstendige materialister. Siden
da har udviklingen varet enorm. Udviklingen kraever bl.a. en malrettet strategi, hvor man til-
bage i 2018 prasenterede “Renewing Matas” 0g i 2021 preesenterede man endnu en strategi
med navnet “Growing Matas Group (Historie, u.d.). Det er interessent at belyse, hvordan Ma-
tas har placeret sig rent strategisk pa markedet, som falge af disse strategier og hvilken pavirk-

ning det har haft rent gkonomisk pa virksomheden.

Tilbage i 2013 bliver Matas bgrsnoteret, hvilket er interessant da man kan fglge med i den
lgbende udvikling af aktiekursen for Matas. | perioden 2019-2024 belyses det, at Matas har
formaet naesten at fordoble aktiekursens veerdi, hvor der lgbende har veret udsving i kursen
(Matas, 2024). Er deres strategiske formaen, samt gkonomiske situation afspejlet korrekt i
denne aktiekurs og felger Matas den gennemsnitlige kursudvikling for C25-indekset
(OMXC25, 2024)?

Det synes interessant at forsgge at belyse om den angivne aktiekurs for Matas afspejles af en

teoretisk veerdiansattelse af virksomheden for en given periode.
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1.3 Problemstilling

Ovenstaende har fart til en reekke spergsmal, som vi mener vil vare relevant at belyse. Matas
har i perioden medio 2018 til medio 2023 oplevet en gkonomisk vakst. Men hvad skyldes
denne stigning? | perioden har Matas opkebt Firtal Group og Kosmolet A/S, som bl.a. har staet

bag produktserien Nilens Jord og Helsebixen.dk.

Efter deres 5-arige strategi “Renewing Matas” blev implementeret i 2017 fik Matas' aktiekurs
et fald til og med regnskabsaret 20/21(Skavt regnskabsar), selvom der var positiv veekst i
EBITDA-marginen. Det er interessant at undersgge hvad det kan skyldes. Det ses, at toplinjen
er i positiv udvikling i disse ar. Da der bliver investeret intenst pa en online tilstedeverelse,
pavirkede dette, af naturlige grunde bundlinjen i en arreekke. Kommer udviklingen i toplinjen

pa et tidspunkt, til at kunne ses pa bundlinjen?

| 2021 praesenterede Matas deres nye 5-arige strategi “Growing Matas Group” som fokuserede
pa gget omsetning. Hvad skyldes det gkonomiske opsving og hvad har varet udslagsgivende
for dette? Er det deres underliggende og kebte aktiver som far naevnt, der har medfart gget
deaekningsbidrag og dermed bundlinje eller er det deres strategiske valg, der har medfgrt vaekst?
Det ene udelukker ikke det andet og maske der er en reel synergieffekt af deres disposition ift.
at kgbe aktiver med henblik pa omkostningsminimering, hvorfor den nye strategi omhandler

gget omsztning med henblik pa at optimere bundlinjen.

Kombinationen af en gkonomiske udvikling og evnen til at tjene penge, er interessant at under-

sgge nermere, samt arsagen hertil.

Umiddelbart kan det hurtigt afleeses ift. deres aktiekurs, at de har udviklet deres forretning po-
sitivt i perioden. Men set ud fra et regnskabsmaessigt perspektiv inkl. cash flow kombineret

med deres aktuelle strategi, er der sa tale om en over- eller undervurdering af aktien?

1.4 Problemformulering

Med baggrund i ovenstaende udvikling, sa har Matas gjort flere tiltag undervejs, som lgbende
tilpasning af deres forretning. Aktiekursen har i perioden 2018 til 2023 udviklet sig fra at veere
kurs 63 til ca. 120 kr. Hvad har pavirket denne gkonomiske udvikling, som afspejles i aktien

og hvilke strategiske tiltag har Matas foretaget for at opna dette?

Dette har medvirket til et gnske om at belyse og analyse fglgende problemformulering: Vur-

deres aktiekursen for Matas pr. 31.03.2023 til at vaere under- eller overvurderet?

Side 3 af 86



Ovenstaende problemformulering vil forsgges at blive besvaret via nedenstaende undersggel-

sesspargsmal:

e Hovilken historie ligger bag selskabet Matas A/S?

e Hvordan er Matas’ strategiske position?

e Hvordan er Matas’ muligheder for strategisk udvikling?

e Hvordan har Matas gkonomiske udvikling veret i de seneste 5 ar?
e Hvordan vurderes det fremtidige budget og Cash flow for Matas?
e Hvad er den teoretiske veerdi for Matas pr. 31.03.2023?

1.5 Metode

Overordnet set vil der i rapporten geres brug af en deduktiv metode, hvor der tages udgangs-
punkt i relevant teori, som er forelagt pa HD-studiet med inddragelse af relevante problemstil-
linger. Der vil gares brug af objektive kilder med inddragelse af kilder med subjektiv karakter

- Disse adresseres af interne kilder fra Matas A/S.

Analysen af Matas A/S vil fokusere pa den strategiske position og den regnskabsmaessige pree-
station ved brug af en kvalitativ og kvantitativ tilgang.

Den kvalitative tilgang vil besta af artikler. Ulempen heri bunder i en grad af subjektivitet, samt
knap sa repraesentativt, som kvantitativt data. Dette kan med fordel bruges til forstaelse af bl.a.

deltagernes synspunkt i artiklen.

Den kvantitative tilgang fremgar bl.a. i form af regnskaber, aktier, statistikker m.v., da disse
enheder kan males. Fordelene ved kvantitativt data er graden af objektivitet mens malingen af

data kan have en vis risiko for ungjagtighed, da grundlaget er numerisk data.

Da Matas A/S er en bgrsnoteret virksomhed, vil det primeert veere sekundare kilder, som vil
danne grundlag for analysen, herunder offentligt tilgeengelige regnskaber, markedsanalyser,
samt andre relevante kilder. De sekundere kilder vil behandles med en kritisk tilgang, da der

kan vere udfordringer med bl.a. bias og aktualitet.

For at afdaekke disse udfordringer sigtes der efter hgj reliabilitet til brug af indsamling af rele-
vant data, hvorefter det behandles med ngjagtighed i rapporten. | rapporten vil der ligeledes
anvendes modeller, samt data med hgj palidelighed. Dette skal desuden sikre et retvisende bil-
lede, saledes at lignende rapportskrivning med forsgg pa besvarelse af lignende problemstillin-

ger vil kunne komme frem til et matchende resultat med risiko for en lille grad af afvigelse.
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Der vil i de enkelte kapitler blive gennemgaet et kritisk synspunkt ved de anvendte modeller

for at sikre validiteten og at modellens grundlag bliver belyst sa korrekt som muligt.

Rapporten vil blive udarbejdet efter Blooms taksonomiske niveauer, som bestar af nedensta-

ende 6 trin:

e Viden

e Forstaelse
e Anvendelse
e Analyse

e Syntese

e Vurdering

Blooms taksonomiske niveauer sikrer en dybdegaende og struktureret leeringsproces. Metoden
sikrer, at der ikke blot tilegnes viden, men at denne ogsa anvendes, analyseres og vurderes
kritisk. P4 samme tid giver Blooms taksonomiske niveauer en god opbygning og forstaelse af

opgaven for laeseren.

1.6 Afgraensning
Vi fokuser pa tallene i perioden 2017 frem til 2023. Vi har fokus pa pavirkning af de 2 gen-

nemfarte strategier i perioden, samt kgbt produkter/aktiver via Firtal Group, som i dag ejer
Geniads (tidligere Kosmoloet) & Firtal Group med bl.a. Helsebixen. Vi afgraenser os fra at
kigge naermere pa Matas Operations A/S

| forhold til overtagelsen af KICKS Group, tages der i den strategiske analyse udelukkende
udgangspunkt fra Matas’ synspunkt, og ikke KICKS Group. Derudover er opkebet midt i en
regnskabsperiode, hvorfor den reelle effekt ikke kendes fuldkomment endnu.

Der er i PESTEL-analysen afgraenset fra en raekke almene love/regler, som ikke gennemgas.
Heriblandt ansattelsesloven, forbrugerbeskyttelsesloven samt lovgivning og beskyttelse af fast

ejendom.

Afrunding af tal til hele kroner i regnskabsanalyser og udveaelgelse af budgetposter, der primeert
pavirker arbejdskapitalen, uden at inkludere alle balanceposter.
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| den finansielle analyse afgraenses der fra sikringstransaktioner, valutakursregulering og egne
aktier. Disse er udeladt, da det vurderes at veare uden betydning for forstaelsen af den overord-
nede vurdering af Matas.

| det opstillede balancebudget afgreenses der fra gvrige balanceposter, som ikke pavirker ar-
bejdskapitalen, da disse ikke har relevans for veerdiansattelsen.

Der er i verdiansattelsen afgraenset til den multipelveerdiansettelse- samt discounted Cash

Flow metoden, da gvrige modeller ikke er indgaet i pensum.

| veerdiansattelsen er der i forhold til valgte BETA veerdi, afgreenset sig fra egne beregninger.

Der tages udgangspunkt i beregnet beta-kilder fra pensum.

1.7 Struktur

Nedenstaende rapport vil blive udformet pa baggrund af fglgende struktur anvist pa figur 1.

Kapitel 2

Virksomhedsbeskrivelse * Introduktion af Matas A/S

Kapitel 3 ¢ Intern analyse
Strategisk analyse * Ekstern Analyse
» Strategiudvilkling

Kapitel 4 * Managerial Balance Sheet
Regnskabsanalyse * Npgletalsanalyse

Kapitel 5 *Resultatbudget
Budget +Balancebudget

+DCF-model
Kapitel 6  Frit Cash Flow
Veerdiansettelse + Falsomhedsanalyse

Kapitel 7

Konklusion

Figur 1: Egen tilvirkning

Kapitel 2

| dette kapitel introduceres Matas, samt den bagvedliggende historie.
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Kapitel 3

Efterfelgende vil der blive foretaget en strategisk analyse af Matas, samt hvilke strategiske
elementer, som spiller ind i Matas’ struktur. Dette sker i form af en intern analyse af Matas og
en ekstern analyse af udefrakommende faktorer, men ogsa hvordan Matas’ strategiske place-
ring er pa markedet. Til sidst forslag til yderligere strategisk udvikling til mulig implemente-

ring.
Kapitel 4

| Kapitel 4 foretages en regnskabsanalyse af de seneste 5 ars aflagte regnskaber. Dertil vurderes
hvorledes fordeling af “invested capital” samt “capital employed” udformes i et Managerial
Balance Sheet. Til sidst foretages en nggletalsanalyse af relevante nggletal i perioden for regn-

skabsanalysen.
Kapitel 5

| dette kapitel udarbejdes et budget for de kommende 10 ars regnskab. Dette opdeles i et resul-
tatbudget og balancebudget. Forudsetningen hertil opsettes pa baggrund af analyserne i kapitel
3 0g 4 samt offentlige udsagn fra Matas. Budgettet skal anvendes til veerdiansettelsen og det

frie cash flow i de efterfalgende kapitler.
Kapitel 6

| det naestsidste kapitel foretages en veerdiansettelse efter DCF-modellen, det frie cash flow for
budgetperioden beregnes og afslutningsvis foretages en fglsomhedsanalyse af den beregnede

vaerdiansaettelse af Matas A/S.
Kapitel 7

Til slut foretages en konklusion af ovenstaende kapitler. Der vil blive konkluderet pa oven-
nevnte problemstillinger samt problemformuleringen, som har dannet baggrund for rapport-

skrivningen.
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Kapitel 2 - Virksomhedsbeskrivelse

Matas A/S er en prominent aktgr og anses, som en af de fgrende detailkaeder i Danmark inden
for sundhed og personlig pleje. Matas har eksisteret siden 1949, hvor man startede med én
enkelt butik. 1 2006 blev Matas opkgbt af CVC Capital Partners, hvorefter Matas udviklede sig
til en butikskade.

| 2010 lancerede virksomheden Club Matas, som naede 400.000 medlemmer samme ar, og
allerede i 2012 rundede de 1 mio. Matas blev i 2013 barsnoteret, og omkring 12.000 nye akti-

ongrer blev budt velkommen.

| 2017 ggede Matas deres fokus pa den digitale strategi. Der blev investeret i en IT-platform
for at gge digitaliseringen og heraf blev webshoppen Matas.dk skabt. Efterfulgt af en investe-
ring indenfor E-handel, blev alle selvsteendige materialist-butikker opkabt, sa alle butikker bade
ejes og drives af og under navnet Matas. Det skete som falge af en 5 ars strategi, som blev kaldt
“Renewing Matas”. Som led i den nye strategi, skulle der sattes fokus pa brand, online tilste-
deveerelse, fysiske butikker, ny veekst og optimering af arbejdsprocesser, og derfor opkgbte
Matas i 2018 ferende webshops indenfor sundhedsbranchen, herunder Firtal Group som stod

bag Helsebixen.dk.

| 2019 opkgber Matas Kosmolet A/S, som star bag Nilens Jord, der er blandt de farende inden-
for kosmetik-markedet. Udover opkgb af in house produkter, satses der yderligere pa at abne

et 7.000 kvm. lager til webshoppen, som led i at gge digitaliseringen.

| 2021 rundede webshoppen Matas.dk 1 mia. kr. i omsetning og opkebte Web Sundhed ApS,
der leverer logistik-, indkabs-, IT- og marketingservices til webapoteket.dk.

Derudover blev “Growing Matas Group,” lanceret, som er en 5-arig langsigtet strategi med
henblik pa at gge omsztningen til mere end 5 mia. kr.

Matas ejes i dag af 94% navnenoterede aktionarer. Af den samlede ejerandel udger de sterste
kendte aktionzrer henholdsvis ATP med 5,12% og Brightfolk med 10% ejerandel. Matas har i
dag ca. 2.200 ansatte, 263 fysiske butikker over hele landet samt en reekke webshops, som er
en del af den langsigtede strategi. Matas har vist sig at veere tilpasningsdygtige til trenden in-

denfor kabsvaner hos de danske forbrugere.
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Essensen af forretningsmodellen hos Matas gar ud pa at indkabe produkter fra producenter og
seelge med fortjeneste. Derudover har Matas ogsa fokus pa private label produkter. Salget fo-
regar gennem forskellige salgskanaler, herunder 13 forskellige webshops og de fysiske butik-

ker.

Matas' forretningsmodel er centreret omkring salg af en bred vifte af produkter indenfor sund-
hed og personlig pleje, herunder kosmetik, kosttilskud og leegemidler. Sortimentet spaender fra
internationalt anerkendte merkevarer til Matas' egne maerker, som er udviklet for at tilbyde
kunderne produkter af god kvalitet til konkurrencedygtige priser. Matas' eget merke, "Matas
Striber", er sarligt kendt for sit fokus pa kvalitet til prisen og miljgvenlighed, hvilket ogsa

afspejler virksomhedens ggede engagement omkring baredygtighed.

En afggrende faktor bag Matas' succes er deres kundefokuserede tilgang, der manifesterer sig
gennem personlig radgivning bade i butikkerne og online, samt en brugervenlig online shop-
ping oplevelse. Dette understattes bl.a. af loyalitetsprogrammet Club Matas, som tilbyder med-
lemmerne eksklusive fordele og rabatter, i et styrket forsgg pa at #ge kundeloyaliteten og den

vej gget salg.

Strategisk set har Matas i de seneste ar lagt veegt pa digital transformation og omnichannel
retailing, som svar pa de skiftende forbrugerpreaeferencer og det stigende fokus pa online handel
(Fire ud af fem handler online, 2023). Investeringer i IT-infrastruktur og udviklingen af en
integreret detail oplevelse, har varet centralt i denne transformation, hvor fysiske butikker og
e-handel komplementerer hinanden. Dette er i overensstemmelse med Matas’ langsigtede stra-
tegi, "Growing Matas Group", som sigter mod at udvide virksomhedens markedsandele og
styrke dens position, som markedsleder inden for sundhed og personligpleje i Danmark (Matas
kaber svenske KICKS Group og bliver markedsleder i Norden, 2023).

Markedsmaessigt opererer Matas i et konkurrencepraget landskab med bade lokale og interna-
tionale aktgrer. Trods denne konkurrence har Matas formaet at bevare sin markedsleder posi-
tion, hvilket kan tilskrives deres steerke brand, loyale kundebase og evnen til kontinuerligt at
tilpasse sig markedsforhold og forbrugerbehov.
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Kapitel 3 — Strategisk analyse

Matas’ forretningsmodel Vil blive gennemgaet i form af Business Model Canvas samt Mission
og Vision. Dette skal give en introduktion og forstaelse af opbygningen af Matas’ forskellige
afdelinger, eksistensgrundlag. Oversigten i forretningsmodellen skal skabes for at forsta, hvor-
dan de forskellige faktorer senere i analysen, bliver pavirket bade internt og eksternt ud fra bade
naer- samt fjernmiljget. Emner, som er beskrevet i forretningsmodellen, vil derfor blive bergrt

I de efterfglgende analyser.
Kapitlet skal desuden danne grundlag for undersggelse af falgende undersggelsesspgrgsmal:
e Hvordan er Matas’ strategiske position?

3.1 Mission, vision og veerdier

En virksomheds mission, vision og verdier saetter rammen for det strategiske arbejde, og er

derfor vigtige elementer i den strategiske analyse.

3.1.1 Matas’ Mission
Matas’ mission er “Skgnhed & velveere for livet”_(Matas' organisation, 2024). Missionen er

formuleret bredt, da skenhed og velvaere kan defineres pa forskellige mader. Den brede formu-

lering giver fa begraensninger ift. produkter og services, som Matas kan udbyde.

Missionen er helt central, og giver en forstaelse for, hvordan Matas bidrager til at skabe veerdi
for kunderne. Derudover er missionen en formulering af virksomhedens eksistensberettigelse.
3.1.2 Matas’ Vision

Visionen er billedet af ambitioner og malsatninger, som virksomheden vil opna pa lengere
sigt. I Matas’ tilfzlde er der tale om “Growing Matas Group”, som er en 5-ars strategisk plan
der straekker sig fra 2021/22-2025/26. Visionen er "#1 indenfor sundhed og skonhed” (Quarterly
Reports, 22/23).

Der er i visionen tale om det danske marked. For at supplere deres vision har Matas fglgende

malsatninger pa mellemlang sigt (Quarterly Reports, 22/23):

e Kommerciel: #1 udvalg — udvide deres udvalg af produkter.
e E-commerce: #1 online — Vakst pa online-delen af Matas.

e Forbundet detailhandel: #1 i butik — Udvidelse af afhentning pa onlineordrer til alle
butikker.
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e Brands: #1 i produkter — Udvidelse af egne brands (Matas Striberne, Matas Natur og
My Moments).

o Logistik: #1 operatar — Nyt logostikcenter pa 32.500 m2 i Lynge til at fordoble kapaci-
teten af webordrer.

e ESG: Sundhed og skanhed for livet — herunder mere konkret af daekke ca. 10% af det

samlede energiforbrug i Matas vha. vedvarende energi.

3.1.3 Matas’ Veerdier

Veerdierne udtrykker et seet af kerneprincipper i virksomheden, der skal fungere som en guide-
line for, hvordan virksomheden ensker at udfere sit arbejde. I Matas’ tilfelde er verdierne fol-

gende (Quarterly Reports, 22/23):

e At blive fyrtarn blandt danske detailkaeder

Arbejde med generel medarbejdertilfredshed

o Styrkelse af diversitet i ledelsen

e Fokus pa uddannelse af kvindelige leder

e Uddannelse og opgradering af kompetencer blandt ansatte og involvering af ansatte pa
alle niveauer

e Fokus pa styrkelse af den mentale sundhed

Matas’ mission, vision og vardier er centralt placeret i Matas’ strategi og daglige drift. Missi-
onen om “skenhed & velveere for livet” afspejler en bred og inkluderende tilgang, hvilket skal
veere med til at sikre, at Matas udbyder et varieret udvalg af produkter og services.

Visionen om at blive "#1 indenfor sundhed og skonhed” er et ambitigst mal set ud fra et euro-
paiske perspektiv. Matas er pa nuveerende tidspunkt allerede er markedsledere i Danmark pa
detailhandlen indenfor sundhed og personlig pleje, hvorfor visionen set ud fra et dansk perspek-

tiv kan vurderes uambitigst.

Verdierne, som fremhaver fokus pa medarbejdertilfredshed, mangfoldighed, og baredygtig-
hed, fungerer som en etisk vejledning for, hvordan Matas opererer og interagerer med bade
medarbejdere og samfund. Dette bekraefter Matas” engagement i forsgget pa at skabe et positivt

arbejdsmiljg og bidrage til samfundet.
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Sammen udger Matas' mission, vision og verdier et steerkt fundament, der guider virksomhe-
dens strategiske beslutninger og operationelle handlinger. Det er tydeligt, at disse elementer
ikke kun informerer om Matas' nuvearende aktiviteter, men ogsa skaber en robust ramme for

fremtidig vaekst og udvikling i et konkurrencepraeget marked.

3.2 Business Model Canvas
For at fa et indblik i virksomhedens forretningsmodel er der udformet en Business Model Can-

vas, som skal skabe overblik over virksomhedens interne miljg og hvor verdien hos Matas

ligger. Modellen skal veere med til at give en struktureret tilgang til, hvordan virksomheden kan

opna succes og baeredygtighed i et konkurrencepraeget marked.

Business Model Canvas

Key Partners

o

Leveranderer
IT-partnere
Logistikpartnere

Key Activities e

Detail- og onlinesalg af
skenheds-, sundheds- og
velvareprodukter
Kundepleje og
radgivning
Markedsfering og
branding

Value
Propositions

Key Resources s
™
Fysiske butikker
Webshops

Brand og omdemme
Medarbejderne
Lagerstyring

Bredt sortiment af
produkter
Produkter i flere
prisklasser
Personlig radgivning
og service

Fri fragt til Club
Matas+ medlemmer
Bekvemmelighed

Customer N
Relationships N/

Lovalitetsprogram (Club
Matas)

Personlig service med
uddannede materialister
Sociale medier og
community engagement

Channels gﬁﬁ,

Fysiske butikker
Online webshop
Club Matas samt
onlineapp
Sociale medier

Customer Segments [1&

Bredt alderssegment af
forbrugere interesseret
i Matas’ produkter

Dog primeert kvinder

Cost Structure

Leje af lokaler

Indkgb af varer
Lanninger

Marketing

Logistik og distribution

Revenue streams

e
Salg af produkter
Mindre del af omsaetningen er indtaegt fra engrossalg
Club Matas

Figur 2: Egen tilvirkning
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3.3 Ekstern analyse

Tekniske forhold ()

Det kommende kapital har til formal at iden-
tificere og analysere de eksterne faktorer,

som i en eller anden grad pavirker Matas fonold® fornla (6
A/S. For at belyse dette analyseres Matas’ ’Medarbejderﬁ/, R

i nomi / ovgivnings-
omverden, som sker via PESTEL-analysen. Bina l . };:;s:dgi?

