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Abstract

The last couple of years there has happened many different world crises that have affected the
worlds economics and many of the world’'s biggest companies, thisis crises like the covid-19
pandemic and the war between Ukraine and Russia that have been leading to electricity and
oil crises. In this report we will especially focus on the war between Ukraine and Russia,
Carlsberg’'s presence in Russia at this time and how it have potentially affected their business.
Especially the high inflation on both electricity, oil and amost all raw materials have changed
the consumers behaviour and preferences.

The war has throughout disrupted geopolitical stability, which has been leading to economic
sanctions and trade restrictions. All these factors have been creating a challenging
environment for multinational brands like Carlsberg because they rely on international

markets for growth and profitability.

To explore how all of these factors have affected the business of Carlsberg, there will through
the assignment be made severa analyses. First there will be explained the internal conditions
of the company using avalue chain analysis, which will tell how the whole company works
from the inside and which tools they have made use of and which they plan to make use of to
keep envel oping with the outside world. Afterwards there will be analysis of the external
factorsthat is affecting the consumers of Carlsberg. Thiswill be explored by using PESTEL -
analysis and porters five forces. Those analysis will help giving an overview over the most
significant factors. The PESTEL -analysis gives a good picture of the head themes in the
externa world, and how the current political, economic, sociocultural, technical,
environmental and laws affect this. The Porters five forces focus on the specific industry, how
the effects from the competing companies are, the suppliers for the industry, the power of the
buyers and for threat of new entries, with give an overview of how good the industry is for the

company to bein.

For the internal analysis we will also be looking at the financial key figures has been evolving
throughout the last couple of years by using a Dupont-model, all of the conclusions will be
summed up in a SWOT- analysis, which will help us make see which opportunities Carlsberg
have in the future and which threads there is, and how this will affect the company in the next
couple of years through a budget. Finally, the report will be showing a calculation and the
value of the company though RIDO-valuation method.
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1. Indledning

Som en af verdens starste @l producenter er der altid fokus pa Carlsberg og hvordan det gar
dem, issg | Danmark, da det er en af de starste virksomheder her i landet og et brand som alle
danskere kender og benytter sig af i starre eller mindre omfang. De har et stort varesortiment
af forskellige laeskedrikke som glmaakerne Tuborg og Carlsberg, cideren Somersby og
sodavandsmaakerne Schweppes, Fanta, Coca-Cola samt mange andre varianter og herudover
mange andre maarker i deres udenlandske bryggerier. De er et meget synligt brand, bl.a. ved at

vage sponsere til flere store begivenheder, specielt i fodboldens og musikkens verden.

Carlsberg er barsnoterede og rigtig mange har ogsa valgt at have Carlsberg som en del af
deres aktieportefalje. Carlsberg har generelt lagt pa et lavt niveau siden slutningen af 2023, da
den ndede sit laveste, var kursen kr. 819,6. Aktien har ogsa siden krigen i Rusland og Ukraine
vaget en smule mere ustabil end tidligere, med lidt flere udsving. | marts 2022, kort tid efter
krigens start, var aktien helt nede pa kr. 783, siden er den steget stille og roligt, men tog igen
et dyk i november 2023 og er nu igen stigende.

Krigen i Rusland har pavirket Carlsberg meget grundet Carlsbergs bryggerier i Rusland, og
den meget omdiskuterede boykotning af Rusland i Danmark, hvor Carlsberg valgte at
fortsadte deres forretning dernede i rigtig lang tid, men har nu valgt at ssdge deres bryggerier

i Rusland, efter at have lidt et stort gkonomisk tab pa denne investering. | rapporten vil vi med
strategi ske og regnskabsanal ytiske metoder, definere de fordele og ulemper der er for
Carlsberg og udarbejde en veadiansadtel se af Carlsberg og pa den made finde ud af om
hvorvidt og hvordan krigen har pavirket aktiekursen.