- \ / forhold (L
Herudover udarbejdes der en analyse af - i
Ledelse "~ Langivere
konkurrencesituationen pd den markeds- polske Of dgiede
forhold (P) m;:l)vse
plads, som Matas operer pa. Dette gares via sl
(fiernmiljg)

Porters Five Forces (Strategi - Det
strategiske lederskab, 2022, s. 153).

Figur 3: Ekstern analyse

3.3.1 Posters Five Forces

Formalet med Porters Five Forces (P5F) er at give leseren et indblik og overblik over den
konkurrencesituation, som Matas befinder sig i. P5F er en ekstern analyse, der giver et indblik
i den omverden, Matas er pavirket af og skal konkurrere mod. Matas salger diverse produkter

inden for skanhed og personlig pleje, og der vil derfor blive fokuseret pa denne branche.

P5F fremgar nedenfor med de 5 parametre, som indgar i modellen. Modellen skal forstas pa
den made, at den samlede konkurrencesituation, som Matas befinder sig i, skal vurderes ud fra
de forhold, der gar sig geldende i leverandgrernes forhandlingsstyrke, trusler fra nye udbydere,

kundernes forhandlingsstyrke og substituerende produkter (Strategi - Det strategiske lederskab,

2022, s. 165). T e
Modellen har dog ogsa sine begransninger. Tsrta
Modellen er ofte blevet kritiseret, for at vaere 4’
afgreenset omkring de eksterne forhold, som .
Konkurrence-
pavirker markedspladsen. Et relevant ele- o = Q:Lﬁ" &= e
pladsen

ment, som f.eks. ikke indgar i modellen, er

*

Substituerende
produkter

bl.a. lovgivning. Herudover forholder model-
len sig ikke til, hvis en given markedsplads

begynder at Smelte Sammen med en anden Kilde: Porter, E. M., Competitive Strategy - techniques for analyzing industries and competitors, Free Press, 1980.
F.eks. nar Coop tilbyder bankforhold til deres

) ) ] . Figur 4: Porters Five Forces (P5F)
kunder via opsparingskonti og daglig gko-

nomi (Strategi - Det strategiske lederskab, 2022, s. 170).
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Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Matas forhandler mange forskellige produkter indenfor falgende omrader (Annual Report,
2022/23):

e Produkter indenfor skanhed
e Velveere og medicinale produkter
e Sundhedsprodukter & personlig pleje

e Accessories til deres produkter

| alt tilbyder Matas 60.000 produkter via deres hjemmeside, hvoraf ca. 10.000 forskellige pro-
dukter findes i deres fysiske butikker (Annual Report, 2022/23). Det vurderes, at det medferer
en lang rakke leveranderer, som leverer til Matas® sortiment, med et bredt spekter af produkter
i forskellige prisklasser og kvaliteter. Dette understattes bl.a. ved deres dagcremer, der spreder
sig i prisniveauet 29,95 kr. til 11.579 kr. (Dagcreme, 2024). Herudover er de ogsa selv leveran-
derer indenfor nogle af deres kerneprodukter, i det de tidligere har opkgbt bl.a. Helsebixen og

Nilens Jord, som indgar i deres produktsortiment.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke vurderes i hgj grad at veere afhangig af, hvorvidt der er
tale om et kvalitets- eller lavprisprodukt. Produkterne af hgjere kvalitet besidder oftere et mere
unikt produkt, som bgr medfare en vesentlig steerkere position i forhold til forhandling med
Matas.

Produkter til veesentlig lavere priser og dermed tilsvarende kvalitet vurderes at sta svagere over-
for en stor keede som Matas, hvor det alt andet lige, er lettere for Matas at substituere produktet
med et tilsvarende produkt.

| det begge produktkategorier indgdr i Matas sortiment, bgr det ogsa veere noget, som Matas er

opmarksomme pa i deres forhandlinger med leverandgrerne.

Detailbranchen vurderes generelt at vaere let pavirkelig. Der sker ofte skift i trends eller udvik-
ling af nye produkter, som Matas lgbende bgr sikre med det formal at udbyde de rigtige pro-
dukter. Det er derfor af vigtig betydning at Matas lgbende holder sig opdateret pa tendenserne
ligesom leverandgrerne skal sikre at deres produkter matcher kgbernes behov. Dette skaber
ngdvendigheden for et Igbende teet samarbejde for begge parter for at gere sig attraktive overfor

hinanden. For at sikre et godt og professionelt samarbejde har Matas udarbejdet et “Supplier
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Code of Conduct” som omfatter de leveranderer, som Matas interagerer med (Matas - Supplier

- Code of Conduct, 2024).

Formalet med Matas’ leveranderpolitik er, at leverandererne skal leve op til de normer og stan-
darder, indenfor omrader som bekempelse af hvidvask, bestikkelse, korruption og geeldende
konkurrencelovgivning pa forskellige omrader som bl.a. leverandgrernes arbejdsforhold
(Matas - Supplier - Code of Conduct, 2024, s. 4-5).

Det vurderes at kunne medfgre en indskraenkning af de mulige leverandgrer, fordi nogle ikke
kan leve op til Matas’ krav. Det vurderes at leverandgrer, som kan leve op til Matas’ krav, alt
andet lige, vil sta sterkere, hvis de kan efterleve deres standarder. P& den anden side vurderes
det internationale marked ogsa stort, hvorfor der trods frasorterede virksomheder, forsat findes
mange alternativer. Det taler for at Matas fortsat star steerkt ift. udbydere af distributionskana-

ler.
Kundernes forhandlingsstyrke

Matas udbyder, som fer neevnt, en lang reekke produkter inden for samme omrade i forskellige
prisklasser. Dette medferer, at Matas har mulighed for at tilpasse de enkelte kunders behov ift.
prisklasse og kvalitet. En vurdering af kundernes forhandlingsstyrke handler i hgj grad om
hvorvidt kunderne har mulighed for at veelge alternative lgsninger, som opfylder deres behov.
Forhandlingsstyrken hos kunderne omfatter forskellige elementer som ger sig geeldende. Der
kan bl.a. nevnes (Strategi - Det strategiske lederskab, 2022, s. 168):

e Antal udbydere pa markedet
e Prisfglsomhed

e Produktdifferentiering

e Kagbernes skifteomkostninger

e Kgbernes informationsniveau

Matas agerer indenfor et marked, hvor der findes mange andre udbydere. Af de starre kan bl.a.
naevnes Coop, Salling Group, Apoteker og Normal A/S. Disse konkurrenter tilbyder nogle af
de samme produktkategorier som f.eks. parfumer, cremer, vitaminer m.v. Produkttyper som
disse vil typisk ikke veere differentieret, hvorfor forbrugeren udelukkende har mulighed for at
fokusere pa prisen. Nar fokus alene ligger pa prisen, i det produktet ofte er identiske, sa giver

det ofte ogsa kunderne en starre forhandlingsstyrke.
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Kundeloyaliteten kan vaere en made at arbejde med fastholdelse af kunder, hvorpa en mindre
prisfalsomhed pa produkterne forsat kan gare at kunderne vaelger Matas fremfor konkurren-
terne. Det vurderes, at Matas via deres Club Matas program har opnaet en metode til at fast-

holde deres kundekreds til trods for evt. hgjere pris end konkurrenten.

Matas tilbyder deres kunder en raekke fordele og serlige tilbud og rabatter via Club Matas, som
pa anden vis end den direkte pris kan fastholde deres kunder til at vaelge dem (Matas - Club
matas, 2024). Matas har over 1,9 mio. medlemmer pa nuverende tidspunkt (Annual Report,
2022/23, s. 8). Her kan det vurderes som en form for differentiering i modsatning til f.eks.

Normal A/S, som udelukkende gnsker at sla sig pa de faste lave priser.

Kundernes skifteomkostninger vil i nogen situationer kunne pavirke deres muligheder for at
vaelge substituerende produkter. F.eks. vil et skifte af realkreditinstitut kunne medfare store
omkostninger, som i starre grad vurderes at have en indflydelse pa skift og valg af produkt. Det
vurderes at der ingen skifteomkostninger vil vere ved at vaelge en konkurrent fremfor Matas,

hvilket ogsa kan medvirke til gget forhandlingsstyrke hos kunderne.

| det skifteomkostningerne er meget lave for kunderne i forhold til Matas’ produkter, sé vil det
ift. prisfglsomhed ogsa vare relevant at kigge pa forbrugernes muligheder ift. internethandel.
Kgb via internettet har gennem de seneste 10 ar oplevet en forsat stigning. | 2022 handlede
78% af Danmarks befolkning online inden for en periode pa 3 mdr. Heraf var hhv. kosmetik &
skegnhed, samt medicin og kosttilskud repraesenteret i top 13 keb af vare med hhv. 33 & 31%
andel af handlede produkter i denne kategori, svarende til en 7. og 8. plads over mest handlede

varer pa nettet (Danmarks statistik, 2024).

En made at minimere kundernes forhandlingsstyrke kan ske via kvalificeret radgivning, som
Matas har valgt, veere en del af deres strategi (Annual Report, 2022/23, s. 13). Formalet med at
deres ca. 2.200 medarbejdere er uddannede vurderes i hgj grad at veere en made at fastholde
kunder og opna en differentiering fremfor konkurrenterne. | forhold til f.eks. Normal, hvor
produkterne og informationen i hgjere grad bestar af selvbetjening. Som far naevnt kan dette
veere sveert pa eksisterende praeferencer, som f.eks. parfumer, hvor kunden kan have mere fokus

pa pris, i stedet for radgivning, idet produktet kendes i forvejen.
Trusler fra nye udbydere

Hvor vidt det er nemt eller svert for nye udbydere at indtrenge pa markedspladsen kan i stor
grad henledes pa fglgende parametre (Strategi - Det strategiske lederskab, 2022, s. 169):
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e Kapitalbehov for at indtreede markedet
e Profit pa markedspladsen
e Stordriftsfordele pa markedspladsen

e Adgang til distributionsfaciliteter

| vurderingen af trusler fra nye udbydere vil det veere oplagt at kigge pa det gkonomiske aspekt,
som for mange virksomheder vil vere et stort fokus og omdrejningspunkt. Dog kan der ogsa

vaere en begraensning for at indtreede pa markedspladsen, som falge af rettigheder.

Matas besidder over 160.000 forskellige produkter indenfor personlig pleje mv. Priserne og
produkter spaender fra hgj kvalitet og dermed hgje priser helt ned til dagligdagsprodukter til en
langt lavere pris. Det vurderes pa den baggrund, at Matas har en meget bred kundegruppe. For
nye udbydere vil det vare et relevant punkt i vurderingen omkring ny indtreengning pa marke-
det om en del af disse kunder kan vindes for at opna eksistensgrundlag for et fremtidig forret-

ningsgrundlag.

Konkurrencen vurderes hgj, set ud fra en vurdering af de far naevnte store aktarer pa markedet.
Der er der tale om detail forretningsbranchen, som ogsa vurderes at have nogle ret hgje drifts-
og etableringsomkostninger pa grund af varelager og logistikomkostninger. Dette kan medfare,

at mange nye konkurrenter veelger at afholde sig fra markedet.

Generelt set vurderes detailbranchen at veere meget pavirket af stordriftsfordele og hgje kapa-
citetsomkostninger, som for mange ger det svart at komme ind pa markedet og konkurrere med

priser og derved opna en del af profitten pa markedspladsen.

De nuveerende aktgrer som Normal og Salling Group besidder - foruden produkter svarende til
Matas’- en lang reekke andre produkter, hvilket i hgj grad vurderes at veere en fordel for Matas.
| det de ikke udelukkende beskeftiger sig med personlig pleje mv., er det muligt for Matas at
differentiere sig i forhold til deres farnaevnte radgivningskvalitet inden for et mere specifikt
omrade. Det vurderes at medfare at det kan vere sveert for nye udbydere at indtreenge, i det at
differentieringen fra aktgrer inden for samme omrade vurderes sveert, samt de far naevnte hgje

omkostninger vurderes at vaere til Matas’ fordel.

Dette er ikke ens betydning med, at der ikke opleves disruption eller nye udbydere pa markedet,
i det Normal A/S siden 2016 har abnet over 50 butikker i Danmark og tilbyder en raekke tilsva-

rende produkter til en del af Matas’ sortiment, hvor der fokuseres pa prisen alene. Det vurderes
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dog at vaere produkter, som i mindre omfang kreaever radgivning, hvor Matas differentierer sig

fra andre akterer pa markedet i lige netop dette.

Som navnt i kundernes forhandlingsstyrke, sa fylder internethandel mere og mere, i det flere
forbrugere foretager deres kgb via denne kanal. Det gger og har gget muligheden for, at nye
aktarer kan finde vej ind i branchen ved f.eks. udelukkende at fokusere pa salgsprisen via mi-
nimering af deres kapacitetsomkostninger til husleje, personale mv. ved at etablere sig som ren
internethandel. | dag findes flere konkurrenter som bl.a. LuxPlus.dk, NR Kosmetik og Billig-
parfume.dk, som udelukkende fokuserer pa internethandel og pa den made gar sig attraktiv ift.
prisen og skaber deres eksistensgrundlag ved at falge trenden i forhold til internethandel. De
har langt fra samme starrelse som Matas, men de tilbyder ikke desto mindre konkurrencedyg-

tige priser pa nicheprodukter, som kan presse Matas i forhold til deres prisniveau.
Substituerende produkter

Forbrugernes muligheder for at udskifte de produkter som Matas tilbyder indenfor personlig
pleje og skanhed, vurderes at vaere mellem-hgj. Det vurderes med andre ord let for forbrugeren
at substituere produkter i Matas' sortiment. | vurdering af kabernes forhold til at substituere
Matas produkter, sa vil det vaere relevant at fokusere pa (Strategi - Det strategiske lederskab,
2022, s. 170):

o Kabers tilbgjelighed til substitution

e Relativ pris og ydeevne af det substituerende produkt

Som naevnt tidligere i afsnittet, sd er Matas’ sortiment indenfor bl.a. personlig pleje og skenhed
stort, i det deres priser og kvalitet spaender meget bredt. | vurderingen af, hvor let det vil veere
for forbrugerne at substituere, sa vil det relevant af kigge pa kebernes tilbgjelighed til substitu-
tion. Med dette menes, at der kan veere en differentiering alt efter, hvilken kundekategori der

er tale om.

De kunder som i hgj grad ligger stor vaegt pa en meget hgj kvalitet og dermed indirekte hgj
pris, vurderes 0gsa at have sveerere ved at substituere deres produkter, som dermed ogsa vur-

deres at vaere mere eksklusivt.

Omvendt vurderes produkter, i den lave prisklasse veaerende lettere at substituere for kunderne,

i det det vurderes at praeferencen og loyaliteten kan veere af lavere betydning for kunden.
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Dette vurderes understgttet af farnaevnte udvikling af Normal A/S, hvor forretningens kerne-
produkter indenfor personlig pleje er i kategorien af lavere pris og kvalitet, i det Normal har
opnaet sin berettigelse pa markedspladsen indenfor dette omrade.

Overordnet vurderes det, at storstedelen af Matas’ produkter i sterre omfang kan substitueres

af forbrugerne. Dette ma vurderes at udgere en trussel for Matas.
Konkurrencesituationen pd markedspladsen

Ved en vurdering af konkurrencesituationen pa markedspladsen, vil det vere relevant at tage
udgangspunkt i markedsstrukturen og konkurrenceformen. Med baggrund i belysning af det
foregaende afsnit omkring elementerne som indgar i P5F, sa virker det klart at antallet af ud-
bydere er stort og der findes mange aktgrer pa markedspladsen. Praference kan pa en starre del
af produkterne veere af lav til ingen preaeference, hvorfor en vurdering af konkurrenceform vur-
deres at veere i niveau mellem fuldkommen konkurrence eller monopolistisk konkurrence alt
efter hvilken prisklasse og kvalitet, der fokuseres pa. Desto lavere prisniveau og kvalitet, desto
starre vurderes konkurrence og konkurrenceformen i dette segment til at veere fuldkommen
konkurrence. Pa dyrere produkter med hgjere kvalitet vurderes der at veere et starre behov for
radgivning og praeference for selve produktet, hvorfor konkurrenceformen i dette segment vur-

deres at bevaege sig mere mod den monopolistiske konkurrenceform.

Konkurrenceformen vurderes generelt inden for Matas’ segment at veere meget hard. Prisfgl-
somheden vurderes at veere hgj forstaet pa den made at der pa mange af deres produkter findes
alternative lgsninger i samme prisniveau, som medfgrer gget konkurrence og krav til prissat-

ningen af produkterne.

Matas har pa flere parametre forsggt at differentiere sig fra konkurrenterne med bl.a. fokus pa
deres produkter, modsat mange af de andre aktarer, som har fokus pa prisen ved minimale
driftsomkostninger ved enten udelukkende at gere brug af nethandel eller lavere uddannet per-

sonale og radgivning som f.eks. Normal.

Matas vurderes dog ogsa i et vidst omfang at veere bevidst omkring netop prisfalsomheden ved
bl.a. Club Matas, hvor medlemmer opnar sarlige rabatter og optjener point, som kan anvendes
til senere kgb. Det vurderes at der er forsggt at skabe en hgjere praeference og loyalitet overfor
Matas og dermed skabe en accept af en potentielt hgjere pris, hvilket retferdiggeres da kun-
derne opnar mulighed for radgivning og en anden type rabat end kontantrabatten ift. internet-
handel.
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Sammenfatning af P5F

Efter gennemgang af de ovenstaende 5 elementer, som har haft til formal at belyse og vurdere
de forskellige elementers pavirkning ift. konkurrencen, sa kan nedenstaende tabel medvirke til
at skabe et samlet overblik over, hvor stor pavirkning de enkelte elementer vurderes at have ift.
markedspladsen, som Matas agerer indenfor. Hvert element er vurderet fra lav til hgj.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke Law-mellem
Kundernes forhandlingsstyrke Mellem
Truslen fra nye udbydere Lav-mellem
Substituerende produkter Mellem- Hgj
Konkurrencesituationen Hegj

Figur 5: Egen tilvirkning

3.3.2 PESTEL-Analyse

Der vil i falgende afsnit skabes et overblik over de elementer i organisationens fjerne omver-
den, som kan have indflydelse pd Matas’ organisatoriske virke. Kendetegnende for den fjerne
omverden er inddragelse af forhold, som Matas’ under normale betingelser ikke kan pavirke.
Analysen bestar af 6 delomrader, som hver isar udger en betydning for Matas’ forretning. Her-

ved skal politiske, gkonomiske, sociokulturelle, miljgmassige og lovgivningsmassige forhold

forhold (L)

gennemgas (Strategi - Det strategiske N
lederskab, 2022, s. 173). TIRIRL e st
Sociokulturelle Klimatiske
Et kritisk punkt ved modellen kan vere at det forod ) 2 Y
er sveert at inddrage alle relevante forhold, da ”_1:',,,
det kan vaere sveert at tilga alle relevante op- i Organiston :“m:m i

lysninger og informationer omkring de be-

rerte emner i fjernmiljget. Derfor vil der lg- I Mikroanalyse
(nzermiljg)
bende veere behov for revurdering af tilgaet Malaoanalyse

(fiernmiljg)

information i modellen. Figur 6: Benchmarking

Herudover fokuserer PESTEL analysen primart pa omgivelsernes pavirkning pa Matas og til-
svarende manglende fokus pa Matas’ pavirkning pa omgivelserne. Generelt set skal analysen
ske med kritisk sans, da modellen kan omfattes som at have en statisk tilgang til omgivelserne
(Strategi - Det strategiske lederskab, 2022, s. 158).
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Politiske forhold

De politiske forhold, som anses for at vaere de mest almindelige, som kan pavirke Matas vur-
deres til at veere afgifter samt skatter. Som fglge af en stigende interesse indenfor baeredygtig-
hed, er afgiften pd emballage serdeles aktuel for Matas. | 2024 forhgjes afgiften endnu engang,
som saledes ogsa pavirker Matas negativt. Det kan derudover ogsa bergre leverandgrer til Ma-

tas.

En anden faktor, som lgbende bliver diskuteret fra politisk side, er a&ndring i selskabsskatten.
En &ndring heraf vil naturligvis ogsa pavirke Matas. Der er dog ikke udsigt til &ndring heraf i
skrivende stund. Man kan dog diskutere hvor meget det kommer til at pavirke virksomhedens

fremtidige strategiske tiltag, eller om der blot er tale om regnskabstekniske a&ndringer.

Krig i Europa, som er hgjaktuelt, er rykket teettere pa og derfor anses dette ogsa som en faktor,
der kan ende med at have betydning for Matas. Der kan vare leverandgraftaler som ikke kan

leve op til produktion, levering mv. som falge af konsekvens af krig i nseromradet.
@konomiske forhold

Som falge af Covid-19 pandemien har vi i Danmark varet ramt af stigende renter samt infla-
tion, som har pavirket danskernes gkonomi og prioriteringer i forhold til privatforbruget. Det
er parametre, som kan risikere at pavirke Matas hardt, da der kan ske @&ndring i danskernes
forbrugeradferd og en nedprioritering af handel in- " ™
denfor personlig pleje. En undersggelse viser at 9% af
de adspurgte danskere valgte at nedprioritere forbru-
get indenfor kosmetik og personlig pleje (Danskerne

vil skaere ned pa tgj og kosmetik efter hgj inflation,

2022). Dog er vi ultimo 2023 tilbage i niveau, som for =
Covid-19 pandemien, hvor der var gkonomisk veekst Figur 7: Inflationens udvikling fra 2021 - 2023
(Forbrugerprisindeks (2015=100) efter varegruppe og

enhed, 2024).

Sadanne tilstande kan pavirke efterspergslen pd Matas’ produkter. Dog kan de dyre produkter
substitueres med billigere alternativer, som navnt i P5F under substituerende produkter. Der-
udover pavirker det befolkningens kebekraft Matas’ prissetning af varer alt afhangig af rente-

og inflationsniveauet.
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Sociokulturelle forhold

For at finde frem til de sociale faktorer, som pavirker Matas, er det vigtigt at kigge pa malgrup-
pen. Malgruppen vurderes til hovedsageligt at vaere kvinder, da Matas selv udtaler “Kunderne,
som primeert er kvinder...” (Matas' aftryk i samfundet, 2024). Den personlige pleje, som anta-
ges at veere markedet hvor Matas befinder sig i, har veret i rivende udvikling. Det skyldes bl.a.,
at der er stigende fokus pa sundhed og personligpleje. De seneste ar har veeret en starre global
eksponering indenfor skanhed og personlig pleje. Det sker bl.a. gennem sociale medier, som
har en klar indflydelse pa kosmetiksalget. Selv om det primeert er kvinder der handler i Matas,
ses en tendens til at det i lige sa hgj grad er meend, som er begyndt at ga op i personlig pleje

(Danskerne bruger fortsat formuer pa kosmetik og personlig pleje, 2021).

Dette understgttes af en undersggelse som er udfert pa vegne af den europaiske brancheorga-
nisation, Cosmetich Europe. Af de adspurgte mener 57% at kosmetik og personlige plejepro-
dukter er en vigtig eller meget vigtig del af deres hverdag. 48% mener, at det forbedrer livs-
kvaliteten og 42% mener, at det er med til at opbygge deres selvveerd. Bl.a. udtaler Helle Fabi-
ansen, adm. Direktar for kosmetik- og hygiejnebranchen ... De bidrager ikke alene til, at vi
kan opretholde en god hygiejne og en sund krop, de er ogsa med til at opbygge en bedre livs-
kvalitet og et oget selvveerd” (Kosmetikprodukter giver danskerne selvtillid og livskvalitet,
2022).

Ovenstaende udvikling og stigende fokus pa sundhed og personlig pleje vurderes at pavirke
Matas i en positiv retning i form af starre efterspargsel pa produkter, samt tjenester, som Matas
tiloyder til deres kundesegmenter.

Som noget nyt har Matas valgt at ekspandere e-handel til Skandinavien (Dansk selskab udvider,
2023). Hertil er der selvfglgelige kulturelle forskelle, som man skal vaere opmarksom pa. Man
skal bl.a. vaere opmarksom pa kebstendenser og efterspargsel pa andre markeder, da det kan

afvige fra det danske marked, hvor Matas hidtil har ageret pa.
Teknologiske forhold

Den helt store faktor under de teknologiske forhold er den konstante udvikling indenfor det
teknologiske felt, som ma anses for at vaere en global megatrend. Udviklingen berer preg af
utrolig meget tilpasning til standarder, som de seneste ar er enorm. Bl.a. ved IT-systemer, der

anvendes indenfor detailhandel, hvor der hele tiden kan optimeres grundet den teknologiske
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udvikling. Al synlig optimering, der kan ses i hverdagen af forbrugeren, som scan-selv syste-
mer, der bliver mere og mere udbredt pa forskellige markeder, hvilket er en udvikling, som
Matas skal vaere opmarksom pa.

Et sted, hvor den teknologiske udvikling ikke er synlig for forbrugeren, er optimering pa lagre
og generelt indenfor distribution. Udviklingen kan veere med til at minimere plukfejl, samt

handtere varesortimenter mere smidigt og effektivt (Dansk selskab udvider, 2023).

| forhold til forbrugerne er det ikke uteenkeligt, at man i den naermeste fremtid indenfor person-
lig pleje, kan ggre mere brug af Virtual reality, hvor man f.eks. vil kunne se, hvordan kosmeti-
ske produkter vil kunne se ud pa ens krop inden man keber produkterne. Det er allerede noget,
som Matas tilbyder til deres kunder i begraenset omfang. Det er en udvikling, som Matas skal
veere opmarksom pa, og som vurderes at kan skabe muligheder for Matas, safremt udviklingen
bliver en gget trend (Virtuelle tester, u.d.).

En anden faktor, som pa nuvarende tidspunkt er et stort omtaleemne, er den kunstige intelli-
gens, som har faet et stort gennembrud. Det er dog ikke sa udbredt indenfor markedet, hvor
Matas befinder sig pa endnu. Men det er en udvikling, som er veerd at holde gje med. Der er
allerede nu - indenfor detailhandel - virksomheder som tilbyder detaillgsninger ved brug af
denne intelligens. Det ses bl.a. ved undersggelser om forbrugernes bevagelsesmgnstre i butik-
ker, adfeerd, preeferencer og andre lignende parametre, som kan danne grundlag for strategiske
ledelsesbeslutninger (Digital Retail Intelligence, u.d.).

Den sidste faktor, E-handel, som nok er det vigtigste i forhold til nutidens kabsvaner, som har
@ndret sig drastisk indenfor det seneste arti. Denne tendens blandt forbrugerne har veret med
til at &ndre hvordan virksomheden opererer pa i forhold til online shopping. Dette har kraevet
og kraever fortsat, at virksomhederne viser, at de er i stand til at tilpasse den teknologiske ud-

vikling i forhold til fortsat at vaere konkurrencedygtige
Miljgmaessige forhold

Miljg er et element som fremgar i den sakaldte ESG-rapport, som der stilles krav til virksom-
heden om.

| trad med beeredygtigheden, som har &ndret de politiske og sociokulturelle forhold, pavirker
det ligesa de miljgmassige forhold. Det skyldes at der er flere og flere krav til miljgpavirkning
og produktion. Derudover kan anvendelse af genbrugsmateriale sdsom emballage, plast og pa-

pir spille en rolle. Dette skal til for at pavirke de store klima- og miljgpavirkninger i positiv
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retning, da miljgendringerne anses for en global megatrend.

I den baeredygtige omstilling med mindre forbrug af emballage, transportplastik, plastikposer
kreever, at virksomheder er omstillingsparate og tilpasser sig den udvikling, som kraeves inden-
for de miljgmassige forhold. Dette kan saledes ogsa harmonere fint med krav om at visse CO2

aktiviteter minimeres i fremtiden jf. Uddybningen under politiske forhold.

Derudover har man fra EU’s side indfert miljemerker sdsom svanemarket (Det nordiske mil-
jemaerke) og EU-blomsten (Det europeeiske miljgmarke). For at produkter kan opna disse maer-
ker, skal det leve op til en reekke krav. Det vil ogsa sige, at hvis der tilfgjes eller strammes op
pa disse regler, er det faktorer som Matas ikke kan pavirke. Merkerne er bl.a. noget som for-
brugerne mere og mere gar op i og derfor er det en vasentlig faktor, som kan spille ind pa

forbrugernes valg af varer (Miljgmarkerne EU-blomst og Svanemarket, u.d.).
Lovgivningsmeessige forhold

De lovgivningsmaessige forhold er steerkt forbundet med de politiske forhold. | detailmarkedet
indenfor sundhed og personlig pleje er der en raekke lovgivninger, som Matas skal veere op-
merksom pa. Herunder er der databeskyttelse af forbrugernes data, nermere omtalt som
GDPR-loven. GDPR er en EU-lov, som skal sikre forbrugernes rettigheder til deres personop-

lysninger, herunder f.eks. Club matas (Det grundleeggende om GDPR, u.d.).

Dernast er produktansvarsloven, som omfatter samhandlen mellem en producent og mellem-
handleren. Det skal sikre at placere det ansvar, der pahviler den forurettede som fglge af skade

af et produkt, ogsa kaldt produktskade (Bekendtggrelse af lov om produktansvar, u.d.).

Da Matas handler med helse og kosttilskud er de omfattet af lovgivningen med behandling af
fadevarer, da der er visse produkter i deres produktsortiment, som er klassificeret som fgdeva-

rer.

En politisk aftale i 2020 om en mere grgn affaldssektor tradte i kraft primo 2023. Det betyder,
at virksomheder skal sortere deres affald, pa lige fod som os forbrugere, om end ikke mere
ngjagtigt. Det betyder bl.a. at virksomheder er omfattet af et dokumentationskrav for bl.a. gen-
anvendelse af erhvervsaffald. Fra 2025 er det desuden besluttet af man farer styrket tilsyn af

korrekt sortering af erhvervsaffald.
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Sammenfatning af PESTEL

Overordnet set, er der en raekke veesentlige faktorer i fjernmiljget, som kan pavirke Matas, hvor

virksomheden er ngdt til at tilpasse sig, da Matas ikke kan pavirke omgivelserne.

Den nuveerende bzredygtige omstilling, gar at Matas er ngdt til at vise, at de er omstillingspa-
rate og klar til at udnytte muligheder eller minimere truslen heraf. Heraf kan bl.a. na&vnes starre

krav til sortering af erhvervsaffald.

Derudover skal man vaere opmarksom pa de kulturelle forskelle, der kommer nar man for gan-

ske nyligt, har valgt at ga ind pa det skandinaviske E-handels marked.

Den teknologiske udvikling har over det seneste arti udviklet sig meget, hvilket synes at fort-

seette i fremtiden. Dette vil pavirke Matas positivt, hvis man formar at tilpasse sig udviklingen.

Til sidst vurderes den stigende interesse for sund- og skenhed at kunne pavirke Matas positivt
i form af en stigende interesse for sund- og skenhed

3.3.3 Sammenfatning af eksterne analyser
De vasentligste punkter ud fra de eksterne analyser, i de foregaende afsnit, er opsummeret i

nedenstaende O-T analyse, som fremgar af figur 8.

Baeredygtig omstilling Beeredygtiz omstilling
Teknologisk udvikling (b.la. lagerstyring) Kulturelle forskelle i Norden
Stigende interesse for sund- og skenhed Stgrre krav til affaldssortering
@get fokus pa medlemskab og dets fordele MNye konkurrenter pa markedet

Faldende interesse for Matas' produkter, som fglge af

Forsat stigende onlinehandel
ESG

Mere fokus pd mend og veekke deres interesse for

Sveert marked at ekspandere- [produktudvikle
skgnhedsprodukter

Ekspansion til resten af Europa (udover Skandinavien) [Hard kenkurrence i markedet
Konjunkturfglsomhed Kapitaltung branche

Konjunkturfglsomhed

Figur 8: Egen tilvirkning
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3.4 Intern analyse

| tidligere kapitel blev eksterne forhold, der ger sig geeldende for Matas belyst. | dette kapitel
vil analysen fokusere pa de interne forhold. Der kan anvendes forskellige modeller hertil, hvor
der i denne opgave gnskes at tage udgangspunkt i Porters veerdikaede. Den interne analyse har
til formal at belyse de interne ressourcer i organisationen. Analysen kan opdeles i fglgende 3
omrader (Strategi - Det strategiske lederskab, 2022, s. 180):

e Struktur
e Kultur

e Processor

3.4.1 Porters veerdikaede

Modellen favner bredt pa alle type virksomheder, hvorfor der kan vere nogle omrader, som i
mindre grad er relevante for Matas. Porters vaerdikaede kan opstilles pa falgende made (Strategi
- Det strategiske lederskab, 2022, s. 187).

Generelt gelder det for Posters veerdikaede, at det er en statisk model, som har fokus pa at
beskrive virksomhedens aktiviteter og veerdiskabelsesprocesser internt i virksomheden. En Kri-
tik af modellen har ofte veeret at den er mere velegnet til industri fremfor servicevirksomheder,

Porters vardikade

hvor kunden er i fokus. Dertil bgr der veere

fokus pa at skifte fra den primaere interne fo-

Stgtte- { [l
aktiviteter

kusering til fokusering af f.eks. tilpasning af

Markeds-
foring Service
og salg

skiftende kundebehov og markedstrends, primier- \

ma Logistik Fremstillings-  Logistik
aktiviteter ud

ind proces
= == ===

som i den grad ger sig geldende pa det pa-

Kilde: Inspireret af Porter, Michael, Competitive Advantage, The Free Press, 1985.

geeldende marked for Matas.

Figur 9: Porters veerdikaede

3.4.1.1 Virksomhedens stgtteaktiviteter
Virksomhedens infrastruktur

Infrastrukturen i Matas er opbygget omkring hovedkontoret i Allergd, hvor alle deres daglige
aktiviteter styres fra, og deres centrallager er placeret. Netop centrallageret star over for en
udvidelse i neermeste fremtid, da virksomheden har indgaet en aftale om et nyt logistikcenter
ved Lynge, der skal veere med til at sikre, at man kan fordoble butikskaedens internethandels-

kapacitet, som er en del af deres nuvarende strategi “Growing Matas Group”.

Et andet hovedpunkt i strategien er stigende e-handel, hvor man bl.a. har ekspanderet Norge og
Sverige. Det sker efter, at Matas over de seneste fem ar er blevet en sterk digital virksomhed
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i Danmark (Matas abner netbutik i Sverige og Norge, 2023) og ifm. opkebet af Kicks Group,
der netop operer i Norge og Sverige (Matas kaber svenst kosmetikkaede i milliardhandel, u.d.).

Som tidligere nevnt er deres nuvarende strategi “Growing Matas”, hvor Matas har sat fokus
pa stigende internethandel, som kommer ud fra et godt sammenspil med de fysiske butikker.
Den nye strategi kommer allerede inden slutdatoen for deres tidligere strategi “Renewing Ma-
tas”, som oprindeligt skulle lgbe fra 2018-2023. Men allerede i 2021 kunne Matas fremhave
praestationer, som overgik de fastsatte, mal og derfor annoncerede Matas i 2021 den nye 5-arige

strategi “Growing Matas Group” frem mod 2025/26.

Matas’ strategier bliver fastsat ud fra VirkSom-  covemance smucture

hedens styringsstruktur, som er anfgrt pa side- Annual General Meefing
staende billede. Der er i Matas tale om en top- b
down tilgang i forhold til planlagning og styrin- e

Matas Management Team

gen jf. Matas’ styringsstruktur (Annual Report, — L
2022/23). '

Audit Committee

Nomination Committee

Remuneration Committee

Figur 10: Annual Report 2022/23 — Governance structure
De menneskelige ressourcer

| trad med nederste led i virksomhedens styringsstruktur, er de menneskelige ressourcer vigtige
for virksomheden. Som favnes bredt da der er tale om en stor organisation. Ud over de admi-
nistrative dimensioner er stgrstedelen af de menneskelige ressourcer reprasenteret pa “front-

linjen”.

Jf. Matas” ESG-rapport for 2022/23 er der i alt ca. 2.200 fultidsmedarbejdere, som har ligget
pa et stabilt niveau siden 2020/21. Differentiering i forhold til konkurrenterne skal saledes ogsa
findes i de menneskelige ressourcer. Seneste ESG-rapport viser at 79% af de ansatte i butik-
kerne enten er uddannede materialister eller under uddannelse. Den viser ogsa, at medarbejder-
tilfredsheden i 22/23 blev malt til 7,5 ud af en skala til 10 (ESG Rapport, 2022-23).

Differentieringen i forhold til andre detailkaeder, ses ved at Matas er den af de detailkader, der
selv uddanner deres medarbejdere jf. ovenstaende statistikker. Pa koncernniveau uddannes
mere end 200 elever til materialister hvert ar. Det sikrer, at kunderne kan tilbydes fagleart og
kvalificeret vejledning. Derudover har man startet et nyt in-house koncept “Matas Life”, i ud-
valgte butikker, som betyder en videreudvikling af de traditionelle Matas-butikker. Her sikrer

de at butikkerne taler til sanserne og oplevelserne, hvor det er muligt at bl.a. fa lagt make-up af
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uddannet personale. Derfor er uddannelsen af hver enkelt medarbejder vigtig for Matas (Ga pa

opdagelse i de nye Matas Life butikker, u.d.)

Indkgbs- og forsyningsfunktionen

Matas forhandler, som tidligere belyst i den eksterne analyse, over 60.000 forskellige produk-
ter, hvoraf de 10.000 findes i de fysiske butikker. De forskellige produkter indkgbes via deres
mange leverandgrer, hvor samarbejdet er opbygget efter Matas’ Code of Conduct. Formalet er

at skabe ligeveerdige samarbejdsaftaler med udgangspunkt i feelles veerdier og holdninger.

Matas indkgbs- og forsyningsfunktion er bygget op omkring deres nuvaerende logikcenter, som
er beliggende i Allergd, hvor deres hovedkvarter ogsa harer til. Matas offentliggjorde i arsregn-
skabet 21/22, at de gnskede at bygge nyt logikstikcenter, som dog blev udskudt pga. forhgjede
byggeomkostninger (Matas udsatter byggeriet af nyt logistikcenter til 500 millioner, 2022).

Maj 2023 blev det offentlig gjort at projektet blev sat i gang. Det nye logistikcenter har bl.a. til
formal at gge kapaciteten, samt effektivisere driften (Matas underskriver kontrakt om
logistikcenter til godt en halv millard, 2023).

Byggeriet har ligeledes veeret en del af deres nuvaerende strategi Gowing’ Matas Group, som
blev offentliggjort samme ar, som deres byggeplaner, hvor fokus har varet at gge Matas’ om-
setning. Det nye center skal understatte vaekststrategien. Den ggede omsatning forventes at
gge deres lagerkapacitetsbehov, nedbringe deres logistikomkostninger, samt sikre hurtig leve-
ring. Matas vurderer, at dette har en stor pavirkning pa kundetilfredsheden og dermed under-

stetter gget salg.

Herudover medfarer det nye automatiske logistikcenter ogsa at have en vasentlig betydning
for deres leveringer ift. onlinesalg til bl.a. Norge og Sverige, som giver Matas adgang til 16
mio. nye potentielle kunder (Annual Report, 2022/23, s. 6).

Produkt- og teknologiudvikling

Tilbage i 2008 indgik Matas samarbejde med Apport, som har hjulpet Matas med den lgbende
udvikling af deres IT-systemer iser indenfor logistik, som er en stor del af Matas’ forretning
(Matas' lagerrejse: Fra papir til teknologisk effektivitet, u.d.). Dette understattes ogsa i deres
barsprospekt fra 2013, hvor de allerede var bevidst omkring vigtigheden i at have et fremtids-
sikret og effektivt IT-system ift. Deres logistik. Effektiviteten og stabiliteten har begge hatft til
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formal at sikre en lebende udvikling og tilpasning af Matas’ behov for at kunne servicere kun-

derne pa et tilfredsstillende niveau (Matas Barsprospekt , 2013, s. 19).

Deres lgbende tilpasning af den teknologisk udvikling af logistikken vurderes ogsa at have haft
stor betydning for Matas. Udviklingen har medfert en stgrre automatisering af deres logistik og
lagerstyring, som har veeret en ngdvendighed, som fglge af den store stigning i deres onlinesalg,
samt sikre at deres fremtidige strategier som bl.a. “Growing Matas Group ” kan blive realiseret

(Matas' lagerrejse: Fra papir til teknologisk effektivitet, u.d.).

Foruden den teknologiske udvikling, sa har Matas ligeledes et lgbende behov for at tilpasse
deres produktudvikling og sortiment for at fglge trends i markedet. Dette understattes selv af
Matas, som er bevidst omkring dette, i det at de Igbende tilfgjer nye produkter. Alene i regn-
skabsperioden 22/23 tilfgjede de 180 nye produkter i deres sortiment (Annual Report, 2022/23,
s. 14).

Produktudviklingen sker som fglge af trends og kundeadfeerd, som skaber behovet for den lg-
bende udvikling. Matas er bevidst omkring dette, da de ogsa selv er inde og analysere pa mar-
kedet, som understgttes i deres regnskab omkring udviklingen inden for bl.a. online handel,
men ogsa iseer omkring behovet for produktudvikling i forhold til ESG rapporten (Annual
Report, 2022/23, s. 16).

| takt med at der lgbende produktudvikles og investeres i nye IT-lgsninger, sa vurderes dette
ogsa at medfare et lgbende behov for efteruddannelse af personale. Bade den stabsmassige del,
og iser personalet i de fysiske butikker, som alt andet lige ma vurderes at skulle opdateres pa
produkter for at kunne radgive deres kunder bedst muligt. Legbende radgivning er en af Matas’
kernekompetencer, hvorfor det vurderes at lgbende uddannelse er vigtig i som faglge af produkt-

udviklingen.

3.4.1.2 Virksomhedens primeere aktiviteter

Indgaende logistik

Grundessensen i Matas’ forretning er at kabe feerdige produkter fra producenter. Da der er tale
om faerdigvarer kommer disse direkte ind pa Matas distributionslagre, hvorefter det overgar til
den udgaende logistik. I 2025 etableres et starre centrallager samt webshopslager, som vil have
en positiv effekt pa virksomhedens indgaende logistik, da der ikke er flere forskellige “fjern-

lagre” fordelt rundt i landet (Her vil Matas placere nyt stort centrallager, 2021).
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Fremstillingsprocessen

Matas har deres egen produktserie “Matas striberne” som bliver produceret i Danmark. Dog er
der tale om private label produkter, hvor de har outsourcet produktionen til leverandgren
Persano Group A/S (Persano Group A/S, 2018).

Udgaende logistik

Med fremtidsudsigter om et nyt automatiseret logistikcenter i 2025, kan der i den udgaende
logistik skabe mere veerdi til virksomhedens veekst, med lavere logistikomkostninger og hurtig
online levering af et endnu starre sortiment (Annual Report, 2022/23, s. 6). Matas’ nye logi-
stikcenter skal sikre en vekst i varenumre, sa Matas i 2025 har omtrent 150.000 varenumre pa
lager mod de 60.000 varenumre de har i dag, som en del af ”Growth Matas Group "-Strategien
(Matas stiller skarpt pa sunhed i vaekststrategi: "\Vores stgrste satsning", 2022)

Deres lagerstyring drives som tidligere naevnt af Apport Systems i form af deres WMS-system,
som er med til at sikre kontrol og eskaleringsmuligheder. Styringsveerktgjerne fra Apport er
med til at effektivisere lageret hos Matas (Matas' lagerrejse: Fra papir til teknologisk
effektivitet, u.d.).

Foruden deres centrale lagerstyring, sa vurderes deres fysiske butikker ogsa som, veerende en
del af den samlede udgaende logistik, i det varerne videreformidles til fysiske butikker fra Ma-

tas centrale center.
Marketing og salg

70% af det samlede salg i Matas organisationen sker primeert via deres fysiske butikker. Onli-
nesalget udger ca. de resterende 30%. Onlinesalget har veret stigende ar for ar, som gar i trad
med deres tidligere navnte strategi omkring veekst (Annual Report, 2022/23, s. 21).

Dette understottes via deres regnskab, hvor reklameudgifter er steget med 18 mio. kr. i regn-
skabet 22/23 (Annual Report, 2022/23, s. 14).

Matas forsgger at ramme forbrugerne pa flere parametre. Foruden de almenkendte mader i da-
gens Danmark via sociale medier, tv-reklamer og aviser udfarer Matas ogsa mere nytenkende
0g moderne trends. En starre del af deres markedsfaringsstrategi sker primert via omnichannel,

som bl.a. indgar i deres nuvarende. strategi (Annual Report, 2022/23, s. 26).
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Omnichannel er kort fortalt en made at interagere med deres kunder pa. Markedsfaringen kan

bygge op i 3 steps (What is Omnichannel Marketing?, 2021).

e Onboarding
e Activate

e Measure

Onboarding har til formal at skabe en god relation til kunderne. Dette kan for Matas’ vedkom-
mende vere ved at yde en god service i deres fysiske butikker. De kan de via Club Matas
medlemskaber dyrke denne onboarding og relation. Matas opnar kostbar information, nemlig
kundens kgbevaner og interesseomrader ved de lgbende keb de gar via butikken eller nettet,

som medlemmer, som lgbende registreres i Matas database.

Denne information skaber en mulighed for, at ramme kunderne med relevante markedsfaring,
som medlemmer har vist interesse for. Det kan f.eks. vere via mail eller instagram mv. Pa den
made kan de aktivere deres kunder til gget og Igbende salg ved at vere top of mind hos deres

kunder.

| takt med at Igbende salg sker, har de ligeledes mulighed for at vurdere de markedsfarings-

maessige interaktioner, Matas laver for at dyrke relationen yderligere.

Foruden Omnichannel strategien, har Matas bl.a. Facebook, hvor de ligeledes interagerer med
deres falgere, som ikke ngdvendigvis er Club Matas medlemmer, men bare falger deres Face-

book side og derfor far lgbende reklamer for produkter og features (Matasdk, u.d.).

Matas’ mange ar i branchen og deres store brand genkendelse hos danskere har givet dem en
yderlig mulighed for at nyskabende forretningsmulighed indenfor markedsfgring. Matas har sa
stor “nettrafik” pa deres hjemmeside at det har veeret muligt for dem at tilbyde reklamespot til

deres leverandgr via hjemmesiden, som f.eks. Lancome eller Lore.