1.1 Problemstilling

Carlsberg er et verdenskendt brand og der har vaaret meget omtale omkring sagen af Carlsberg
I Rusland. Alle de tidligere naevnte forhold medferer, at en vaardiansadtelse af Carlsberg er
saadeles relevant for nuvaarende og fremtidige investorer. Derfor vil der i denne rapport blive
dannet en teoretisk vaardiansadtel se pa baggrund af strategiske analyser, regnskabsanalyse og
budgettering, for at vurdere hvorvidt aktien den 31.12.2023 var under- eller overvurderet.

1.2 Problemformulering

Formalet med denne afhandling er at lave en teoretisk vaardiansadtel se af Carlsberg aktiekurs
per 31.12.2023 og herudfra fastssette om den faktiske aktiekurs per 31.12.2023, var over- eller
undervurderet. Dette udleder f@l gende overordnede problemformul ering:
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Hvad er den samlede vaardi af Carlsberg d. 31.12.2023 og vurderes dette som vagende

attraktivt som investering?

Til besvarelse af denne problemformulering, er der udarbejdet f@l gende underliggende

spargsmal:
Hvilke strategiske forhold pavirker vaardiansadtelsen af Carlsberg, internt og eksternt?
Hvordan har de regnskabsmaessige nagletal udviklet sig de seneste 5 ar?

Hvordan er fglsomheden af vaadiansadtel sen?

1.3 Afgramsning

Rapporten afgraansestil udelukkende at omhandle Carlsberg B-aktien, da det er denne aktie
der er den mest handlet af deto og derfor er mest sigendei forhold til hvad den reelle vaardi af
Carlsberg er. Den fastsatte dato for vaadiansadtel se af aktiekursen samt vurdering af den
faktiske aktiekurs er den 31.12.2023.

Der antages at laeser har den grundlagggende viden til de benyttede teorier, modeller og
analyser i rapporten, herudover kan visse punkter blive undladt, hvis disse ikke vurderes at
have vaesentlig relevans for laeseren. Interne analyser kan vaare begraanset grundet manglende

tilgaengelighed af data og information.

Da Carlsberg operer i sd mange lande, vil der vaare en naturlig begramsning af dybden og

bredden i de tilvalgte analyser, hvor der vil fokuseres pa de mest relevante og kendte forhold.

For at analysere virksomhedens regnskabstal og udarbejdelsen af budget, afgraanses rapporten
til at kigge pa udviklingen de seneste 5 &, fraar 2019 til 2023. Den udarbejdede
falsomhedsanalyse bliver afgramset til at se pa de to mest vassentlige faktorer til
vaadiansadtel sen, WACC’ en og EBIT-margin.

1.4 Metode

Rapporten starter med at beskrive virksomheden Carlsberg og historien herom, herunder
hvilke markeder de har deres aktiviteter i samt den seneste udvikling af aktiekursen, for at
give en grundlagggende forstael se af typen af virksomheden og dens baggrund.

Afhandlingen vil derefter fares over til en analyse af de strategiske forhold. Vi vil ferst
afdaskke de interne forhold ved brug af en vaardikaadeanalyse, Porters generiske strategier og

Ansoffs vakstmatrix, som danner grundlaget for den indre organisation og deres
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udviklingsstrategier. Herefter afdaekkes de eksterne forhold for Carlsberg og branchen ved
brugen af analyser som PESTEL, Porters Five Forces og en industrianalyse. Disse analyser
bruges til at definere hvilke forhold der kan pavirke Carlsbergs drift samt fremtidige
budgetter.

Opgaven vil derefter afdekke regnskabstallene i form af en regnskabsanalyse med
udgangspunkt i Dupont-pyramiden. Udviklingen af virksomhedens nogletal de seneste fem ér,

vil blive udregnet pa baggrund af et reformuleret regnskab.

Konklusionerne fra disse analyser vil herefter blive sammenfort i en SWOT-analyse, der vil
danne grundlaget for forudsetningerne for det udarbejdede budget, der streekker sig over de

naste ti ar samt et terminalar.