Dette givet Matas mulighed for at gge deres indtjening ved at agere markedsfagringsbureau for
deres leverandgrer. Dette har medvirket til Matas har gget deres markedsveerdi overfor deres
leverandgrer, i det at Matas har mulighed for at yder en merveerdi til deres samarbejdspartner
foruden at seelge deres vare for dem. Reklamemetoden anvendes iser af store internet giganter
som bl.a. Amazon, samt detailgiganten Walmart (Matas har keempe succes med at szlge

reklamer pa egne kanaler, 2022).
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3.4.2 Serviceveerdikaeden

Servicevaerdikaeden har relevans for Matas

AJS, selvom deres produkter er materielle.

En stgrre del af forretningsmodellen er at

B B B i Medarbejderproduktivitet T Vardiskabelsen for kunden N
tilbyde en service til kunderne, der imgde- g Q ) Condeiedehed

Kundeloyalitet

Medarbejderloyalitet

kommer deres forskellige behov og derved

er Vw rd is kabe nd e fo r ku n den . Kilde: Baseret pa Heskett, ).L, W.E. Sasser & LA. Schlesinger (1997). The Service Profit Chain: How Leading Companies Link Profit to Loyalty,

Satisfaction and Value. New York: The Free Press.

. . Figur 11: Serviceveerdikaeden
Intern dimension:

Matas oplyser i deres ESG-rapport for 2022, at de har fokus pa den mentale sundhed hos unge
mennesker. Den mentale sundhed har efter Covid-19 veeret dalende hos de unge. Matas oplyser,
at mere end 55% af deres arbejdsstyrke er under 26 ar, og derfor skal de agere pa dette (ESG
Rapport, 2022-23). Derudover har Matas stadigveek ambitionen om at veere den bedste arbejds-

plads i detailbranchen.

Dog beskriver Matas, at udviklingen i nedverdigende sprogbrug fra kunderne overfor medar-
bejderne har veret stigende. P& samme tid er de unge kvinders mentale helbred dalet, hvilket
skaber en udfordring for Matas (ESG Rapport, 2022-23, s. 34). Matas beskriver ogsa, at ud-
skiftning af arbejdsstyrken stadigveek er et problem, men er faldende sammenlignet med 2021.
Det skyldes b.la., at en hybrid arbejdsplads er blevet et starre krav, hvilket Matas prgver at
imgdekomme. Derudover vil Matas satte mere fokus pa talentprogrammer og langsigtede ud-

viklingsprogrammer til at fastholde medarbejdere (ESG Rapport, 2022-23, s. 35).

Jobindex har i 2021 udgivet en jobgleederapport detail” (Detailbranchen - Jobglederapport,
2021) Rapporten viser, at Matas ligger nar bunden med en score pa 3,6 ud af 5, hvilket ikke
stemmer overens med ambitionen om at vere #1 indenfor detail. | rapporten fremgar 13 for-
skellige veerdier, hvor Matas‘ “mest interessante jobmuligheder” scorer klart lavest. Sammen-
lignet med medarbejdertilfredshedsundersggelsen i ESG-rapport 2022/23, som blev malt til 7,5
ud af 10, stemmer dette nogenlunde overens med Jobindex malingscore. Det er dog vigtigt ikke

at sammenligne disse, da spgrgemetoden ikke kendes i de to undersggelser.

Konkret ift. Matas viser rapporten fglgende ift. kandidaternes forventning til virksomhed og

gnske til job i branchen:
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Konkret opfattes Matas som kvalitetsbevidst, med godt image og omdgmme. Kandidaterne gn-
sker udfordrende og varierende arbejdsopgaver. Der er lave forventninger til lgn og anseettel-
sesvilkar, social ansvarlighed og balance mellem arbejde og fritid.

En undersggelse, hvor 837 respondenter fra Copenhagen Business Academy deltog, har 78%
svaret, at de ville fraveelge detail som en fremtidig jobmulighed. Det skyldes b.la. at 97% af de
adspurgte forbinder detailhandlen med et lonniveau fra “meget lavt” til "moderat”. Derudover
vaegtes arbejdstiden hejt, hvor 47% forbinder arbejdstiderne som “meget darlige” og ’darlige”

(Sandhedens time om detailbranchens image blandt fremtidens medarbejdere).

Overordnet set, er detailbranchen udfordret ift. rekruttering og fastholdelse af medarbejdere.
Det skyldes b.la. arbejdsvilkar, karriemuligheder og mental sundhed. Pa samme tid frygter
Dansk Detail, at nye overenskomster kan koste arbejdspladser grundet b.la. lgnstigninger, som
kan udfordre Matas’ toplinje (Dansk Detail frygter at overenskomst kan koste arbejdspladser,
2023).

Ekstern dimension:

Matas’ evne til at skabe verdi for kunderne, opnd hej kundetilfredshed og derved fremme kun-
deloyaliteten er en af de afgerende faktorer for deres succes. Verdiskabelsen udfolder sig b.la.
gennem et bredt udvalg af produkter kombineret med vejledning. Denne oplevelse skaber Matas
ogsa online, hvor der er mulighed for at chatte direkte med en uddannet materialist, frisgr eller
farmakonom, der kan vejlede i produkterne. For kunden er det fysiske shopping univers ogsa
til stede digitalt. Overordnet set er kundetilfredsheden ogsa i den hgjere ende med en NPS (Net
Promoter Score) pa 75 pa matas.dk samt 73 i butikkerne (Deldrsrapport 1. halvar, 2022/23).
Matas har ogsa lagt i indsats i at forny deres butikker. Dette fremgar isar af deres nye koncept
”Matas Life”-butikker. Layoutet er opdateret, og der er kun én kasse, ift. tidligere butikker, hvor
der er flere kasser. Det betyder, at der fremadrettet vil vaere dedikerede medarbejdere til at be-

tjene betalingskassen, og dedikerede medarbejdere pa gulvet, som mgder kunderne.

Butikken har til formal, at kunden kan prave flere produkter, og b.la. blive sminket. Butikken
har ogsa til formal at tale til kundens sanser. Der kan rgres og fales ved flere produkter, end der

tidligere har veeret muligt.

Derudover har Matas en af de starste loyalitetsklubber i form af Club Matas og Club Matas+,

som er beskrevet tidligere.
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3.5 Sammenfatning af interne analyser
De vasentligste punkter ud fra de interne analyser, i de foregaende afsnit, er opsummeret i

nedenstaende figur.

Uddannet personale i detailksede Afheengig af leverandgrer
Steerk konceptudvikling (ClubMatas og MatasLife) Begraenset differentiering
Optimeret lagerforhold Code of conduct ift. leverandgrer

Svag fastholdelse af medarbejder (tab af
Code of conduct ift. leverandgrer = ! (

kompetencer)
Troveerdigt Brand/Image Sweert at rekruttere medarbejdere
Tilfredse kunder Lagerbinding af stort varesortiment

Ramme bredt segment ift. Eksisterende og potentielle |Hgj prisfglsom pa en stor del af deres sortiment ift.
kunder Fastholdelse af kunder

Skalerbar forretning Lgnninger/overenskomstmeassige forhold

Opkgb af konkurrenter og overtagelse af
markedsandele

Figur 12: Egen tilvirkning

3.6 Samlet analyse af eksterne og interne forhold

3.6.1 SWOT-analyse

Som afslutning pa de gennemgaede kapitler, hvor de interne- og eksterne analyser er blevet
belyst, vil det vere relevant for det samlede overblik at gennemga SWOT-analysen. Analysen
har til formal at samle interne og eksterne forhold, som gar sig geeldende for Matas. Styrker og
svagheder opsummere de interne forhold, som er en analyseret i modellerne Porters veerdikaede-
og Serviceverdikaedeanalyserne. De eksterne forhold er blevet belyst via modellerne PESTEL-

og P5F analyserne.
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SWOT-analysen skaber det formal, som indgar i hvert omrade, er rangeret efter prioritering.
Modellen har ikke til formal at tilfare en ny analyse, men derimod opsummere samlede analyser
pa de interne- og eksterne forhold. Dette giver leeseren et klart billede af deres styrker og svag-
heder pa den interne del, men ogsa de starste trusler og muligheder ift. eksterne elementer. Dog
er det vigtigt at understrege, at en sadan prioritering kan vare sveer at vurdere udefra, hvorfor
de nzvnte punkter i modellen under hvert omrade skal ses ligestillet i relation til deres vigtighed
(Strategi - Det strategiske lederskab, 2022, s. 205)

Uddannet personale i detailkede Afhengig af leverandgrer

Steerk konceptudvikling (ClubMatas og MatasLife) Begreenset differentiering

Optimeret lagerforhold Code of conduct ift. leverandgrer

Code of conduct ift. leverandgrer Svag fastholdelse af medarbejder (tab af kompetencer)
Troveerdigt Brand/Image Sweert at rekruttere medarbejdere

Tilfredse kunder Lagerbinding af stort varesortiment

Ramme bredt segment ift. Eksisterende og potentielle |Hgj prisfglsom pa en stor del af deres sortiment ift.
kunder Fastholdelse af kunder

Skalerbar forretning Lgnninger/overenskomstmassige forhold

Opkgb af konkurrenter og overtagelse af markedsandele

Beeredygtig omstilling Beeredygtig omstilling
Teknologisk udvikling (b.la. lagerstyring) Kulturelle forskelle i Norden
Stigende interesse for sund- og skenhed Stgrre krav til affaldssortering
Pget fokus pa medlemskab og dets fordele MNye konkurrenter pa markedet

Faldende interesse for Matas’ produkter, som fglge af
Forsat stigende onlinehandel - ! ele
ESG
Mere fokus pa mend og veekke deres interesse for

Sveert marked at ekspandere- fproduktudvikle
skgnhedsprodukter

Ekspansion til resten af Europa (udover Skandinavien) Hard konkurrence i markedet

Kapitaltung branche

Figur 13: Egen tilvirkning
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3.6.2 Virksomhedens strategiudvikling
Der vil i nedenstaende afsnit fokuseres pa, hvilke tiltag Matas allerede har benyttet sig af klas-

sificeret i Ansoffs vaekstmatrix samt Porters generiske strategier. Afsnittet skal belyse fglgende

undersggelsesspargsmal:
e  Hvordan er Matas’ muligheder for strategisk udvikling?

3.6.2.1 Ansoffs veerkstmatrix
Nedenstaende afsnit skal bruges til at kortleegge hvordan Matas hidtil har forsggt at styrke sin

position pa markedet. Modellen tager udgangspunkt i tre muligheder for at opna veekst, som

I e T

Nuvarende marked Markedspenetration Produktudvikling
— (get markedsandel — Produktforbedring
— @get forbrug hos nuvaerende — Produktlinjeudvikling
kunder

o Lo Markedsudvikling Diversifikation
Opna Vee kSt gennem helt nye akt|V|teter end “ —Udvide markedet til nye segmenter  —Koncentrisk diversifikation
— Geografisk ekspansion — Konglomerat-diversifikation
Vi rkso m h ed enS Van I i g e aktivets gj e med i :(;Iﬁdse Baseret pa Ansoff, H. I., Corporate Strategy - an analytical approach to business policy for growth and expansion, McGraw-Hill,

alle henviser til virksomhedens nuveerende

aktiviteter, som skal intensiveres. Derud-

over bestar den sidste del af modellen af at

Figur 14: Ansoffs vaekstmatrix

Som tidligere naevnt har Matas indenfor de seneste ar benyttet sig af 2 strategier, henholdsvis
med start i 2018 og 2021. Begge strategier var og er 5-ars strategier, hvor “Renewing Matas”,
som blev introduceret i 2018, kun varede i 3 ar inden “Growing Matas Group” blev offentlig-
gjorti 2021 (Om os, u.d.).

Renewing Matas (2018)

Formalet med Renewing Matas var i sin enkelthed at genopfinde sig selv og fokusere pa de
elementer, som Matas pa baggrund af kundeforespargsler vurderede mest relevant for at vaek-
ste. Strategien havde til formal at opna en markedspenetration. Dette vurderes med baggrund i

de elementer, som strategien omhandlede.
Overordnet indeholdt strategien flere elementer som i hovedtraek kan opsummeres til:

Fokus pa deres kerneprodukter indenfor skenhed og velveere
Fokus pa onlinesalg

@get fokus pa fysisk salg — nyt forretningskoncept

Nye produktlinjer med fokus pé “grenne produkter”

o &~ w0 N

Udvikling af arbejdsmetoder

Den daveerende strategi fokuserede som helhed pa at tilpasse deres kerneprodukter og differen-

tiering fra konkurrenter. Dette gnskede man skulle ske bl.a. ved mere kvalificerede og uddannet
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personale som kan radgive kunderne ud fra deres forskellige behov, samtidig med at man gn-
skede at det skulle veere simpelt og hurtigt, uanset om det var fysisk eller online. Herudover
gnskede Matas at der skulle fokuseres mere pa grenne produkter, som der ogsa gnskede skulle

vaere dansk produceret.

Matas fokuserede ligeledes pa den forsat stigende trend med onlinesalg. Strategien havde til
formal at blive markedsfgrende indenfor onlinesalg i deres branche/niche. De fysiske butikker
gnskede Matas skulle veere mere eller mindre identiske, saledes at uanset, hvilken Matas man
gar ind i, sa oplever kunden den samme service og oplevelse. Allerede i 2018 var det begyn-
dende fokus pa bearedygtige produkter, noget som indgik i Matas. Med den davarende strategi
gnskede de at fokusere pa grenne produkter, som iszr skulle markedsferes via fgr omtalte om-

nichannel, hvor markedsfaring sker via diverse medier og med personlig preeference ift. Kaber.

Sidst men ikke mindst, sa havde Matas et mal om at &ndre maden de arbejdede pa. Dette skulle
medvirke til at gge og hgjne niveauet indenfor salg, kundeoplevelser og teknologisk udvikling,
som i sidste ende skulle lgfte kundens oplevelse i den lgbende radgivning (Annual Report ,
2017/18).

Growing Matas Group (2021)

Formalet med strategien “Growing Matas Group” vurderes primert at veere markedspenetra-

tion med baggrund i et bevist fokus pa gget salg indenfor deres nuvaerende markedsplads.

“Growing Matas Group” blev, som tidligere navnt introduceret i 2021. Den nye langsigtede
strategi blev implementeret med fokus pa et gnske om at opna en omsatning pa mere end 5
mia. kr. Strategien omkring omsatningen blev forankret omkring to fokuspunkter: offentligge-

relsen omkring nyt logikstikcenter samt etablering af Matas Online i Norge og Sverige.

Matas har primart fokuseret pa onlinesalg ift. Norge og Sverige, som alt andet lige kontra fy-
siske butikker, har veeret nemmere at starte op. Logistikcenteret som tidligere navnt har haft til
formal at skabe en effektivisering ift. selve logistikken og dermed ogsa ift. Omkostninger. Det
kan medvirke til styrket kundetilgang og kundeforhold (Matas abner netbutik i Sverige og
Norge, 2023). Dog blev byggeriet i 2021 udskudt som falge af stigende priser, men blev senere
genoptaget i maj 2023 med forventet feerdiggerelse i 2025 (Her vil Matas bygge 32.500 kvm
logistik, 2023).

Deres valg omkring etablering i Norge og Sverige er sket med baggrund i de undersggelser,
som Matas har foretaget forinden. Undersggelserne har vist, at mere end hver femte svensker
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og nordmand kender til Matas navnet og ofte har handlet via de fysiske butikker i Danmark

(Matas dbner netbutik i Sverige og Norge, 2023).
Sammenfatning

Vurdering af forlgbet og ferste strategi “Renewing Matas” har gjort Matas klar til nuvarende
strategi “Growing Matas Group ” omkring veekst-delen. Matas har trimmet konceptet og udvi
det og udviklet produktsortimentet. Herudover har Matas i “Renewing Matas ” strategien foku-
seret pa at differentiere sig bevidst fra de andre konkurrenter pa markedet for at kunne fastholde
kunder, men ogsa tiltreekke nye.

Den nuvarende strategi vurderes ikke at kunne have lige sa stor effekt, hvis ikke den farste
strategi havde veeret implementeret og opnaet succes. Herudover vurderes det, at sammenkob-
lingen mellem de to strategier har veeret afgerende ift. Muligheden for at kunne ekspandere

Matas konceptet udover de danske graenser.

3.6.2.2 Porters generiske strategier
Porters generiske konkurrencestrategi kan hjaelpe med at give en forstaelse af, hvordan Matas

veelger at konkurrere pa. Konkurrenceelementer drives grundleeggende af muligheden for at

i 9
vekste via resultater. Dette vurderes at rorters gener e ket
I T T
veere helt grundlaeggende for at en virk- Omkostringseder Differentieing

En mindre del af markedet VITGEITESGTS Differentieret fokus

SO m hEd kan UdVI k I e Og V% kSte r (Strateg i Kilde: Porter, Michael E., What is Strategy, Harvard Business Review, November - December 1996.

- Det Strategiske lederskab, 2022, s. 214)_ Figur 15: Porters generiske konkurrencestrategi

Set ud fra et helhedsperspektiv, vurderes Matas at have fokus pa differentiering. Med dette
menes, at Matas fokuserer pa et unikt produkt via deres radgivning, samt Club Matas og Club

Life. Dog kan det diskutere om denne strategi kan anvendes pa hele deres sortiment.

Som tidligere belyst har Matas et stort produktsortiment, i et stort prisspeend og henvender sig
til en bred malgruppe. Derfor vil differentiering i sterre stil vurderes at gare sig geeldende pa
de mere unikke og eksklusive produkter, hvorimod lavprisprodukter vurderes at veere omkost-
ningsleder. Dette skal ses i lyset af deres fgr omtalte strategier, samt deres store investering i
lager inkl. logistiklgsning i sammenkobling med deres etablering pa det nordiske marked. Re-
sultatet heraf skal vaere en sterk pris og hurtig levering, som opnas ved hjelp af deres store
automatisering og teknologiudvikling af lageret for at minimere deres omkostninger pa lang

sigt.
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3.7 TOWS-analyse

Pa baggrund af ovenstaende analyser og SWOT, vil der blive vurderet, hvordan man skal ud-

nytte faktorerne, som spiller ind bade internt og eksternt i Matas. Forslagene udnytter bade

trusler, muligheder, styrker og svagheder. De vaesentligste punkter er udvalgt, som vurderes at

have sterst betydning for virksomheden, i prioriteret

pavirke Matas mest positivt savel som negativt.

reekkefelge, ud fra hvad der vurderes at

A. 51+01+02

Udnytte kundeklub til at promovere produkter og initiativer,|
til at promovere sundhed samt gge markedsandelen

B. S52+02

Brug af det gede image i norden, til at fa flere
markedsandele.

C. 51+53+02+03

Som markedsledere skal der skabes en stgrre
kundeloyalitet til egne produkter, som ikke kan kgbes ved
konkurrenten.

0. W1+01

Investere mere | medarbejderudvikling samt
arbejdsforhold med fokus pa sundhed og velveere, for
at sikre, at der kan imgdekommes en fremtidig
efterspgrgsel.

E.  W2+02

Forbedre rekruttering, image samt karrieremuligheder
for detailhandlen, for at tiltrazkke talent til at
understgtte ekspansionen.

F. W3+03

Optimere lagerstyring og -binding ved at fokusere pa
egne produkter hvilket kan mindske afthsngigheden
af eksterne leverandgren og potentielt omkostninger
samt evt. Starte egenproduktion op af egne produkter.

G. 351+T1

Brug af kundeklubben til loyalitetskampagner og
tilbud, der kan holde salget stabilt under

H. 52+53+T1

Fremheev Matas® fokus p3 baredygtighed for at styrke det
gode image.

L W1+T2

Styrke medarbejdertrivsel- og motivation for at sikre hgj
produktivitet og kundeservice.

A W2+T2

Forbedre rekrutteringsstrategier wved at  tiltraekke
medarbejdere der har passion for beeredygtighed og

K.  Implementering af mere fleksible lagerlgsninger

Figur 16: Egen tilvirkning
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3.8 Delkonklusion

Ud fra ovenstaende TOWS-analyse, er der opsamlet de vaesentligste strategiske udviklingsmu-
ligheder som vurderes at kunne give mest mulig veerdi til Matas, ud fra et fremtidigt aspekt.

Figur 17: Egen tilvirkning
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Kapitel 4 — Regnskabsanalyse

| det tidligere kapitel blev der udarbejdet en strategisk analyse. Analysen vurderede pa de in-
terne og eksterne forhold, som er sammenfattet i TOWS-analysen jf. Afsnit 3.7. Den strategi-
ske analyse har ikke haft til formal at belyse de finansielle vaerdier i Matas. Det vil derfor vaere
nerliggende, som en del af den samlede opgave, at udarbejde en regnskabsanalyse for Matas
med henblik pa at belyse den finansielle udvikling. Regnskabsanalysen vil tage udgangspunkt
i figur 13.

Den regnskabsmaessige analyse gnskes udarbejdet for en 5-arig periode med start i regnskabs-
aret 2018/19 til og med sidste ars regnskab 2022/23.

Regnskabsanalysen har til opgave at give laeseren indsigt og dermed overblik over den samlede
udvikling af de gkonomiske nggletal i den givende periode. Nggletallene gnskes analyseret

med henblik pa at vurdere, hvilke vardier i Matas, der har medvirket til den givende udvikling.
Derudover skal regnskabsanalysen belyse fglgende undersggelsesspgrgsmal:
e Hvordan har Matas gkonomiske udvikling veret i de seneste 5 ar?

Den regnskabsmaessige analyse vil sammen med den strategiske analyse skabe forudseetnin-
gerne for udarbejdelsen af det fremtidige budget med henblik pa at skabe grundlag for veerdi-

anseettelsen.

Analysen vil veere bygget op omkring beregnede nggletal ud fra resultatopggrelsen og balancen

ud fra det seneste 5 ar. Saldobalancer for perioden fremgar af bilag 1 + 2.

| nedenstaende afsnit fremgar en reformuleret resultatopgerelse, som vil blive gennemgaet til

brug for nggletalsanalysen efterfglgende.

4.1. Resultatopggrelse til analyseformalet

Virksomhedens resultatopggarelse jf. Bilag 1 er nedenfor reformuleret med mellemtotaler til at

fa en forstaelse for driftsresultatet.
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Resultatopgerelse til analyseformal

Omsztning 4.450 4.244 4.164 3.689 3541
Vareforbug (Cost of goods sold) 2.475 2.378 2322 2.048 1953
COGS 1'% af oms=tning 55.1% 54,7% 55, 78% 55,53% 55,14%
Eksterne cmkostninger 385 332 301 222 355
Eksteme omkostningeri % af omsatning B8.57% 7.65% F.24% 6,02% 10,02%
Personalecmkostninger 825 824 752 740 704
Pemanaleomkostningeri % af omszning 18,38% 18.97% 18,06% 20,06% 19,85%
Resultat for afskrivninger (EBITDA) 804 810 788 678 530
Afskrivninger 381 421 408 386 166
Resultat fer finansielle poster (EBIT) 423 388 380 203 363
Finansielle poster 50 37 27 43 21
Resultat for skat (EBT) 373 351 353 250 342
skat a2 75 84 59 79
Resultat efter skat (EAT) 281 277 269 191 263

Figur 18: Egen tilvirkning

Jf. Ovenstaende figur 18 har virksomheden lagt pa et stabilt niveau med positive tendenser de

seneste fem ar under analyseperioden. Som anvist stiger omsztningen procentvis mere end

omkostningerne, hvilket er arsagen til den positive udvikling. Udviklingen undersgges nar-

mere i efterfglgende afsnit. For et mere visuelt billede af ovenstaende resultatopgerelse til

analyseformal henvises til nedenstaende figur 19.

Udvikling af totaleri analyseperioden

W2022/23 W2021/22 ®W2020/21 2019/20 2018/29

5.000
4.500

4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000 III
50
) III inn EEE

Omsastning Bruttoresultat EBITDA EBIT EAT

o

Figur 19: Egen tilvirkning
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4.2 Managerial Balance Sheet

Balancen i analyseperioden, anfert i bilag 2, er i dette afsnit reformuleret saledes at balancen
nu kan bruges til analysen og senere verdiansettelsen. Balancen kan ogsa omtales Managerial
Balance Sheet. | nedenstaende figur tages der hgjde for om forpligtelserne i virksomheden er
rentebaerende eller ikke rentebzerende. Ikke rentebarende geeld anses som en del af arbejdska-
pital for virksomheden, ogsa kaldt WCR. Under arbejdskapitalen fratreekkes ikke-rentebzerende
geeld med de kortfristede omseetningsaktiver (varebeholdning, debitorer og periodeafgreens-
ningsposter). Dermed findes netto-arbejdskapital, som er et udtryk for nettopengebindingen,
som enten kan veere negativ eller positiv og begrundelsen herfor kan vaere mange. Dette vil

blive gennemgaet i efterfalgende afsnit.

Managerial Balance Sheet

Likvider 37 28 41 107 161
WCR 23 -12 -126 170 -60
Anlzgsaktiver 5.155 4972 5.102 5.303 4,363
Henszttelser -160 -121 -150 -171 -1259
Invested capital 5.055 4,867 4,866 5.408 4,335
Kortfristet rentebarende gaeld 299 337 1272 186

Langfristet rentebzrende gaeld 1.353 1377 585 2459 1.665
Egenkapital 3.363 3.152 3.039 2,784 2.670
Capital employed 5.055 4,867 4,866 5.408 4.335

Figur 20: Egen tilvirkning

4.3 Nggletalsanalyse

Regnskabsanalysen, som udarbejdes pa bag-

. , The Drivers of Return on Equity.
grund af de seneste regnskabsar 5 ar, svarende e
til perioden 2018/19 til 2022/23 vil blive udar- — l
bejdet efter den fremgangsmade, som undervis- —— { TR J { “""“}

ning har taget udgangspunkt i. Analysen bliver [ Mm..,,] [ } [ ..::.‘: ] T —

Invested capital

udarbejdet efter modellen udarbejdet af Hawa- & — J( . § EMWJ (3"’?'“")
' sales "c“;;":l“ ) D_!:'l‘:l;‘ it of debt Tax rate

wini og Viallet, som fremgar nedenfor til at illu- D

strerer dens opbygning og sammenhang.

Figur 21: Hawawini & Viallet (2022)

| den ovenstaende model fremgar sammenhangen mellem de forskellige nggletal i sammen-

hang til modellens opbygning. Det farste nggletal, som beregnes, vil veere ROIC. ROIC er et
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udtryk for det afkast den investerede kapital har gereneret i virksomheden. Nggletallet frem-
kommer som fglge af Operating profit margin, hvilket ganges med Capital turnover, som er
beregnede nggletal jf. modellen. Operating profit margin og capital turnover er ligeledes be-
regnede nggletal. Operating profit fremkommer som fglge af EBIT / Sales, samt Capital tur-

nover fremkommer af sales / invested capital.

Herefter skal Financial leverage multiplier beregnes. Nagletallet er som for beregnet af 2 andre
nggletal, nemlig Finansiel struture ratio og Finansiel cost ratio. Beregning af disse fremgar

ligeledes i modellen.

Tax effect vil herefter beregnes for at have alle elementer til at kunne beregne det overordnede
nggletal ROE. Tax effect fremkommer som et nggletal af earnings after tax / earnings before

tax, hvilket medvirker til at give et nggletal ift. skatte effekten.

Formalet med disse tal er at udregne det overordnet nggletal ROE. Ud fra ovenstdende model

beregnes ROE ud fra fglgende:
ROE = Return oninvested capital - Financial leverage multiplier - Tax ef fect

ROE giver med andre ord et samlet nggletal for de underliggende nggletal, som hurtigt kan

give et overordnet overblik over den regnskabsmaessige udvikling for Matas.

De beregnede nggletal fremgar af nedenstaende figur 22, og vil blive gennemgaet enkeltvis.

Nggletal udfra ultimo tal

Return On Invested Capital (ROIC) 8,43% 8,02% 7.88% 5,52% 8,70%
Operating Profit Margin (EBIT%) 8,42% 8,94% 9,14% 7,94% 10,26%
Capital turnover 0,89 0,88 0,86 0,68 0,82
Financial leverage multiplier 1,32 1,40 1,49 1,67 1,53
Financial cost ratio 0,88 0,80 0,93 0,85 0,94
Financial structure ratio 1,50 1,54 1,60 1,96 1,62
Tax effect ratio 0,75 0,79 0,76 0,77 0,77
Return on Equity (ROE) 8,35% 8,77% 8,85% 6,92% 9,85%

Figur 22: Egen tilvirkning
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Ovenstaende udvikling er yderligere praeciseret i nedenstaende visuelle grafer.

Udvikling i analyseperioden Udvikling i analyseperioden
2 12%
18 Capital tumover 10%
16 -
Financial leverage 8% = /\fkastningsgrad (ROIC)
14 multiplier
e Financial cost ratio 6% Overskudsgrad (EBIT%)
1,2
1 === Financial structure ratio 4% Egenkapitalens
-———_—-_--'--./ forrentning (ROE)
08 e T 2% effect ratio 2%
06 0%
2022/23 2021/22 2020/21 2019/20 2018/19 2022/23 2021/22 2020/21 2019/20 2018/18
Figur 24: Egen tilvirkning Figur 23: Egen tilvirkning

4.3.1 Return on Invested Capital (ROIC)

ROIC viser kort sagt virksomhedens evne til at genere overskud af den indskudte kapital. For
at vurdere afkastningsgraden, kan den holdes mod markedsrenten pa det frie marked. Markeds-
renten pavirkes af udbud/efterspargslen for kredit. Malingen heraf er derfor, hvad ejerne som
alternativ kunne have haft af afkast pa andre investeringer, hvor markedsrenten ger sig gel-

dende.

Til afspejling af markedsrenten refereres til nationalbankens offentlige rentesatser, som i dag
ligger pa omkring 3,60% (Officielle rentesatser, u.d.). Da risikoen forbundet med investering i
virksomhedsgjemed vurderes hgjere end risikoen for afkast af finansielle investeringer, bgr

ROIC afspejle dette ved en hgjere sats.

Return on Invested Capital (ROIC) 8,43% 8,02% 7.,88% 5,52% 8,70%

Figur 27: Egen tilvirkning

Jf. Ovenstaende ses udviklingen af ROIC over de seneste 5 ar i analyseperioden. | forhold til
markedsrenten, er det tilfredsstillende for virksomheden, da ROIC er hgjere end alternativ-af-
kastet. Det ses at ROIC er faldet med 0,3%-point i hele perioden med et vaesentligt udsving i
2019/20.

Det overordnede billede er, at der er sket et fald i ROIC, som har pavirket Matas negativt. Ved
nermere analyse bemeerkes det store fald fra 2018/19 til 2019/20, hvor ROIC falder med
3,18%-point. Arsagen hertil skyldes primart en regnskabsandring med virkning fra 1. april
2019, hvor leasingforpligtelser aktiveres i regnskabet jf. Balancen i bilag 2. De omfattede lea-

singforpligtelser er butikslejemal (Annual Report, 2021/22, s. 61 + 83). Da leasingforpligtelsen
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anses for rentebeaerende geld, pavirker det saledes den anvendte kapital (Capital Employed)

negativt.

Det vurderes at veere tilfredsstillende for Matas at ROIC igen er steget til 8,4% i 2022/23. Sam-
menlignet med markedsrenten og hermed forbundne investeringer, vurderes det at kapitalen er
anvendt mere rentabelt for ejerne i virksomheden, hvilket ma antages at veere tilfredsstillende

for ejerne.

Endvidere pavirkes ROIC ogsa af Operating profit margin og Capital turnover, som vil blive
gennemgaet efterfalgende inden dybere arsag til udvikling i ROIC kan belyses.

4.3.2 Operating Profit Margin

Operating profit margin kan henfagres til sammenhangen mellem EBIT og omsatningen. Ved
Operating profit margin males en virksomheds evne til at genere overskud af nettoomsatningen
fratrukket driftsomkostningerne, som er med til at opretholde omseatningen. Et fald i nggletallet

vil pavirke ROIC negativt, savel som med omvendt fortegn.

Operating Profit Margin (EBIT%) 9,42% 8,94% 9,14% 7.,94% 10,26%

Figur 28: Egen tilvirkning

Profitten er i analyseperioden faldet med 0,84%-point, hvor der ses et kraftigt fald fra 2018/19
til 2019/20 pa 2,32%-point. Det betyder, at Matas formar at fa en mindre del af omsatningen
ud, som overskud, nar de forbundne omkostninger er betalt. Jf. Resultatopgarelsen til analyse-
formal, ses det at vareforbrug, eksterne omkostninger samt personaleomkostninger faktisk er
faldet %-vis mere malt op mod omsatningen i 2022/23 end i 2018/19.

Faldet kan derfor henfares til at afskrivningerne er steget drastisk med 214 mio. Kr., svarende
til en stigning pa 138% fra 2018/19 til 2022/23. Stigningen i afskrivningerne kan henfares til
forggede afskrivninger pa investeringer foretaget som led i Matas’ vakststrategi (Annual
Report, 2021/22, s. 26).

Derudover kan faldet i Operating profit margin fra 2018-19 til 2019/20 henfares til &ndring af
regnskabspraksis. Der pabegyndte indregning af leasingomkostninger fra operationelle leasing-
kontrakter i forbindelse med butikslejemal, som afskrivninger i stedet for eksterne omkostnin-
ger under husleje (Annual Report , 2019/20, s. 18). Dette har saledes en positiv effekt pa
EBITDA, men negativ effekt pa EBIT og dermed kan det henfares til at pavirke ROIC negativt

ligesa.
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4.3.3 Capital Turnover

Nggletallet Capital turnover udtrykker forholdet mellem omsetningen og invested capital. Ca-

pital turnover viser, hvor mange gange den investerede kapital resulterer i omsetning.

Capital turnowver 0,89 0,89 0,86 0,68 0,82

Figur 29: Egen tilvirkning

Capital turnover har i den 5-arige analyseperiode lagt pa et forholdsvis stabilt niveau med en
stigning pa 0,07 gange. Stigningen kan henfares til stigningen i omsatningen, som er steget
procentvis mere end den investerede kapital. Omsatningen er steget med 26,8% i den 5-arige
periode, mod en stigning pa 16,6% i investeret kapital. Udviklingen for den investerede kapital

er specificeret nedenfor.

Arbejdskapital
Mo e owm  nwm e ool
Varebeholdning 912 840 as7 963 786
Tilgodehavende fra salg 44 27 15 15 11
Andre tilgodehavender 25 ) b 87 an
Periodeafgransningsposter 41 32 3B 31 az
Aktiverialt 1021 955 924 1.096 919
Forudbetalinger fra kunder 161 155 158 159 156
Leverandargzld 634 663 652 587 638
Anden geeld 203 150 1949 180 185
WCR 23 -12 -126 170 -60
Passiverialt 1.021 955 924 1.096 919

Figur 30: Egen tilvirkning

Overordnet set har arbejdskapitalen endret sig med 83 mio. kr. over den samlede analyseperi-

ode. Seerligt fra 2020/21 skete der en &ndring af arbejdskapitel, som Matas selv beskriver er
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sket med baggrund af et fald i varelagerne kombineret med en forggelse af leverandgrgeaelden i

sammenligning med samme tidspunkt aret far (Annual Report , 2020/21, s. 22).

Den negative arbejdskapital vurderes at veere positivt for virksomheden, da stgrstedelen af de-
res kortfristet geeld er finansieret igennem omsetningsaktiverne. Det kan endvidere henfares
til branchen, som Matas befinder sig pa, som kendetegner at slutforbrugeren kgber produkterne
uden kredittid, hvorimod Matas har kredittid hos leverandgrerne. Med andre ord, far de likvider

ind i form af salg til betaling for produkterne far leverandgrerne kraever deres tilgodehavende.

Sidenstaende skema viser et mere visuelt Udvikling i WCR
billede af fordelingen mellem udviklingen i
aktiver og geeld kontra arbejdskapitalen. IZZZ
Den viser desuden at jo hgjere afvigelse "
mellem aktiver og geeld i aktivs faver, jo = 2o
mere positiv arbejdskapital er til radighed

2022/23 2021/22 2020/21 2019/20 2018/29

og ligesa med omvendt fortegn.

m— Aktiverialt M Cezldialt ew——\VCRialt

Figur 32: Egen tilvirkning

4.3.4 Financial Leverage Multiplier

Financial leverage multiplier er et nggletal, som giver et udtryk for den samlede gearing Matas
har. Nggletallet viser, hvor stor en del af den investerede kapital, som er finansieret af frem-
medkapital. Tallet skal dermed forstaes saledes, at hvis tallet var 1, sa ville det medfare en fuld

finansiering via egenkapitalen.

Financial leverage multiplier 132 1,40 1,45 167 1,53

Figur 33: Egen tilvirkning

Ud fra ovenstaende udviklingsoversigt, sa fremkommer det at der i analyseperioden er sket en
negativ udvikling fra 1,53 til 1,32, svarende til et fald pa 0,21%-point. Faldet betyder altsa at
Matas er blevet mere selvfinansierende via deres egenkapital end i starten af analyseperioden,
hvilket ikke ngdvendigvis er positivt, i det deres ROIC er hgjere end deres finansieringsom-
kostninger. Tallet er beregnet, som fglge af financial Structure Ratio og Financial Cost Ratio.
Der vil derfor vaere mere relevant at ga i dybden pa disse nggletal for at se arsagen til udviklin-

gen af Financial leverage multiplier.
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4.3.5 Financial structure ratio

Financial structure viser forholdet mellem den investerede kapital i virksomheden og egenka-
pitalen. Det vil altsa sige at, hvis Matas omlagger en starre del af deres egenkapital til frem-
medkapital for dermed at medvirke til gget gearing, sa vil det pavirke deres financial structure
ratio til at stige.

Dette forudsatter naturligvis at det kan lade sig gere ift. eksterne parter som f.eks. bankers krav
til gearing, samt det vil pavirke kurs/indre verdi. En @ndring af den samlede egenkapital ved
omlagning til fremmedkapital vil ligeledes medfare gget renteudgifter, som alt andet lige ogsa

vil pavirke ROA, men vil medvirke til gget ROE.

Financial structure ratio 1,50 154 1,60 1,96 162

Figur 34: Egen tilvirkning

| analyseperiode fremgar det at financial structure ratio er faldet fra 1,62 til 1,50 svarende til et
fald pa 0,12%-point, hvilket altsg, alt andet lige har medvirket til en faldende Financial structure

ratio.

Ved narmere analyse af de underliggende tal fra afsnit 4.2 jf. Managerial Balance Sheet frem-
gar det at den samlede Invested Capital er steget i analyse periode fra 4.334 mio. kr. Til 5.055
mio. kr. svarende til en stigning pa 721 mio. kr.

| samme periode fremgar det at anleegsaktiverne er steget med ca. 792 mio. Kr. Den samlede
stigning pa 721 mio. kr. I invested capital svarer til en stigning pa 16,6% i analyseperioden.
Ser man modsat pa udviklingen i egenkapitalen, sa fremgar det at den er steget fra ca. 2.670
mio. kr. Til 3.363 mio. kr. Altsa en stigning pa 694 mio. kr. i egenkapitalen, svarende til en

stigning pa 26%.

Matas har med andre ord nedbragt deres gearing ved at have gget egenfinansiering via gget
binding i egenkapitalen. Arsagen hertil kan maske ogsé skyldes forventede byggeplaner som
blev offentliggjort i 2021, hvor udvikling af egenkapitalens binding er gget mest i analyseperi-
oden. En stor del af forklaringen til de ggede anlaegsaktiver kan iser forklares med andrede
regnskabspraksis, hvor leasingaktiver indgar som en del af anlaeegsaktiver i regnskabet, hvilket
blev &ndret i regnskabet for 2019/20.
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4.3.6 Financial cost ratio

Financial cost ratio er som farnavnt naevneren i udregningen af financial leverage multiplier.
Financial cast ratio udtrykker forholdet mellem EBT og EBIT, altsa en malestok i forhold til
de finansielle poster i Matas. Forudsat at Matas ingen renteudgifter har, sa ville ratioen veere 1,
hvilket er et maksimalt opnaeligt tal. Omvendt vil det betyde, at en faldende ratio i analysepe-
rioden, alt andet lige, vil betyde sterre renteudgift forudsat EBT vil vaere konstant i analysepe-

rioden.

Financial cost ratio 0,88 0,90 0,53 0,85 0,24

Figur 35: Egen tilvirkning

| analyseperioden ses det at financial cost ratio er faldet fra 0,94 til 0,88, svarende til et fald pa
0,06%-point. Umiddelbart skulle det betyde, at de finansielle poster er steget. Dette kan ogsa
understgttes ved at renteudgifterne i starten af analyseperioden udger ca. 21 mio. kr. i forhold
til slutningen, hvor renteudgiften udger ca. 50 mio. Kr. Hvis der fokuseres pa perioden fra 2020

til 2023 er cost ratio dog steget med 0,03%-point, hvor der skete andring af regnskabspraksis.

Det er dog ogsa vigtigt at kigge pa udviklingen i EBT og EBIT, som i analyseperioden ogsa er
steget. | det at EBIT er steget med 60 mio. kr. til 423 mio. kr. jf. afsnit 4.1.

Set ud fra rentebaerende gaeld i obiigationsrente
analyseperioden, som Matas alt ..
andet lige betaler sine rente til,
er gaelden i analyseperiode kun
steget med 27 mio. kr. hvilket
kan veere et udtryk for, at rente-
udgiften er blevet dyrere pr.

lante kr., hvilket ogsa understgt-

tes af sidestaende graf.

Figur 36: Obligationsrentens udvikling fra 2019 — 2024

Det er veerd at bemeerke, at i regnskab 2019/20 stiger den rentebzrende geeld med 980 mio. kr.,
som dog efterfglgende falder. Forudsat geelden ikke var blevet nedbragt til tilsvarende niveau,
som aret forinden pa 1.665 mio. kr. sa kunne det have haft starre konsekvenser for ratioen, men

ogsa EBT. Det vurderes, at Matas har vaeret meget bevidst omkring udviklingen af renten og
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dermed haft en bevidst strategi om nedbringelse af gelden for at fastholde en tilfredsstillende
balance. Omvendt har dette ogsa medvirket til fernaevnte udvikling ift. Financial struture ratio
(Obligationsrenter, u.d.).

4.3.7 Tax effect ratio
Tax effect ratio er et udtryk, som skal bruges til at finde den effektive skatteprocent for virk-
somheden. Med udgangspunkt i marginalskatten og satsen for selskabsskat i Danmark som pt.

Lyder pa 22%, sker der oftest reguleringer hertil, nar den skattepligtige indkomst gares op.

Tax effect ratio 0,75 0,79 0,76 0,77 0,77

Figur 37: Egen tilvirkning

Med udgangspunkt i beregningerne for analyseperioden ses det, at den effektive skatteprocent
for Matas ligger mellem 0,75 til 0,79. Dette kan endvidere forklares med en skattesats varie-
rende fra 21% til 25%. Begrundelsen for afvigelsen findes oftest ved reguleringer af udskudte

skatteforpligtelser og hermed forbundne aktiviteter.

4.3.8 Return on Equity

Den regnskabsmaessige analyse afsluttes med nggletallet Return on Equity (ROE). Her vurde-
res det, hvor profitabel Matas er, set fra virksomhedens aktionarers synspunkt. Det viser med
andre ord, hvor meget aktionarerne far ud af den investerede kapital (Invested capital) med
hgjde for finansiering af fremmedkapital (Financial leverage multiplier) samt den effektive

skatteeffekt (Tax Effect Ratio). Alle forhold, som er gennemgaet i ovenstaende delpunkter.

Return on Equity (ROE) 8,35% 8,77% 8,85% 6,92% 9,85%

Figur 38: Egen tilvirkning

Overordnet set er ROE faldet med 1,55%-point i den femarige analyseperiode, hvilket kan hen-
fores til at aktionzrernes forrentning af den investerede kapital er formindsket. Det ma isoleret
set vurderes at veere utilfredsstillende for aktionarerne. Fokuseres der alene pa perioden fra
2020 til 2023 er der dog sket en stigning pa 2,4%-point, i det ROE i 2020 faldt vaesentlig fra
aret fer med baggrund af @ndringen i regnskabspraksis.

Som vurdering i en stagrre helhed sammenlignes, der med den fgromtalte markedsrente (Stats-
obligation), som anses for at veere det gennemsnitlige afkast, man som aktionar kunne have

faet ved andre finansielle investeringer.
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Taget ROEs nuveaerende niveau i betragtning i forhold til markedsrenten i selv samme periode,
vurderes det derfor fortsat til at veere tilfredsstillende for aktionzrerne, malt i investeringsgje-
med over en laengere periode, dog med en stgrre investeringsrisiko end f.eks. statsobligationer.
Den negative tendens i udviklingen af aktionarernes investerede kapital skal dog lgbende re-

vurderes, som fglge af denne udvikling anfart i ovenstaende udsnit i analyseperioden.

4.4 Delkonklusion

Efter gennemgang af regnskabsanalysen kan det overordnet vurderes at Matas igennem regn-
skabsanalyse har formaet at lgfte deres regnskabsmaessige resultater positivt. Set over hele pe-
rioden kan resultaterne dog vurderes begreanset forbedret, men ved nermere analyse af perio-
den, sa ses det at der fra 2019/20 og frem sker en veasentlig positiv fremgang. Forklaring hertil
ligger i farnaevnte regnskabsaendring som felge af IFRS 16, som blev implementeret i 2019,
hvor leasingaktiver og leasinggzald fremover indgar i balancen, samt der tilsvarende afskrives
pa disse aktiver. Dette har medfart en stor &ndring i en starre andel af nggletallene fra 2020
regnskabet. Dette understottes ligeledes af regnskabstallene, hvor der i 2020 regnskabet sker

en vaesentlig forggelse af anlaegsaktiver og rentebzrende geeld.