Verdiansattelsen laves pé baggrund af det opstillede budget og der vil ydermere blive dannet
en folsomhedsanalyse af denne vardiansettelse til afdekning af hvor stor usikkerhed der er

ved denne, hvis man ser pa en @ndring af de mest vasentlige faktorer til udregningen.

Dataindsamlingen er generelt baseret pa en desk-research-tilgang, hvor der benyttes
sekundare data. Den empiriske del af dataindsamlingen bygger pa de offentliggjorte
arsrapporter fra Carlsberg samt offentliggjorte strategirapporter, med supplerende data fra

anerkendte analysesider og andre udbydere af finansielle data.

Kvalitativt data benyttes primeert 1 udarbejdelsen af de strategiske analyser hvor der bruges
kvantitative data til udarbejdelsen af regnskabsanalysen. Der er derved brugt en kombination
af begge dataformer til grundlag for analyserne, som bidrager til at rapporten forholder sig

objektivt.

Indledning
- Afgreensning
-Metode
- Kildekritik

Kapitel 5:
SWOT-analyse

Kapitel 2:
Virksomhedsbeskrivelse

Kapitel 6:
Budgettering

- Udvikling p4 markederne

- Forudseetninger for budget

Figur 1 - Oversigt over opgaven - Egen tilvirkning

Kapitel 3:
Stretegiskanalyse
-Intern analyse

- Ekstern analyse

Kapitel 7:
Veerdianszettelse

-WACC

- Veerdianseettelse

Kapitel 4:
Regnskabsanalyse
- Reformulering
- Rentabilitetsanalyse

Kapitel 8:
Konklusion
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1.5 Kildekritik

Rapporten er bygget op pagrundlag af sekundaare datakilder, hvoraf der bliver brugt data fra
offentliggjorte rapporter fra Carlsberg, fagbager fra uddannel sen samt internetkilder.

Arsrapporter offentliggjort af Carlsberg har en naturlig subjektiv vinkel, da Carlsberg vil
fremsta sa positivt som muligt overfor lasserne af disse rapporter, pa baggrund af den
udarbejdede rapport. Derfor er udtalelserne fraledelsen heri vurderet kritisk inden de er
benyttet i rapporten. Dog anses disse stadig som palidelige kilder, da regnskabstallene er
revideret af en uafhaengig revisor og fortadlingerne vedragrende de forskellige markeder og
regnskabstal skal veae sammenhaangende med hvordan de faktisk agerer, for at der kan vaae

tillid mellem aktionaarerne og Carlsberg som virksomhed.

Teori frafagbgger vurderes at vaare meget pdidelige og valide, dader er tale om udvalgte
bager fra uddannel sesinstituttet. Fagbagerne benyttes til udvadgelse af analysevaaktgjer,
relevant teori og beregningsmetoder — derved er det udelukkende forfatteren af disse

fagbagers egne fortolkninger der kan indeholde noget subjektivitet.

Der er til analysen af de eksterne forhold primaart benyttet internetartikler, for at hgjne
kvaliteten af disse kilder vil der udvadges kilder framange forskellige anerkendte udbydere,
der ma anses for varende pdlidelige. Artiklerne kan indehol de subjektive holdninger og
fortolkninger som vurderes kritisk, bade nar der kigges pa validitet og reliabilitet, inden

brugen heraf til analysernei rapporten.
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2. Virksomhedsbeskrivelse

Da vores opgave bade omhandler Carlsberg som helhed, men ogsa vaardiansatel sen heraf, vil

vi kort beskrive hvem Carlsberg er, samt kigge péa aktiekursen historisk set.