Nggletallene beregnes i dette ar pa en vaesentlig starre balance, som fglge af indregnede lea-
singaktiver i balancen, samt gget afskrivning pa baggrund af de indregnede aktiver. Vurderes
analysen fra periode 2019/20 til slut viser regnskabsanalysen en helt anden og mere positiv

udvikling.

Omsetning er steget med mere end 25% i analyseperioden, hvilket er positivt. Ligeledes frem-
gar det, at Matas i analyseperioden har formaet at fastholde deres vareforbrug (COGS) pa et
uendret niveau svarende til ca. 55% af omsatningen. Herudover har de kunne fastholde deres
eksterne omkostninger pa uandret niveau malt i mio. kr, hvilket er positivt. Selvom personale-
omkostningerne er steget med ca. 121 mio. kr. sa har de formaet at nedbringe deres omkost-
ninger ift. omsatningen med 1,5%-point til 18,4%, hvilket i stor stil vurderes at skyldes deres

fokus pa effektivisering bl.a. via internethandel mv.

Ovenstaende har resulteret i et forbedret EBIT i analyseperioden med 60 mio. svarende til en
stigning fra 363 mio. kr. 1 2018/19 til 423 mio. kr. i 2022/23, svarende til 16,5%. Ligesom andre
nggletal falder EBIT i 2019/20 til 293 mio. kr.

Arsagen til den mindre positiv udvikling sker altsa siledes som falge af afskrivninger og renter.

Afskrivningerne er steget med 215 mio. kr. til i alt 381 mio. kr. svarende til en stigning pa
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129%, hvilket i stor stil vurderes at skyldes den regnskabsmaessige a&ndring, hvor leasingaktiver

og gald indregnes i balancen, samt afskrivninger heraf indgar i resultatopgerelsen.

Efter endringen af IFRS 16 ses der en positiv udvikling i EBIT, som stiger fra 293 mio. kr. til
423 mio. kr., hvilket ma vare mindre tilfredsstillende for Matas.

Pa baggrund af ovenstaende udvikling har slutresultatet i form af EAT forbedret sig med 18

mio. kr. svarende til ca. 280 mio. kr. hvilket ma vurderes at vaere mindre tilfredsstillende.

Udviklingen i ovenstaende tal har medvirket til at hovednggletallet ROE i analyseperioden har
haft en udvikling fra 9,85% til 8,3%, svarende til et fald pa 1,55%-point. Det er dog veerd at
bemarke at faldet primeert er sket fra 2018/19 til 2019/20, hvor ROE er faldet fra 9,85% til
6,9%, svarende til 2,95%-point. Dvs. at der fra 2019/20 til slut reelt i perioden er sket en stig-
ning pa 1,4%-point, hvilket vurderes, som veerende acceptabelt.

Udvikling til ROE i analyseperioden vurderes i stor grad at skyldes en fornuftig udvikling i
ROIC, som fra 2019/20 til slut er steget fra 5,5% til 8,4%, svarende til 2,9%-point.

Herudover bemeerkes det at financial leverage multiplier er faldet fra 1,53 til 1,32 i analysepe-
rioden, hvilket dermed ikke har medvirket til en positiv udvikling af ROE. Udviklingen har
ligesom en del af de andre nggletal haft en starre a&endring i 2019/20 pga. &ndret regnskabs-
praksis, hvor Financial leverage multiplier stiger fra 1,53 til 1,63. Arsagen hertil findes primeert
i en stigning i Financial structure ratio som stiger fra 1,62 til 1,96 i regnskabsaret 2019/20.
Stigningen i Financial structure ratio sker som fglge af den ggede Invested Capital, hvor an-
legsaktiverne stiger med effekt af, at leasingaktiver indgar heri.

Dette understgttes af udarbejdet Managerial Balance Sheet, hvor det fremgar at den invested

Capital stiger med 721 mio. K.

Udviklingen i den ggede Invested Capital sker, som fglge af far naevnte anleegsaktiver stiger
med 792 Mio kr. Disse tal har til formal at understgtte betydningen for den a&ndrede regnskabs-
praksis i forhold til regnskabsanalysen. Invested Capital er dog faldet siden &ndring af regn-
skabspraksis i 2019/20 og ligger generelt pa et niveau omkring 5.000 mio. Kr.

Overordnet set vurderes den samlede regnskabsmeaessige udvikling for Matas som verende til-
fredsstillende med fokus pa udviklingen siden 2019/20 og frem. ROE har som hovednggletallet
i regnskabsmodellen udviklet sig til at veere pa et tilfredsstillende niveau, hvis der igen fokuse-
res pa udviklingen fra 2019/20.
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Kobles regnskabsanalysen sammen med foregaende kapitler omkring Matas' strategiske tiltag
de seneste ar, sa ma det vurderes at have vaeret nogle succesfulde strategier, som har kunne ses
I resultaterne, iseer hvis fokus i regnskabsanalyse vurderes fra 2019/20, samt har kunne under-

stotte arsagen til at Matas har “indfriet” forventningerne ift. Strategiperioderne for tid.

Kapitel 5 — Budgettering

| dette afsnit vil der blive opstillet et kommende budget for Matas. Baggrunden herfor skal
findes i de tidligere udarbejdede analyser, hvor der tages hgjde for pavirkninger fra det strate-
giske- og regnskabsmeessige aspekt samt interne forventninger i virksomheden taget i denne

betragtning.

Budgettet skal danne grundlag for en verdiansettelse af virksomheden og vurdering af fol-

gende undersggelsesspgrgsmal:
e Hvordan vurderes fremtidige budget og cash flow for Matas?

5.1 Resultatbudget

Som fglge af et kommende regnskabsar, hvor der er sket en del aktivitet jf. Ovenstaende afsnit
i forbindelse med opkab af marker, ekspandering af onlineshop til udlandet, samt opfyldte
strategiske mal af nuvaerende strategi er der i resultatbudgettet forsggt at tage hgjde for dette.
Det betyder bl.a. at man i farste budgetar har fastsat tal ud fra udtalelser fra ledelsen om Igbende
evaluering af perioder, som er gaet men ogsa nggletal som er korrigeret og fastsat i seneste
aflagte kvartalsregnskab. Dette er gjort med henblik pa at tilgodese effekten af bl.a. opkebet af
den svenske gigant KICKS. Desuden vil andre ekstraordinere effekter blive beskrevet lgbende

i nedenstaende afsnit.

Figur 39: Egen tilvirkning

Fordelings-
nagle

5,00%

2,00%

‘Omsztning (Revenue) 4.430 K. udtalelse 6.750 7.088 7.442 7.814 8.205 8615 9.046 9.498 9973 10.471 10.895

- Vareforbrug [COGS) 2475 3.780 3.969 4.167 4.376 4.585 4.829 5.066 5319 5.585 5.864 6.157

Bruttofortjeneste 2014 44,00%: 2970 3.119 3.274 3.438 3.610 3791 3.980 4.179 4.388 4.607 4.838 44,00%

- Andre eksterne omkostninger 385 10,90%: 736 708 744 781 820 861 a0s 50 [97 1047 1100 10,00%

- Personaleomkostninger 825 18,50%: 1.249 1311 377 1.446 1.518 1.594 1673 1.757 1.845 1.937 2.034 18,50%

Resultat for af-og nedskrivninger 804 14,60%: 966 1.099 1.153 1211 1272 1.335 1.402 1472 1.546 1.623 1.704 15,50%

- Afskrivninger 381 493 503 513 523 533 544 555 566 577 589 601

Resultat for finansielle poster 423 7.30%: 493 596 641 688 738 791 847 906 968 1.034 1.104

Finansielle poster 50 120 140 137 134 132 129 127 124 121 119 117 -2,00%

Resultat for skat 73 373 456 504 554 607 662 721 782 847 915 987

- Skat 92 23,20%: 86 106 117 128 141 154 167 181 196 212 228 2320%
efter skat 281 286 350 387 425 466 509 553 601 650 703 758
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5.1.1 Omsaetning

Omsztning 150 103 104 113 104 100

Figur 40: Egen tilvirkning

Ovenstaende figur viser @ndringen i omsatningen indekseret ud fra ar 2018/19.
| 3 ud af de sidste 5 regnskabsar, har Matas haft en vaekst i omszatningen pa mellem 3% og 4%.

Den ekstraordinzre stigning i omsatningen fra regnskabsaret 2022/23 (4.489 mio. kr.) til
2023/24 (forventet 6.750 mio. kr.) skyldes primert opkebet af KICKS Group og er fastsat ud
fra udtalelse fra ledelsen (Trading update for Q3, 2023-24).

I budgetteringen er der derfor taget hojde for dette. Matas’ eget bud pd vaksten 1 omsatningen
er 7-9%, hvor det tidligere, inden opkabet af KICKS, var 4-7% (Q3 Report, 2023/24). Ud fra
Matas egen estimering pa 7-9%, er der i budgetteringen antaget en 5% stigning i omsatningen.
Matas’ egen forventning ift. de tidligere ar, har passet overens med deres resultater. Derudover
har de stadigveek fokus pa at veekste deres websalg, hvorfor 5% ikke vurderes usandsynligt.
Derudover er der i budgetteringen taget hgjde for, at Matas antageligt vil forsatte det aggressive

opkeb af konkurrenter fremadrettet, hvilket vil ge omsetningen.

Ligeledes ma der ske stigning i omsatningen som effekt af stigende interesse for sundhed og

personlig pleje jf. afsnit 3.3.2.

Det vurderes, at Matas allerede er i mal med ”Growing Matas Group”, hvor ambitionen var 5
mia. i omsatning, og der i den forbindelse vil veere en ny strategi fra Matas. Denne er p.t.
ukendt, og indflydelsen pa omsatningen kendes derfor ikke. Den nye strategi forventes offen-
tligjort primo juni 2024 (Matas Group Capital Markets Day, 2024).

5.1.2 Vareforbrug

Vareforbrug 153 14 102 113 105 100

Figur 41: Egen tilvirkning

Ovenstaende figur viser endringen i vare forbruget indekseret ud fra ar 2018/19.
Matas' bruttofortjeneste har igennem perioden fra 2018/19 til 2023/24 konsekvent veeret om-
kring 44%, med en enkeltstaende afvigelse i 2021/22, hvor den naede op pa cirka 45%. Dette

indikerer, at Matas har opretholdt et forholdsvis stabilt niveau for vareforbruget (COGS), som

Side 55 af 86



har ligget mellem 55% og 56% malt op imod omsatningen. Det er dog ngdvendigt at sammen-
holde disse med indekstallene i afsnit 5.1.1, hvor udviklingen ligger pa samme niveau, hvilket
understatter det forholdsvis konstante niveau i analyseperioden med et bruttofortjeneste pa om-
trent 44%.

MataS 0p|ysel’ | dEI’ES Q3 regnSkab, at Inventories increased by DKKm 853 versus 31 December 2022, driven by KICKS inventory

and continued assortment expansion

der siden 31.12.2022 er KOMMEt 853 .. iuics per cummerin s of i covense (enciricrss  chranges imvenires

DrEm

P
{883

+
1.818

mio. kr. ekstra ind pa varelageret som
b.la. skyldes overtagelsen af KICKS.
Dog har deres varelager lagt nogen-

984 120

lunde stabilt jf. grafen pa venstre side,

a1 Q2 Q3 Q4

Exisng Business  CKICKS >

Q3 Q3
2022/23 202324

der illustrer @ndringen i varelageret = === W
for Matas ekskl. KICKS for de sid- Figur 42: Udvikling af varelager, som fglge af opkab af KICKS

ste 12 maneder (Quarterly Reports - Q3, 2023/24).

Pa baggrund af ovenstaende er der i den fremadrettede budgettering er vareforbruget estimeret

ud fra gnsket om en bruttofortjeneste pa 44%.

5.1.3 Omkostninger
Andre eksterne omkostninger har i perioden fra 2018/19-2023/24 ift. omsatningen lagt pa hhv.
10%, 6%, 7,2%, 7,6% og 8,5%. Dette viser, at der har vaeret en stigning i de eksterne omkost-

ninger.

Andre eksterne omkostninger 191 116 110 1326 B3 100

Figur 43: Egen tilvirkning

Nedenstaende viser udviklingen i personaleomkostninger, indekseret ud fra arsregnskabet for
2018/19.

Personaleomkostninger 151 100 110 102 105 100

Figur 44: Egen tilvirkning

Inden overtagelsen af KICKS Group i 2022/23 havde Matas 2.124 ansatte. Dette steg til 3.614
efter overtagelsen. Omregnes omkostninger pr. ansat i 2022/23, vil det veere 409.839 kr. pr.
ansat. Dvs., at det fremadrettet vil veere 1.481.161.614 kr., med de 3.614 ansatte. Dog vurderes

det, at der vil veere synergier ved opkgbet af KICKS, og der derfor fremadrettet vil gares brug
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af disse til at reducere personaleomkostningerne. Derfor er personaleomkostningerne budget-

teret med 18,5% af omsatningen.

Resultatet for af- og nedskrivninger (EBITDA) og Resultatet fgr finansielle poster (EBIT)
fremstar som nggleindikatorer for Matas' operationelle effektivitet og evne til at generere over-
skud fra sin kerneforretning. Med en forventet stigning i EBITDA og EBIT over de naste ar,
indikerer dette en positiv udvikling i virksomhedens operationelle prestation og en effektiv

implementering af dens strategiske initiativer.

Afskrivningerne, som udger en vasentlig post i overgangen fra EBITDA til EBIT, forventes at
stige i takt med virksomhedens investeringer i b.la. en starre lagerbygning som tidligere belyst
jf. Afsnit 3.6.2.1.

5.2 Balance budget

Balancebudgettet er udarbejdet med det formal at belyse, hvorledes arbejdskapitalen bliver pa-
virket i budgetperioden. Derfor ses der ogsa bort for gvrige balanceposter, som ikke har indfly-
delse pa arbejdskapitalen, samt investeringsforudsatningerne. Dette skyldes at budgettet, som
tidligere naevnt skal anvendes til efterfalgende kapitel, hvor veerdiansettelse af virksomheden
bliver gennemgaet. Forudsztningerne for anvendte fordelingsnggler vil blive gennemgaet i de
falgende afsnit, som er med baggrund i de tidligere kapitler af den strategiske analyse, regn-

skabsanalyse, samt virksomhedens egne forventninger i fremtiden.

5.2.1 Arbejdskapital

Arbejdskapitalen bestar af en raekke forskellige faktorer, som bliver pavirket af virksomhedens
kommende aktiviteter. Derfor kan det ogsa vaere svart at komme frem til et resultat, som vil
matche virksomhedens stapunkt efter budgetperioden. Der kan komme uforudsete forhold, som
vil pavirke arbejdskapitalen positivt, sdvel som negativt. Derudover kan virksomheden ogsa
lave aktivitet, som har veeret svaert at forudse i skrivende stund. Derfor er nedenstaende arbejds-
kapital for budgetperioden lavet ud fra et gjebliksbillede af virksomheden med viden, som er
tilgaet pa baggrund af de tidlige kapitler.
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Med forbehold for en afsat arlig vaekst pa 3,5% af periodeafgransningsposter og andre tilgo-
dehavender, samt tilgodehavende fra salg, som arligt vil udgere 1% af omsatningen, vil ar-
bejdskapitalens gvrige poster blive gennemgaet i de efterfalgende afsnit.

Varebeholdning 1.405 1.475 1.549 1.627 1.708 1.793 1.883 1977 2.076 2.180 2.289
Tilgodehavende fra salg 68 71 74 78 82 86 90 95 100 105 110
Andre tilgodehavender 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
Periodeafgrensningsposter 42 44 45 47 48 50 52 54 56 58 60
Aktiver i alt 1.541 1.617 1.697 1.781 1.868 1.960 2.057 2.159 2.266 2.378 2.495
Forudbetalinger fra kunder 266 279 293 307 323 339 356 374 392 412 433
Leverandergeeld 1.143 1.081 1.135 1.191 1.251 1.314 1.379 1.448 1.521 1.597 1.677
Anden geeld 210 217 225 233 241 249 258 267 276 286 296
WCR i alt -78 40 44 49 53 58 64 70 76 83 90
Passiver i alt 1.541 1.617 1.697 1.780 1.868 1.960 2.057 2.159 2.265 2.378 2.495

Figur 45: Egen tilvirkning

5.2.2 Varebeholdning

En del af de omfattede tal i vores Managerial balance budget er varebeholdning og en budget-
tering heraf. | udarbejdelsen af budgettet har det vaeret ngdvendigt at kigge pa varelagerets
historiske omseetningshastighed, for at kunne fremfinde et retvisende gennemsnit, hvilket ef-

terfglgende anvendes til beregning af det varelager, som Matas skal forventes at budgettere

med i budgetperioden.

Varelagerets omsatningshastighed | dage 134,46 136,61 136,21 171,55 145,84
Debitors betalingshastighed 3,55 223 133 1,45 117
Varelagerets omsatningshastighed 271 267 268 213 249

Figur 46: Egen tilvirkning

| ovenstaende skema fremgar Matas’ historiske udvikling. Tallene er taget ud fra tidligere ud-

arbejdet regnskabsanalyse. Som det fremgar i skemaet, sa er der i perioden 2021 — 2023 et ret
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stabilt niveau, som nasten ikke varierer, i det at varelageret omsatningshastighed ligger i ni-
veauet 2,68 — 2,71, svarende til et niveau i dage pa 134-136 dage. Tallet skal altsa forstas som
at varelageret omsattes, hvad der svarende til ca. 2,7 gange arligt i gennemsnit.

| det at perioden de seneste 3 ar har veeret pa et sa stabilt niveau, sa vurderes dette mest retvi-
sende ift. udregning af kraevet varebeholdning, som Matas har behov for. Gennemsnittet er

beregnet ud fra de 3 ar til at vaere ca. 2,69, hvorfor dette tal anvendes i budgetteringen.

Vareforbrug 3.780 3.969 4167 4376 4,595 4824 5.066 5.319 5.585 5.864 6157
Varebeholding Ultimo 1.405 1475 1549 1.627 1.708 1793 1.883 1.977 2.076 2.180 2.289
Varelageret omsztningshastighed (gns. seneste 3ar) 559 2,69 269 269 2,69 2,69 269 269 2,69 2,69 269

Figur 47: Egen tilvirkning

| ovenstaende udregning er der beregnet den varebeholdning, som Matas forventes at skulle
have ved at dividere deres forventet varebrug med fastsatte gennemsnit af varelagerets ha-
stighed pa 2,69. Som det fremgar i ovenstdende skema, sa beregnes varebeholdning ultimo
2023/24 til at veere 1.405 mio. kr. Varebeholdningen stiger i relation til forventede stigning i
omsetning og dermed vareforbrug ud fra vores forventede dekningsbidrag. Dette medfarer at
vi opnar beregnet terminalveardi i varebeholdningen pa 2.289 mio. K.

5.2.3 Forudbetalinger fra kunder
| beregning af budgetteret forudbetalinger fra kunder er der beregnet frem til en forventet ter-

minalveerdi svarende til 433 mio. kr. Beregningen er lavet ud fra de historiske tal med effekt af
forholdet mellem omsatningen og forudbetalinger fra kunder. | analyseperioden svarende til
regnskabsanalysen er det beregnet at de arlige forudbetalinger fra kunder ligger i niveauet

3,56% - 4,41%, hvor det beregnede gennemsnit udger 3,93%, som er anvendt i budgetteringen.

Omsztning 6.750 7.088 7.442 7.814 B.205 B.615 9.046 9.498 2.973 10.471 10.995
Forudbetalt fra kunder 266 279 293 307 323 339 356 374 392 412 433
%-andelforudbetaling fra kunder 3.83% 3.93% 3.83% 3.93% 3.93% 3.93% 3.93% 393% 3.93% 3.93% 3.93%

Figur 48: Egen tilvirkning

5.2.4 Varekreditorer
Med baggrund i de aflagte regnskaber, som er anvendt i analyseperioden for regnskabsanaly-
sen, er der beregnet nedenstaende kreditordage for Matas.
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kKreditors betalingshastighed 92 69 100,75 113,51 96,24 85,09

Figur 50: Egen tilvirkning

Som fglge af en gennemsnitsanalyse af kreditordage de seneste 5 ar af aflagte arsrapporter, er
dette gennemsnit af kreditordage afsat som forudsaetning af betalingsdage til leverandgrerne,
da det har lagt pa et nogenlunde stabilt niveau de senere ar og er realiserede tal. Vareforbruget
og lagerforskydning for aret er afsat med henvisning til uddybning i afsnit 5.2.2 af varebehold-
ning. Hertil beregnes det gennemsnitlige daglige indkeb og med forbehold for antallet af kre-

ditordage fremfinder man leverandgrgelden ultimo for hvert budgetar.

Dette giver en udvikling i leverandgrgalden ultimo for budgetperioden pa mio. kr. 1.143 i bud-

getar 0 mod 1.677 mio. kr. i terminalperioden.

5.2.5 Investeringer

Kreditordage (gnst. Seneste 5ar)

Vareforbrug+ lagerforskydning

Dagligt indksb

SECETTEMEES LT 1.143 1.081 1135 1191 1.251 1.314 1.379 1.448 1521 1.597 1677

Figur 49: Egen tilvirkning

| tidligere afsnit fremkommer det at Matas tidligere har igangsat strategiske tiltag, som har
kraevet tunge investeringer. Investeringsgrundlaget er afsat pa baggrund af udmeldte meldinger

om kommende investeringer i bl.a. nyt logikcenter.

Faelles for bade immaterielle anleegsaktiver og materielle anleegsaktiver er at man ud fra et
teoretisk synspunkt har fastholdt investeringen i terminalperioden lig med afskrivningsprofilen,

da terminalperioden har grundlag for at fortsette uendeligt. Derved vurderes der, at alle an-

leegsaktiver bliver fuldt afskrevet med de facto at perioden straekker sig uendeligt.

primo 4248 4.294 4.262 4231 4133 4.038 3.946 3.857 3.770 3.686 3.605 3.526
investeringer 169 100 100 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Afskrivninger, amortisation og nedskrivning 124 132 131 128 125 122 119 117 114 111 109 30
Ultimo 4204 4.262 4.231 4.133 4.038 3.946 3.857 3.770 3.686 3.605 3.526 3.526

Figur 51: Egen tilvirkning

Som tidlige navnt, er der for nyligt ekspanderet til Norge og Sverige, hvilket har kraevet opkab
af markedsledende virksomheder jf. afsnit 3.6.2.1 Dertil ma det formodes at der er forhold, som

pavirker de immaterielle anleegsaktiver, hvorfor der i budgetperioden er afsat 470 mio. kr. over
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den 10-arige periode. Hertil er der i virksomheden primert immaterielle anlaegsaktiver, som
der ikke afskrives pa, da det ma formodes at vaere eget oparbejdet goodwill mv, hvorfor af-
skrivningsprofilen er afsat til 3% arligt.

primo 723 862 930 e84 1027 a02 801 721 657 05 564 531

investeringer 396 300 300 300 100 100 100 100 100 100 100 100
Afskrivninger, amortisation og nedskrivning 258 232 245 257 225 200 180 164 151 141 133 100
Ultimo 862 230 984 1027 202 801 721 657 605 564 531 531

Figur 52: Egen tilvirkning

Derudover er investeringen i et nyt logistikcenter estimeret til i omegnen af 525 - 550 mio. kr.,
som daekker kab, opfarsel og maskiner. Byggeriet er blevet udsat i takt med ophedning i byg-
gebranchen, hvorfor det nu forventes at sta klar i foraret 2025. Grundet det forskudte regn-
skabsar, som afsluttes ultimo marts, er der derfor afsat hgjere belgb i perioden op til 2025/26
regnskabet med forbehold for forventningerne til opstart af det nye logistikcenter.

Med ovenstaende oplysninger er der derfor afsat i alt 1.700 mio. kr. over den 10-arige budget-
periode. Afskrivningsprofilen er afsat til 20% gennemsnitlig, da afskrivningssatserne for mate-
rielle anleegsaktiver afgiver alt fra 10-75 ar pa grunde og bygninger og mellem en 1-8-arig

periode for andre materielle anleegsaktiver end grunde og bygninger.

5.3 Delkonklusion

Det vurderes, at der i budgetperioden er lagt veegt pa seneste udvikling for aflagt Q3 regnskab
for regnskabsaret 2023/24. Budgettet for regnskabséar 2023/24 er derfor afsat med grundlag i
udtalelser, samt Matas egne forventninger i forhold til udvikling i bruttofortjeneste, personale-
omkostninger, andre eksterne omkostninger og EBITDA med procentvis andel af deres omsat-

ning.

| kvartalsregnskabet fremgar effekten af de ekstraordineere stigninger i bl.a. omsatning grundet
opkeb af giganten KICKS i Sverige, samt dertilhgrende stigende vareforbrug og andre rele-
vante omkostninger forbundet hertil. Det vurderes derfor vurderet at det vil give et mest retvi-
sende billede af budgetperioden, hvis de anvendte fordelingsnagler er afsat med grundlag i de
budgetterede tal for 2023/24.

Budgetperiodens udvikling fra seneste aflagte regnskab i 2022/23 og frem til terminalaret i ar
2033/34, ses en udvikling i EBITDA fra 804 mio. kr. til 1.704 mio. kr. Derudover kan det
navnes at udviklingen i EBIT stiger fra 373 mio. kr. til 987 mio. kr.
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Ovenstaende udvikling skyldes til dels en stor forventning til hgj vaekst pa 5% i omsatningen
hvert ar. Dette kan begrundes med forventninger om flere opkeb af konkurrenter, hvor Matas
f.eks. steg med hele 51% i Q3 regnskabet for 2023/24 til sammenligning med samme periode
aret far opkebet af KICKS i Sverige. Dertil ligger en stigende interesse for sundhed og velveere

ogsa til grund for stigningen, som belyst tidligere i opgaven.

En bruttofortjeneste pa 44% af omsatningen er afsat med Matas’ egne forventninger til nggle-

tallet pd nuveerende tidspunkt.

Andre eksterne omkostninger, samt personaleomkostninger forventes at stige i takt med sti-
gende omsatning. Denne stigning skal begrundes med stgdt stigende omkostninger i perioden
for regnskabsanalysen, hvorfor der med afszt i en gennemsnitlig hgjere stigning pa omkost-
ningsposter i budgetperioden - end i regnskabsanalyseperioden - ma anses for varende retvi-
sende. Dertil vurderes der, at virksomhedens strategiske tiltag med bl.a. opkeb mv. pavirker
omkostningsposterne med stigende effekt. Fordelingsngglerne efter EBITDA forholdes for-

holdsvis usendret.

ZAndringen i arbejdskapitalen er stigende fra -78 mio. kr. til 90 mio. kr., hvilket kan begrundes
med en starre stigning i omsatningsaktiver end geldsforpligtelser. Denne fordeling danner
grundlag primart i en stigende varebeholdning, som sker, som fglge af udvidelsen af logistik-
centeret, men ogsa opkeb af markedsledere i bl.a. Sverige og Norge. Dette betyder at Matas
har flere aktiver finansieret ved fremmedgzld og derfor pavirker det til en stigende arbejdska-

pital i budgetperioden.
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Kapitel 6 - Veerdiansaettelse

Verdiansattelsen af en virksomhed er afgerende for investorer, virksomhedsejere og andre
interessenter, som gnsker at forsta den underliggende veerdi af virksomheden. Veardien kan
bruges i forskellige sammenhange, herunder b.la., kab, salg, fusioner eller investeringsvurde-

ringer.
Falgende kapitel skal saledes forsgge at besvare fglgende undersggelsesspargsmal
e Hvad er den teoretiske veerdi for Matas pr. 31.03.2023?

6.1. Verdiansaettelsesmetoder

Der findes som navnt flere forskellige metoder til at veerdiansatte en virksomhed. Der vil i
denne opgave veere fokus pa multipel vaerdiansattelse og diskonterede pengestramme (DCF)

modellen.

Multipel veerdianseettelse er serligt populeer for sin relativt enkle og intuitive tilgang, hvor veer-
diansettelsen baseres pa sammenlignelige virksomheders kendte veerdier, ofte udtrykt som
multipler af indtjening, omsatning eller andre operationelle malepunkter. Denne metode er
hurtig at anvende og er serlig nyttig i industrier, hvor der findes mange sammenlignelige virk-
somheder og hvor markedet leverer troveaerdige multipler.

Pa den anden side star DCF-modellen, der forsgger at forestille sig den reelle gkonomiske vardi
af en virksomhed baseret pa forventningen til fremtidige pengestramme. Denne metode kreaever
detaljerede forudsigelser om fremtidige indteegter, udgifter og investeringer, og den justerer for
nutidsveerdien af penge, hvilket gar den sarligt robust i situationer, hvor fremtidige penge-

strgmme kan estimeres med en vis grad af sikkerhed.

6.1.1 Veerdianszettelse ved multipler
Multiple vaerdiansettelse, ogsa kendt som "multiples approach”, er en relativ vaerdiansettel-
sesmetode, der involverer vurderingen af en virksomheds veerdi ved at sammenligne den med

veerdien af lignende virksomheder inden for samme branche eller sektor.

| praksis involverer den multiple veerdiansettelse udveelgelsen af relevante finansielle male-
punkter sasom Price/Earnings (P/E), Enterprise Value/EBITDA (EV/EBITDA), eller Price/Sa-

les (P/S) ratios. Disse udregnes for virksomheden, der skal verdiansattes og sammenlignes
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derefter med de samme ratios for en gruppe af sammenlignelige virksomheder. Vardiansattel-
sen fastseettes ved at tage gennemsnittet eller medianen af de sammenlignelige virksomheders
multiples og anvende dem pa den pageeldende virksomheds finansielle nggletal.

For eksempel, hvis en gruppe af detailhandelsvirksomheder handles til en gennemsnitlig
EV/EBITDA multiple pa 10x. Dertil har virksomheden, der skal veerdiansattes en EBITDA pa
100 millioner kr. Dette vil medfere at dens anslaede virksomhedsveerdi er 1 milliard kr. (10 x
100 millioner kr.).

Metoden er iser nyttig i stabile industrier, hvor indtjeningsmodellerne er relativt ensartede, og
hvor det er muligt at finde en palidelig peer gruppe. Det er ogsa en effektiv kontrol for at vur-
dere rimeligheden af en verdiansettelse mod markedets vurdering. Dog er den afhangig af
tilgeengeligheden af palidelige markedsdata og kraever ngje udvalgelse af sammenlignelige
virksomheder for at sikre relevans og ngjagtighed i den anvendte multiple.

6.1.2 Discounted Cash Flow modellen

En anden model er den sakaldte DCF-model. DCF stér for “Discounted Cash Flow”. Her ses
der indkomstbaseret pa veerdiansattelsen, hvor vardien af virksomheden opgeres med den til-
bagediskonterede veerdi af forventede fremtidige frie pengestramme. | modellen males der pa
selskabsniveau i henholdsvis langivers og ejers synsvinkel, heraf egenkapitalens afkastkrav og
fremmedkapitalens afkastkrav af rentebaerende geld. Det er saledes en estimeret nutidsveerdi,

som bindes op pa virksomhedens fremtidige forventede pengestramme (Cash flow).

De forventede pengestramme har derudover grundlag i den eksplicitte budgetperiode, som er
gennemgaet tidligere. Efter budgetperioden fremkommer den sakaldte terminalperiode, som

veerdianseattelsen beregnes med baggrund i (DCF-modellen, u.d.).

Typisk anvendes der i budgetperioden tal for de kommende 5-10 ar, og det er denne palidelig-
hed af budgetperioden, som angiver hvor palidelig vaerdiansattelsen anses for at vare bl.a.
Terminalperioden derimod udtrykker med dens teoretiske tilgang en uendelig periode og er

derfor indiskutabelt et teoretisk garemal.

Ulempen ved modellen er den subjektive holdning, i dét at forudsztninger for budgetperioden
og den fremtidige indtjening, som modellen bygger pa, indiskutabelt er usikkert. Da terminal-
veerdien tillaegs stor veegt i beregningen har modellen derfor tendens til at vise for hgje veerdier.
Derved skal man ved anvendelse af denne metode forholde sig kritisk og varsom i forhold til

den endelige veerdianszttelse (Likviditetsbaseret metode, u.d.).
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6.2 Veerdiansaettelse efter discounted Cash Flow metoden

Pa baggrund af DCF-metoden, foretages en vardiansettelse herefter. Indledningsvist vil der
blive beregnet ejernes afkastkrav, samt langivernes afkastkrav, som fastsettes ud fra udvalgte
parametre med henvisning til eksterne kilder. Herefter fastsettes de veegtede gennemsnitlige
kapitalomkostninger (WACC) ud fra afkastkravene pa selskabsniveau, samt kapitalstrukturen

i virksomheden.

Veardianszttelsen er opdelt i fglgende faser med henvisning til de indledende beregninger:

|Budgetperiude | |Terminalperinde |

[FcF1 ] [Fecr2 ] [Fer. ] [FeFi0 |

| (1) Fastlaeggelse af det frie cashflow i budgetperioden (FCF)

| (2) Estimering af diskonteringsfaktor (WACC)

|(3}Nutidsvaerdi af budgetperiode

+ |(4} Nutidsveerdi af terminalperiode

= |(5}Virksumhedsvaerdiekskl.lkke-driftsmaessige aktiver (enterprise value) |

+ |(B} Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver |

- |(B} Markedsveerdi af virksomhedens rentebzerende geld |

= |(7} Estimeretveaerdi af virksomhedens egenkapital |

Figur 53: Egen tilvirkning

Elementer i det frie cash flow

1. Fastleeggelse det forventede frie cash flow i budgetperioden (FCF)
2. Estimering af diskonteringsfaktor (WACC)

Elementer i veerdiansattelsen

3. Beregning af nutidsverdi af det forventede frie cash flow i budgetperioden. Det forven-
tede frie cash flow for de enkelte perioder tilbagediskonteres med den estimerede
WACC.

4. Beregning af nutidsveerdi af det forventede frie cash flow i terminalperioden. De for-
ventede frie pengestrsmme i terminalperioden tilbagediskonteres med den estimerede
WACC
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5. Beregning af den samlede nutidsveerdi af det frie cash flow i budget- og terminalperio-
den. Dette udger virksomhedens vardi eksklusiv ikke-driftsmaessige aktiver, i det cash
flowet er indkomstbaseret.

6. Virksomhedens markedsveerdi beregnes og tilleegges de bogferte aktiver og fratraekkes
virksomhedens bogfarte rentebaerende gaeld, saledes markedsvardien af aktiver og pas-
siver fremkommer.

7. Estimeret veerdi af virksomhedens egenkapital

6.3 Fastsaettelse af WACC
| det kommende afsnit vil vi fokusere pa beregning af Weighted average capital cost (WACC)
Denne skal beregnes, i det at den indgar i den samlede beregning i forhold til vaerdiansattelsen

af Matas. WACC beregnes ud fra nedenstaende model

WACC = (Egenkapitalandel - Egenkapitalens afkastkrav)

+ (Fremmedkapitalandel - Fremmedkapitalens afkastkrav)

For at kunne beregne den samlede WACC er det altsd ngdvendigt at beregne egenkapitalens
afkastkrav, samt fremmedkapitalens afkastkrav. Disse tal veegtes op imod, hvor stor en andel
af egenkapitalen og fremmedkapitalen udger af den samlede balance, hvorefter man kan be-

regne det gennemsnitlige vaegtede kapitale afkastkrav (WACC).

6.3.1 Egenkapitalens afkastkrav
| beregningen af WACC er det ngdvendigt at beregne omkostningerne ved finansiering med
egenkapital. Det vil sige at vi fremfinder afkastkravet for egenkapitalen. Beregningen til at

fremfinde afkastkravet til egenkapitalen kan forklares ved nedenstaende formel.
Egenkapitalens afkastkrav = Risikofrirente + (Betaverdi - Markedsrisikopramie)

Egenkapitalens afkastkrav, som ogsa kaldes Ke kan beregnes ved hjelp af den risikofrie rente,

samt Betavaerdien og en fastsat markedsrisikopraemie.
Risikofrirente = 3%

| opgaven er den risikofrie rente fastsat til 3%. | fastanseettelsen af den risikofrie rente vil et
naturligt udgangspunkt vere at kigge pa den 10-arige statsobligation, som fremgar nedenfor

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

Enhed: Pct. pro anno

2022M12 2023M01 2023M02 2023M03 2023M04 2023M05 2023M0E 2023M07 2023MO08 2023M09 2023M10 2023M11 2023M12 2024M01 2024M02

Obligationsrentegennemsnit:

L 2,65 248 293 2,58 264 2.47 3.01 2.96 2,88 313 3,04 275 2,43 2,58 2,63
Statsobligationer mw.

Figur 54: Rentesatser, statsobligationer

| tabellen ovenfor fremgar den 10-arig statsobligation i niveauet 2,43% - 3,13% i perioden
ultimo 2022 til primo 2024. Generelt set over de seneste 30 ar, sa vurderes den anvendte periode
at veere historisk lavt, hvorfor en risikofri rente pa 3% vurderes retvisende, selvom det vurderes
at veere i den hgjere ende af ovenstaende tabel. En mindre forhgjet risikofri rente i forhold til
statsobligationen medvirker til et gget afkastkrav til egenkapitalen, som i sidste ende pavirker

den endelige beregning af WACC og dermed veerdiansettelsen.
Betavaerdi = 1,18

| beregningen af egenkapitalens afkastkrav, sa skal Betaveerdien fastseettes. Betaveerdien er en
kompleks starrelse selv at skulle fremregne. Det har derfor veeret ngdvendigt at tage udgangs-
punkt i allerede oplyste betaveerdier. Beta er derfor fastlagt ud fra Aswarth Damodaran’s be-
regninger, som ofte anvendes ifm. veerdiansattelser. Der er med anvendte Betaverdi pa 1,18
taget udgangspunkt i Retail (Special Lines) (Total Betas by Sector, 2024), Retail (Special

Lines), som yderligere understgttes af andre eksterne kilder (Matas A/S, u.d.)
Markedspremie = 6,2%

Som sidste led i beregning af egenkapitalens afkastkrav, sa skal markedspreemien fastszttes.
Markedspraemien er fastlagt ud fra Social Science Research Networks (SSRN) rapport, som
anforer at “Market Risk Premium” for Danmark er 6,2%, hvorfor det vurderes retvisende

(Market Risk Premium and Risk-Free Rate udset for 80 countries in 2023, 2023).

Risikofri rente 3,00%
Betaveerdi 1,18
Markedspremie 6,200
Egenkapitalens afkastkrav 10,32%

Figur 55: Egen tilvirkning

Det er nu muligt at beregne det samlede afkastkrav til egenkapitalen. Jf. Ovenstaende tabel er
det beregnede afkastkrav opgjort til 10,32% ud fra nedenstaende beregning.

Egenkapitalens afkastkrav = 3,0% + (6,2 - 1,18) = 10,32%
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6.3.2 Fremmedkapitalens afkastkrav

| beregningen af fremmedkapitalens afkastkrav, sa anvendes nedenstaende model.

Fremmedkapitalens afkastkrav

= (Risikofrirente + selskabsspecifikt risikotilleeg) - (1 — skattesats)

I modellen fastsaettes fremmedkapitalens afkastkrav ved at sammenlagge den risikofri rente og
en selskabsspecifikt risikotilleeg. Dette belgb ganges med den fastsatte selskabsskat i Danmark
pa 22%.

Tidligere i fastseettelse af egenkapitalens afkastkrav fastsatte vi den risikofrie rente til 3%, hvor-
for den ligeledes anvendes i denne beregning.

Herudover skal der i beregningen medregnes et selskabsspecifikt risikotilleeg. Den selskabs-
specifikke kan veaere en sveer starrelse af fastsette, hvorfor et udgangspunkt kan veere at kigge
pa forskellen mellem den 10-arige statsobligation og virksomhedsobligationer (Credit Spread,
u.d.).

For at fastsaette risikotillegget sa

Obligationer - eksponering  ( ieditivalivz: RO D Lobstid siema ) ( vs Kategori% v )
mangles niveauet for virksomhedsobli- e B Fond % 1 Kategori %
gationer, som kan fratreekkes den far E e 422 1; l_
fastsatte risikofri rente svarende til den zz ‘Iﬁ” Bj - I
10- arige statsobligation. For at fast- &« 1497 24
seette en stagrre spredning af virksom- B]] 425 ;E |.

L 35 70

hedsobligationerne, sa er der taget ud- == 2
gangspunkt i Danske Invest Nordiske Figur 56: Kuponrente, obligationer pr. 29. februar 2024
Virksomhedsobligationer, hvor der

dog fokuseres pa de danske obligationer (Danske Invest Nordiske Virksomhedsobligationer ,
u.d.).

Som det fremgar af grafen, sa spander niveauet fra ca. 2% til 10%, hvor den risikofri rente skal
fratraekkes for at opna en kredit spredning, altsa risikotilleeg. Som det ogsa fremgar af grafen,
sa er spredningen stor, hvor medianvardien ligger i niveauet 4-6%, svarende til et risikotillaeg
pa 1-3% nar den risikofrie rente er fratrukket. Det vurderes at veere branche specifikt ift. Kre-

ditspredningen, i det risikoen i de forskellige brancher vurderes forskelligt fra hinanden.

| fastsattelsen af risikotilleegget vurderes det, at en placering i den hgjere ende af ovenstaende

er retvisende, i det at der vurderes at detailbranchen er en svar branche i forhold til Risiko mv.
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Det vurderes derfor, at en fastsattelse af risikotilleegget til 2,75% er retvisende, hvilket svarer

til et afkastkrav pa 5,75% far skattesatsen.

Niveauet kan ligeledes sattes op imod Aswarth Damodaran, som i hans kalkulation fastseetter
afkastkravet (Cost of debt) til 5,09% far skattesats malt pa Retail (special Lines) (Damodaran
Online, u.d.).

Risikofi rente 3, 00%
Estimeret kreditrisiko (Risikotilleg) 2 755
Skattesats 22,00%
Fremmedkapitalens afkastkrav efter skat 4,49%

Figur 57: Egen tilvirkning

| det den risikofrie rente, kreditrisiko og skattesats er fastlagt, er det nu muligt at beregne frem-

medkapitalens afkastkrav ud fra nedenstaende formel.
Fremmedkapitalens afkastkrav = (3% + 2,75)- (1 —0,22) = 4,49%

Som det fremgar af formelen, er det beregnede afkastkrav pa fremmedkapitalen beregnet til
4,49%.

6.3.3 Kapitalstruktur

Det sidste led til fastleeggelse af WACC kigges der pa kapitalstrukturen i virksomheden. Op-
gerelsen af kapitalstrukturen sker med baggrund i data pr. 31.03.2023 (Annual Report , 2022-
23). Opgarelsen af kapitalstrukturen pr. 31.03.2023 ses nedenfor.

Antal aktier, stk 38.291.492
Aktiekurs pr. 31.3 2023, DKK 8238
Markedsveerdi af egenkapital, DKK 3.153.687.281,12
Markedsveerdi af egenkapital i mio. DKK 3.153,69
Bogfart veerdi af egenkapital pr. 31.3 2023 1.363,10
Market value added -209.41

Figur 58: Egen tilvirkning

Det ses at Market VValue Added (MVVA) udggr 209,41 mio. Kr. Det er med andre ord et udtryk

for forskellen mellem egenkapitalens bogfarte veerdi og dens vurderede markedsveerdi.
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Bogferte aktiver &.280,20 |Bogfert egenkapital 3.383,10
Market Value added -209,40 |Market value added 208,41
Markedsveerdi af egenkapital 3.153,69
Fremmedkapital 2.917,10
Markedsveerdi af aktiver 6.070,80 |Markedsveerdi af passiver 6.070,79

Figur 59: Egen tilvirkning

MVA tilleegges herefter virksomhedens bogfarte veerdi og derved fremkommer markedsveer-

dierne af henholdsvis aktiver samt passiver, opgjort pr. 31.03.2023.

Med udgangspunkt i de beregnede markedsverdier, kan virksomhedens fordeling af egenkapi-

tal- og fremmedkapitalandele nu opgeres til markedsveerdi saledes.

Markedsveerdiaf egenkapital  3.154

Egenkapitalandel = =51,95%

Markedsveerdi af passiver ~ 6.071

Forpligtelserialt 2917

Fremmedkapitalandel = = 48,05%

Markedsveerdi af passiver  6.071

6.3.4 Beregning af WACC
Med baggrund i de tidligere gennemgaet afsnit i omkring elementer, som indgar i den samlede
beregning af WACC er det nu muligt at feerdiggere beregningen, der sker efter nedenstaende

model:

WACC = (Egenkapitalandel - Egenkapitalens afkastkrav)
+ (Fremmedkapitalandel - Fremmedkapitalafkastkrav)

| det vi i tidligere afsnit har faet fastlagt egenkapital- og fremmedkapitalandele, samt deres

afkastkrav, sa er det nu muligt at foretage den konkrete udregning for at beregne WACC.

Egenkapitalandel 51,95%
Egenkapitalens afkastkrav 10,32%
Fremmedkapitalandel A8,05%
Fremmedkapitalens afkastkrav 4 49%,
WACC 7,51%

Figur 60: Egen tilvirkning

Ovenstaende tal fra udarbejdede tabel kan indsattes i WACC beregningen saledes

WACC = (0,5195 - 10,32%) + (0,4805 - 4,49%) = 7,51%
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Séledes er det nu muligt at fastsla vores gennemsnitlige veegtede kapitalkrav til at veere 7,51%,
som anvendes i naste afsnit med henblik pa den endelige verdiansattelse, hvor WACC indgar
i diskonteringsfaktoren af det frie cash flow.

6.4 Det frie Cash-flow

Det frie cash flow (FCF) bruges som en malestok for at vurdere virksomhedens evne til at
generere kontanter. Nedenstdende analyse af Matas’ FCF over en 10-arig periode giver en ind-

sigt i deres finansielle sundhed og kapaciteten til at opretholde en vakst.