2.1 Virksomhedens historie

Jacob Christian Jacobsen blev fadt tilbage i 1811, og er stifter af Carlsberg — han vil blive
omtalt som J.C. Jacobsen. Hans far havde sit eget bryggeri, da han der i 1835, overtager J.C.
Jacobsen hans bryggeri og fortsedter i sin fars fodspor — dette viste sig dog ikke at vaae nok
for J.C. Jacobsen. Han er praktisk talt vokset op med bryggeri, og har derigennem opbygget
en stor passion for gl og hvordan den brygges. | sin proces for at brygge den bedst mulige @,
tager han til Miinchen for at studere de dengang nyeste teknikker inden for bryggeri. 10 &r
efter hans fars ded, vender J.C. Jacobsen tilbage til Danmark med noget saaligt gaar — dette
skal han brugettil at finde den perfekte lageral. Han starter med at brygge den ferste @l i sin
mors vaskefad, men som processen skrider frem, far han brug for mere lagerplads. Han finder
derfor et omréde pa Valby Bakke udenfor Kgbenhavn, hvor han vil dbne sit nye bryggeri. Pa
grund af placeringen pa Valby Bakke, og med inspiration fra hans eneste barn Carl, ender han
atsa panavnet Carlsberg. Virksomheden Carlsberg bliver derfor stiftet i 1847, hvor han d. 10.
november 1847 har sit farste bryg med Carlsberg-al klar.

Som det hele skrider frem, gar det kun en vej for Carlsberg, og det er fremad, i 1868 begynder
de at eksporteretil udlandet og herudover etablerer dei 1875 et nyt laboratorium, som en del
af Carlsberg Fondet som etableresi 1876. Det nye laboratorium og den nye virksomhed, har
til forma at fremme og stette dansk forskning inden for brygning af @l. Kort efter, nemlig i
1883 skulle dette vise sig at give pote. Deres forsker Emil Christian Hansen, fandt nemlig en
metode hvorpa det er muligt at rendyrke gaar, og pa den made kan sikre kvaliteten og den hgje
kvalitet af @l. Dette var med til at revolutionere maden at brygge @l pa og kvaliteten heraf —
det er stadig den metode som bruges af Carlsberg i dag, til at brygge a deres pilsneral.

Sidel gbende med ovenstaende historie, er J.C. Jacobsens sgn, nemlig Carl, ogsa begyndt at
opbygge sin interesse for @, og brygning heraf. Sa efter at fabrikken braander i 1867, og der
bliver bygget en nyere og mere moderniseret fabrik, sd gjner Carl sin chance for at brygge sin
egen al. Dette gar han i en sidebygning til fabrikken, og det gér faktisk rigtig godt for ham.
Han abner derfor i 1882 sit eget selvstaandige bryggeri kaldet Ny Carlsberg, og pablot 10 &r,
har Ny Carlsberg overhalet farens Gamle Carlsberg ift. salg. Dette betad at J.C. Jacobsen og

Carl havde en familiestrid, som stod pai en laangere arrakke, og de blev farst genforenet kort
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far J.C. Jacobsens dad i 1886. Herfravar det blot et spergsma om tid, fer Ny- og Gammel
Carlsberg skulle fusioneres, hvilket de sa gjordei 1906, hvor Carl blev direktar pa det
samlede Carlsberg.

Det var kort forinden, at Carlsberg fik lavet deres farste ikoniske design, som vi ogsa kender
det i dag. Det var nemligi 1904, at de far deres ferste Carlsberg pilsner etiket, hvilket ogsa
blev bel gnnet med den aarefulde titel som Kongelig Leverander til det Danske Hof, som de fik

samme &.

Herfra fortsatte Carlsberg blot med at vokse og vokse, hvilket betad dei 1932 etableret deres
eksportafdeling, og 34 ar senere, i 1968, dbnede deres farste bryggeri i udlandet.

| 2008 bliver Carlsberg grunden i Kgbenhavn, dog solgt til Carlsberg Byen P/S, og skal vaae
en del af et starre projekt. Hvilket betad at Carlsberg rykkede starstedelen af deres

gl produktionen til Fredericia, hvor de stadig ligger i dag. (“Mad os » Historien bag

« Carlsberg Danmark,” n.d.)

2.2 Aktiekursen historisk

Carlsberg B-aktien er en af Danmark starste barsnoterede virksomheder, og indgar derfor i det
danske C25-indeks, som er en oversigt over de 25 mest handlede danske virksomheder.