Ved at starte med at justere EBIT for skat, og tilfgje afskrivninger, vil der vaere et mere klart
billede af Matas’ kontante indtegter for kapitaleksponeringer. Nar @ndringer i1 arbejdskapital
og nettoinvesteringer fratraekkes, viser det resterende FCF den disponible likviditet efter kapi-

talkrav.

| nedenstaende beregning starter EBIT ved 384 mio. kr. i ar 1, og stiger til 861 mio. kr. i ar 10.

Afskrivningerne ligger forholdsvis stabilt i niveauet 500-600 mio. kr. p.a.

Andringerne i arbejdskapital og nettoinvesteringer, som er gennemgaet i henholdsvis afsnit
5.2.1 og 5.2.5 viser vasentlige udgifter, der pavirker det tilgeengelige FCF, som stiger over

perioden, hvilket indikerer en forbedret effektivitet samt investeringsstyring.

Det faktiske FCF varierer betydeligt fra ar til ar, startende fra 248 mio. kr. Og ender pa 417

mio. kr, hvilket, alt andet lige, er en vaesentlig forbedring for Matas.

Nutidsveerdien af de frie Cash flow i budgetteringsperioden er 5.011 mio. kr., mens terminal-
veerdien er pa 18.068 mio. kr., hvilket indikerer en forventning til Matas’ evne til at generere
veerdi efter den forudsagte periode. Vurderingen af nutidsveerdien er en vigtig malestok for
Matas’ langsigtede verdi, hvorfor det fremtidige Cash flow er diskonteret til nuvarende vardi

ift. Den risikojusterede rente.

Den beregnede terminalveerdi pa 18.068 mio. kr. tilbagediskonteres med diskonteringsfaktoren
pr. terminal ar, svarende til 0,4845 for at opna beregnet nutidsverdi pa 8.755 mio. kr. Nutids-
veerdien anvendes i efterfglgende afsnit for at beregne Enterprise Value i vaerdiansattelsen jf.
afsnit 6.5.
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EBIT*(1-tax) 384 465 500 537 576 617 661 707 755 807 861
+afskrivninger 493 503 513 523 533 544 555 566 577 589 600
-eendring  arbejdskap. 101 -118 -4 4 5 5 5 ) 6 7

-netto investeringer 529 526 458 303 341 375 404 431 455 477 600
Frit Cash Flow 248 560 559 762 773 792 817 843 884 925 861
Diskonteringsfaktor 1,00 0,93 0,87 0,80 0,75 0,70 0,65 0,60 0,56 0,52 0,48
Nutidsveerdi, frit cash flow 248 521 483 613 579 551 529 511 495 482 417
Nutidsvaerdi, frit cash flow i budgetperioden 5.011

Terminalveerdi 18.068

Nutidsveerdi af terminalvaerdi 8755

Anleegsaktiver (slut) 5.191 5.215 5.160 4.940 4.747 4578 4.427 4.202 4.169 4.057
-Anlzegsaktiver (start) 5156  -5.191 -5.215 -5.160 -4.940 -4.747 -4.578 -4.427 -4.292 -4.169
+Afskrivninger 493 503 513 523 533 544 555 566 577 589
Nettoinvestinger i alt 529 526 458 303 341 375 404 431 455 477

Figur 61: Egen tilvirkning

6.5 Vaerdiansaettelse

Efter beregning af vores nutidsveerdi af discounted Cash flow (DCF), samt nutidsveerdi af vore
terminalvaerdi er det nu muligt at beregne selve vores vardiansattelse. Verdiansattelsen tager
udgangspunkt i de foregaende kapitaler, hvor bl.a. WACC har varet beregnet og indgaet i be-

regning af vores frit Cash flow, samt terminalveerdi.

Til beregning af vores aktieverdi skal nedenstaende tal anvendes.

Mutidsveerdi af frit cash flow, mio. Kr. 5.014
MNutidsveerdi af terminalveerdien, mio. Kr. B724
Enterprise Value, mio. Kr. 13.738
Likwider, mio. Kr. 37
Rentebzzrende gald, mio. Kr. 1.692
Markedsveerdi af egenkapital, mio. kr. 12.083
Markedsveerdi af egenkapital i hele kr. 12.083.000.000
Antal Aktier, stk. 38.291.4452
Beregnet aktieveerdi, pr. aktie 315,55 kr.

Figur 62: Egen tilvirkning

| udregningen af Enterprise value, sammenlagges nutidsveerdi af frit cash flow med vores be-

regnede nutidsveerdi af terminalveerdien, hvilket kan udregnes pa falgende made

Enterprise Value, mio. kr. = 5.014 + 8.724 = 13.737 mio. kr.
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Herefter tilleegges vores likvider pa 37 mio. Kr., samt vores rentebarende gaeld fratraekkes,

hvorefter vi far vaeres markedsverdi af egenkapitalen, som er beregnet til 12.083 mio. K.

Denne veerdi omregnes til kr., hvorefter vi kan dividere veerdi op imod det samlede antal aktier,

som giver os veerdien pr. Aktie ift. Egenkapital

12.083.000.000

Aktiverdi kr. = 38291492 315,55 kr. pr. aktie

Med baggrund i udarbejdet veerdianseettelse fremkommer der en aktieveerdi, svarende til 315,55
kr. Pr. Aktie ud fra den beregnede nutidsveerdi af frit cash flow, samt nutidsveerdi af terminal-

veerdi, dvs. Efter diskonteringsfaktoren, hvor WACC indgar i beregningen heraf.

Til sammenligning af aktien kan den beregnede veerdi settes op imod geeldende aktiekurs, som
pr. Seneste regnskab, altsa 31.03.2023 ud gar 82,36 kr. Pr. aktie (Bgrsen, 2024) .

6.6 Fglsomhedsanalyse

| foregaende afsnit, hvor aktieverdien blev beregnet til 315,55 kr. pr aktie, kan veerdien stilles

op imod den aktuelle kurs pr. seneste regnskabsperiode d. 31.03.2023 pa 82,36 kr.

Hvor fglsom er udregningen af vardiansettelsen egentlig ift. nogle af de vaesentligste para-
metre i veerdiansettelsen. For at belyse og diskutere dette vil det vere relevant at lave en fol-
somheds analyse ud fra nogle af de parametre, som vurderes veasentlig i DCF-modellen med
henblik pa at give et indblik i, hvordan sma justeringer kan pavirke den beregnede aktieveerdi.

I modellen nedenfor er der udarbejdet en fglsomhedsanalyse, for at give et overblik over, hvor
meget vardiansattelsen egentlig kan andre sig ved sma procent justering af beregnede nggletal
og budgetforventninger.

Der er ligeledes i modellen omkring fglsomhed antaget at vareforbrug, personaleomkostninger

og andre omkostninger fglger anvendte fordelingsnggler brugt i budgetperioden jf. kapitel 5.

Dette medfarer en endret EBIT, som anvendes til @ndring af verdiansattelsen og dermed

fremkommer andre verdier i falsomhedsanalysen end tidligere beregnet jf. afsnit 6.5.

| beregningen af WACC indgik flere elementer/nggletal, som fastleegges inden selve udregnin-

gen kan foretages. Dette var bl.a. den risikofri rente, markedspramien, risikotilleeg og beta.
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Modellen bgr tage udgangspunkt i de to beregnede tal, hvor WACC udger 7,51% og en bud-
getteret omsatning pa 10.995 mio. Kr. Som tidligere beregnet fremkommer vi til en vaerdian-
seettelse pr. Aktie pa ca. 316 kr.

Modellen har mulighed for at vise, hvad der sker med verdiansattelsen hvis f.eks. WACC
stiger med 1% til 8,51% og omseetningen ift. Budgetteret falder med 1%. | dette tilfeelde viser
modellen at den beregnede vaerdiansettelse vil veere 223 kr., altsa et fald pa 93 kr. Svarende til

et fald pa 29,4% - hvilket ma vurderes at vaere en relativ stor &ndring.

Falsomhedsanalysen viser hgjeste veerdiansattelse pa 1.373 kr. Pr. Aktie mod 118 kr. i laveste,
hvilket faktisk nasten svarer til den aktuelle kurs pr. 15.04.2024 pa 113,80 kr. Pr. aktie

Men hvad er det som ger disse udsving sa store og hvilke elementer i anvendte parametre i
modellen skaber denne fglsomhed?

Falsomhedsanalyse WACC %

582 366 264 205 166 139 118
-‘E 588 430 309 239 193 161 137
E 803 500 aca 276 393 185 157
g 928 576 412 316 255 211 179
8 1064 659 469 260 289 239 202
E 1212 748 532 207 326 268 227

1373 845 6500 158 366 302 255

Figur 63: Egen tilvirkning

Alle elementer er i et eller andet omfang et sken, dog vurderes de stgrre skan at ske omkring
risikotilleeg og beta, som er svarere at fastsla, fordi der ikke konkret kan udarbejdes et hurtigt
og retvisende nggletal for den generelle udregning. Med henblik pa risikotillegget, der blev
fastsat til 2,75%, som vurderes at veere bedste bud, sa er det vel ikke sikkert at det er det bedste
bud? For det kan vel ikke umuligt at finde virksomhedsobligationer, hvor forskellen pa bl.a.
statsobligationer og virksomhedsobligationer er veesentlig starre end 2,75%, for slet ikke at tale
om vores rentemarked, som har veeret historisk lavt indtil for 1-2 ar siden, hvor negativ rente

har veeret en del af vores samfund.

For hvis betaveerdien var sat for lavt pa de 1,18 - sa havde en hgjere og maske retvisende veerdi
pavirket vores WACC-verdi, i det at afkastkravet pa vores egenkapital ville veere beregnet

hgjere.
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Det samme ville jo egentligt gare sig geldende for vores afkastkrav pa fremmedkapitalen, hvis
risikotilleegget var hgjere end de fastsatte 2,75%. Modsat ville en lavere risikotilleeg, medfarer

en lavere WACC og dermed hgjere vardianseettelse.

| den anden side af modellen havde vi vores omsatning, som et andet og vigtigt parametre, men
hvorfor egentlig det og hvad er sandsynligheden for at kunne fastsztte en forventede stigning i
omsetningen med tilsvarende forudseetninger ift. Budgettering af resultatopgarelsen med hen-

blik pa beregning af frit cash flow

Matas har selv hidtil fastsat forventninger ift. udvikling af omsgtningen, hvor de har budgette-

ret med 3 — 6% organisk vaekst i omseatningen (Annual Report, 2022/23, s. 7).

Dog fremgar det af deres seneste kvartalsregnskab af de forventer at gget veekst i omsatningen
0g at de har &ndret deres fgrnaevnte guidance efter kabet af bl.a. KICKS (Interim Report 9M ,
2023/24, s. 3).

En stor del af udviklingen i forventninger omkring omsatningen sker med baggrund i deres
egne forventninger, hvorfor det ogsa vurderes relevant at belyse betydningen heraf, safremt
dette ikke opnas og betydning ift. Veerdiansettelsen. Det bemaerkes at hvis bare omsatningen
falder med 1% ved den nuvaerende WACC, sa betyder det et fald i aktieveerdien pa 40 kr.,

svarende til 12,6%.

For hvem kan garantere at deres etablerede strategier og virksomhedskgb af KICKS holder
niveauet de kommende 10 ar og det ikke kun er de farste ar, hvor der opleves en veekst i om-

setningen pa det forventede niveau?

Men hvilken veerdi tilfarer fglsomhedsanalysen egentlig veardiansettelsen udover skabe usik-
kerhed omkring den beregnede verdi? Maske er det egentlig ogsa formalet med dette — nemlig
at veere naturlig nysgerrig og kritisk overfor de fastlagte forudsatninger og deres betydning

heraf ift. Veerdiansattelsen.

WACC viser i hvert fald med alt tydelig dens betydning ift. beregning af selve vaerdianseattelsen
af Matas og hvorfor de farnaevnte parametre, som indgar i beregningen med fordel kan drgftes

og diskuteres.
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Kapitel 7 — Konklusion

Med afset i de foregaende kapitler, opsamles en konklusion, som skal besvare den overord-

nede problemformulering, som har dannet baggrund for opgaven.

e Vurderes aktiekursen for Matas pr. 31.03.2023 til at veere under- eller overvurde-

ret?

Pa baggrund af udviklingen i den strategiske analyse, regnskabsanalysen samt budgetforvent-
ningerne, er der udregnet en veardiansattelse ud fra en teoretisk veerdi pa 315,55 kr. Til sam-
menligning med en aktiekurs pr. 31.03.2023 pa 82,36 kr. konkluderes der, at aktiekursen pr.

31.03.2023 er veaere undervurderet.

Dette skyldes til dels at Matas uden tvivl har demonstreret en evne til at navigere i det kom-
plekse detailhandelsmarked ved hjelp af effektive strategiske tiltag, og en fleksibel forretnings-
model. Med forsat fokus pa innovation, kundeoplevelser og beeredygtighed, star Matas staerkt
til at udnytte de identificerede muligheder for vaekst, med potentiale for meget mere ekspansion
i Norden og potentielt Europa. For at opretholde vedvarende succes er det essentielt, at Matas
fortsat evaluerer og justerer deres strategier i takt med skiftende markedsforhold og operatio-

nelle udfordringer.

Essensen for deres strategier har fgrst og fremmest veeret at stremline deres forretning med
strategien ”Renewing Matas”, hvilket ma konkluderes at have medvirket til at Matas kunne
ekspandere i det internationale marked med sterke brands/forretningsmodel i norden, som

folge af en ny strategi.

”Growing Matas Group ” ma konkluderes at have varet naste step pa rejsen i at gge markeds-
andele og eskalere omsztningen bade fysisk og online. Strategien havde til formal at udligne
den fysiske forretning med onlineforretningen. Dette afhaengigt af den ambitigse logistikstra-
tegi der skal kunne supportere malet med et nyt logistikcenter. Logistikstrategien har ligesa til
formal at gge kapaciteten pa webordrer, mulighed for yderligere eskalering samt omkostnings-

optimere i den gkonomiske udvikling.

Disse strategiske tiltag, som allerede er implementeret afspejles i deres for nuvaerende aflagte
regnskaber, hvor der ses en positiv udvikling i Matas’ negletal med forbehold for regnskabs-
e&ndring som falge af a&ndring af IFSR16. Den &ndrede regnskabspraksis med indregning af
leasingaktiver og geeld ma konkluderes at have givet et slgret billede af den regnskabsmassige

udvikling set ud fra start og slutaret i regnskabsperioden.
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Matas har formaet at lgfte deres omsatning meget tilfredsstillende, samtidig med at de har
formaet at fastholde deres deekningsbidrag i analyseperioden, hvilket konkluderes at vere til-
fredsstillende. Til trods for den ggede toplinje konkluderes det, at Matas dog ikke formaet at
lafte bundlinjen, idet resultatet efter skat (EAT) stort set ikke har a&ndret sig i analyseperioden

for den regnskabsmaessige udvikling de seneste fem ar.

Arsagen til den manglende forggelse af EAT kan i hgj grad konkluderes at skyldes den a&ndrede
regnskabspraksis som felge af IFRS 16 hvor leasingaktiver og forpligtelser indregnes i Matas
regnskab, som sker i dret 2019/20. Andringen pavirker Matas’ samlede balance, som stiger
heraf. Dette medfarer ligeledes negativ pavirkning af deres gkonomiske nggletal, som ses for-
ringet i 2019/20. Dette har resulteret i et forbedret EBIT i analyseperioden med 60 mio. sva-
rende til en stigning fra 363 mio. kr. i 2018/19 til 423 mio. kr. i 2022/23, svarende til 16,5%.
Ligesom andre nggletal falder EBIT i 2019/20 til 293 mio. kr.

Arsagen til den mindre positiv udvikling sker altsa siledes som falge af afskrivninger og renter.
Afskrivningerne er steget med 215 mio. kr. til i alt 381 mio. kr. svarende til en stigning pa

129%, hvilket i stor stil vurderes at skyldes den regnskabsmaessige a&ndring.

Efter endringen af IFRS 16 ses der en positiv udvikling i EBIT, som stiger fra 293 mio. kr. til

423 mio. kr., hvilket ma vare mindre tilfredsstillende for Matas.

Denne positive udvikling forventes at falge med i de naste aringer, som ses i de fastsatte for-
ventninger i budgetperioden. Budgettet for den fremtidige periode, er afsat pa baggrund af den
forholdsvis korte, men store effekt af ekstraordinzre aktiviteter, hvor man endnu ikke har set

den fulde effekt afspejle sig pa den regnskabsmeaessige situation i de offentlige tal.
Udviklingen af EBIT i budgetperioden stiger fra 373 mio. kr. til 987 mio. kr.

Denne udvikling skyldes til dels en stor forventning til hgj vaekst pa 5% i omsatningen. Dette
kan begrundes med forventninger om flere opkab af konkurrenter i Norden, hvilket vurderes at
medfare en synergieffekt i forhold til EBIT samt deres konkrete investering om effektivisering
af varelageret. Denne synergieffekt afspejles i den forholdsvis hgje verdiansattelse i forhold
til sammenligningskursen med dagsveerdien af Matas pr. 31.03.2023.

Budgetforventningerne i budgetperioden viser en ambitigs veekststrategi, hvor der er taget
hgjde for mulige ekspansionsmuligheder, samt udvikling indenfor produktudvikling savel som
kundeservice. Men da der er mange variabler, som kan afspejle et forkert budgetgrundlag grun-
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det de mange ekstraordinzre strategiske tiltag i arenes lgb, ma der ogsa konkluderes at budget-
forventningerne bgr behandles med forsigtighed, da disse er baseret pa aktuelle markedsten-
denser samt virksomhedens egne prognoser i fremtiden og derfor kan veere usikre.

Samlet set er Matas godt positioneret for fremtidig veekst takket veere staerke strategiske tiltag
og en robust forretningsmodel. Pa trods af udfordringer pa markedet og &ndringer i regnskabs-
standarder har Matas demonstreret en formaen til at tilpasse og innovere, hvilket gar aktiekur-
sen pr. 31.03.2023 til en attraktiv investering, nar den sammenlignes med den teoretiske veer-
diansattelse. Det er derfor anbefalet for investorer at overveje Matas A/S som en undervurderet

mulighed i det nuvaerende marked.
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Bilagsoversigt

Bilag 1 — Resultatopggrelse i perioden 2018-2023

Resultatopgerelse
2022/23 2021/22 2020/21 2019/20 2018/19

mio.kr.
Omsetning (Revenue) 4.489,60 4.344,20 4.163,60 3.688,50 3.541,30
- Vareforbrug (COGS) 2.475,20 2.378,20 2.322,40 2.048,10 1.952,50
Bruttofortjeneste 2.014,40 1.966,00 1.841,20 1.640,40 1.588,80
- Andre eksterne omkostninger 384,90 332,30 301,30 222,20 354,90
- Personaleomkostninger 825,30 824,10 751,90 739,80 704,20
Resultat for af-og nedskrivninger 804,20 809,60 788,00 678,40 529,70
- Afskrivninger 381,10 421,30 407,60 385,50 166,40
Resultat fgr finansielle poster 423,10 388,30 380,40 292,90 363,30
- Resultatandel efter skati ass. Virksomheder 4,90 4,60 0,70 0,80 0,20

Finansielle indtegter 0,50 5,30 17,50 0,10 3,00
- Finansielle omkostninger 45,90 37,90 45,20 43,90 24,60
Resultat fgr skat 372,80 351,10 353,40 249,90 341,90
- Skat 92,10 74,60 84,40 58,70 78,80
Resultat efter skat 280,70 276,50 269,00 191,20 263,10
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Bilag 2 — Balance i perioden 2018-2023

Aktiver
mio. kr. 2022/23 2021/22 2020/21 2019/20 2018/19
Langfristet aktiver
Goodwill 3.999,40 3.993,60 3.930,60 3.930,60 3.838,10
Varemaerker og navnerettigheder 58,10 67,80 143,60 227,20 247,60
Andre immaterielle aktiver 235,80 186,80 130,30 99,10 82,30
Immaterielle aktiver i alt 4.293,30 4.248,20 4.204,50 4.256,90 4.168,00
Leasingaktiver 622,30 500,20 651,80 774,10 -
Grunde og bygninger 87,50 86,60 90,80 91,40 86,40
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 65,20 86,70 103,20 117,30 91,70
Indretning af lejede lokaler 27,30 40,30 51,50 63,40 16,80
Udviklingsaktiver 59,70 9,60 - - -
Materielle aktiveri alt 862,00 723,40 897,30 1.046,20 194,90
Kapitalandelei ass. Virksomheder 1,40 7,30 12,40 6,50 0,70
Deposita 44,30 46,80 44,10 46,30 42,60
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 0,70 0,60 0,60 0,60 0,70
Andre langfristede aktiveri alt 46,40 54,70 57,10 53,40 44,00
Langfristet aktiveri alt 5.201,70 5.026,30 5.158,90 5.356,50 4.406,90
Kortfristede aktiver
Varebeholdning 911,80 890,10 866,70 962,60 785,50
Tilgodehavende fra salg 43,70 26,60 15,20 14,70 11,40
Tilgodehavende selskabsskat 20,60 45,50 19,40 29,60 51,80
Andre tilgodehavender 24,90 7,10 4,60 87,40 90,10
Periodeafgraeensninsposter 40,80 31,50 37,60 30,90 32,20
Likvide Beholdninger 36,70 28,20 40,70 106,60 160,90
Kortfristet aktiver i alt 1.078,50 1.029,00 984,20 1.231,80 1.131,90
Aktiveri alt 6.280,20 6.055,30 6.143,10 6.588,30 5.538,80
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Passiver

mio. kr.

Aktiekapital

Reserver

Overfgrt totalindkomst

Foresldet udbytte for regnskabsaret
Egenkapitali alt

Udskudt skat
Leasingforpligtelser
Hensatte forpligtelser
Betinget kabsvederlag
Kreditinstitutter, langfristet
Anden geeld

Langfristet geeld i alt

Kreditinstitutter, kortfristet
Leasingforpligtelser
Forudbetalinger fra kunder
Leverandgrgeeld

Anden geeld

Kortfristet geeld i alt

Forpligtelseri alt

Passiveri alt

2022/23 2021/22
95,7 95,7
-42,70 -75,20
3.233,50 3.055,20
76,60 76,60
3.363,10 3.152,30
198,80 192,80
462,60 343,50
28,00 28,00
917,70 996,10
13,00 37,70
1.620,10 1.598,10
110,40 157,90
188,40 179,50
161,40 154,50
634,10 662,90
202,70 150,10
1.297,00 1.304,90
2.917,10 2.903,00
6.280,20 6.055,30

2020/21

95,7
-3,60
2.870,20
76,60
3.038,90

199,20
495,50
27,70

59,20
781,60

1.098,30
174,10
158,60
692,40
199,20

2.322,60

3.104,20

6.143,10

2019/20

95,7
-13,60
2.681,90

2.764,00

210,00
598,90
27,30
17,10
1.821,70
38,00
2.713,00

185,60
158,90
586,70
180,10
1.111,30

3.824,30

6.588,30

2018/29

95,7
-35,60
2.494,90
114,90
2.669,90

209,40

15,20
1.665,00

1.889,60

156,00
638,30
185,00
979,30

2.868,90

5.538,80
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