De seneste fem ar, har Carlsberg aktien ledet af at hele tiden skulle kaampe tilbage efter dyk i
aktien. Tilbagei 2020, var kursen pr. aktie helt nede under kr. 600 pga. COVID-19. Alleredei
|gbet af 2021, far aktien kaampet sig tilbage pa over kr. 1.000 pr. aktie. Det er dog indtil, at
den igen tager et dyk i marts 2022 til under kr. 750 pr. aktie, som falge af krigen i Ukraine.
Under krigen er Carlsberg blevet nadsaget til at traekke sig ud af det russiske marked, som
inden daellers var en stor andel af det @st- og Centraleuropaa ske marked. Udover det store
tab ved at skulle traskke sig ud af Rusland, kom der ogsa en effekt i form af stigende
ravarepriser, dameget af det korn, som benyttesi brygningen af @, kom fra Ukraine, hvor
priserne steg voldsomt og ofte slet ikke kunne leveres. Igen far Carlsberg dog keampet sig
tilbage og kommer i lgbet af 2023 paover kr. 1.000 pr. aktie igen, dog viser det sig i
slutningen af aret, hvor store konsekvenser, frasalget af det russiske marked havde for
Carlsberg, samt hvor stort et tab Carlsberg ender med at lide pga. dette, sa falder aktien hen
mod slutningen af 2023 igen — aktien ender atsa pakr. 822,49 pr. aktie pr. 31.12.2023
(“Carlsberg B- Aktiekursi realtid - Barsen Investor,” n.d.).
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3. Strategisk analyse af Carlsberg A/S
Til at supplere Carlsbergs historik, bliver der udarbejdet en strategisk analyse, hvor alle ikke

finansielle forhold vil blive analyseret, bade hvad der angar interne forhold samt eksterne
forhold der pavirker Carlsberg. Disse forhold pavirker ogsa forventningerne af hvordan

Carlsberg udvikler sig i fremtiden og derved budgetteringen samt vaerdiansadtel sen.

3.1 Intern analyse

Til at fa en forstaelse af hvordan Carlsberg driver deres virksomhed, hvilke strategiske tanker
de selv ger sig, og hvordan de vil farer disse ud i virksomheden, udarbedes der en
vaadikaadeanalyse til en dybdegdende analyse af virksomhedensinterne forhold. Herefter
udarbejdes en analyse af hvordan vi ser Porters generiske strategier og Ansoffs vaekstmatrix
udforme sig i selskabet.

3.1.1 Vaadikesdeanalyse

Veaadikaaden er et vaaktgj til at fa et overblik og en forstaelse af alle de aktiviteter der er i en
virksomhed, pa den made far man en bedre mulighed for at optimere disse processer med
henblik pa at skabe mervaadi for deres kunder. Vi far med analysen tydeliggjort hvordan der i
hver fase bliver skabt en mervaadi og hvilken omkostning der harer med hertil. Pa den made
kan vi nemmere vurdere hvilke aktiviteter der er rentable og hvilke der skal optimeres far de

giver mening for virksomheden.

3.1.1.1 Primaere aktiviteter:

For at varetage og optimere Carlsbergs interne processer, har koncernen oprettet sel skabet
Carlsberg Supply Company AG. Her bestér aktiviteterne af at planlasgge hele den interne
proces for koncernen, blandt andet at der bliver indkabt den rette masngde af ravarer og
produceret nok pa de rigtige tidspunkter. Herudover bliver dog ogsa kigget pa hvilke
teknologier man ger brug af og procedurerne omkring kundeservice. Denne strategi, hvor de
samler at deres planlaggning for at optimere, kalder de for Oneplan, og er blevet lanceret for
farste gang her i 2023. (“Annua Report 2023,” n.d., p. 23)

Indgdende logistik

Carlsberg har fokus pa at minimere ale derisici der er i forbindelse med indkeb af ravarer —
det er derfor vigtigt for dem, at de har en stabil indkebskilde og at priserne holder sig nede, s&
deres priser kan forblive pa et konkurrencedygtigt niveau hos deres forbrugere. (“Who we

are » About the Carlsberg Group » Integrated Supply Chain « Carlsberg Group,” n.d.)
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Produktion

Carlsberg blev i 2022 en del af de 3 sterste bryggerier i verdenen og er reprassenteret i 150
lande med 73 bryggerier. | Danmark sker produktionen i Fredericia, men de har bryggerier til
produktion i hele verdenen, herunder Skandinavien, Asien, flere steder i Europa, sasom
Frankrig, Schweiz og Rusland er blot nogle af de markeder hvor de har bryggerier og er
markedsledere — dog er deres produktion i Rusland ved at blive solgt fra, grundet krigen
mellem Ukraine og Rusland. Carlsberg vasgter hgjt at have produktion i de lande, de sadger
deres produkter. Carlsberg har som det seneste investeret i en ny produktion i Kiev, i Ukraine.
(“Annua Report 2023,” n.d., p. 8)

Omkostningerne i forbindelse med produktionen af @l bliver pavirket meget af maangden der
skal produceres, derfor har Carlsberg store besparelser ved at have stordriftsfordelei de

forskellige lande de opererer i. (“Mad os » Organisation « Carlsberg Danmark,” n.d.)

Udgéende logistik

Distribution af produktionen bagrer en stor andel af omkostningerne. Omkostningerne til
distribution udger ca. 10 % af omsadningen og kraaver meget logistisk planlaggning for at
udfere arbejdet sa effektivt som muligt, hvilket ogsa er noget af det der bliver behandlet under
Oneplan. Det er derfor ogsa en vigtigt at Carlsberg har bryggerier i de lande de forhandler

deres produkter i.

De hgje energipriser de seneste par ar er ogsa noget der pavirker omkostningerne for
Carlsbergs distribution og det har resulteret i en omkostningsstigning pa 6% per hl. | 2024 har
Carlsberg ogsainvesteret i en ny varmeteknologi for at mindske deres omkostninger til varme
med 1/3 del og deres CO2-udledning med 3.600 ton. Derudover har de investeret i en
vindmellepark der skal daegkke 10% af bryggeriets energiforbrug. (“Newsroom » Ny teknologi
elektrificerer Carlsbergs bryggeri « Carlsberg Danmark,” n.d.)

Markedsfaring og salg

Carlsberg er et meget velkendt brand verden over, hvilket ogsa skal opretholdes. Det ger de
ved at gare meget brug af sponsorater til at gare sig synlige, det er blandt andet fordi der er en
raskke love, som skal overholdesi Danmark, ndr man skal markedsfere alkohol. | Danmark
ger de sig synlige til de store begivenheder, isaa hen over sommeren hvor de er medsponsor
til Gran koncert, hovedsponsor til Roskilde Festival og Nibe festival og sponsor for DBU
siden & 1978. | udlandet benytter de sig ogsa meget af sponsorater, hvor de er

hovedsponsorer for Liverpool FC.
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Carlsberg fokuserer ogsa 1 deres markedsfering pé at folge nogle etiske politikker, de har for
eksempel kampagnen “Drik med respekt”. (“Newsroom » Tuborg fortsetter som leverander

til Nibe Festival « Carlsberg Danmark,” n.d.)

1 2023 er omkostningerne til markedsforing steget grundet de store investeringer i brands,
hvor de is@r i Asien har vakstet meget og haft fokus pa at brande sig. De har ogsa eget deres

marketing pd de Premium ol de har lokalt 1 de forskellige lande.

Service efter salg

Der er et lavt behov for service efter salg ved Carlsberg, sa derfor har Carlsberg lagt deres
fokus pa at patage sig et ansvar som verdenskendt brand, ved at tage ansvarlige valg igennem
hele processen af deres verdikaede. Til det formdl har de indfert et beredygtighedsprogram
“Together Towards ZERO and Beyond”, hvor de har indfert forskellige baeredygtige tiltag der
har til formal at mindske deres CO2-aftryk — f.eks. at opfere en solcellepark, investere 1
biogaslastbiler og faet ny varmeforsyning. Alle disse tiltag skal munde ud 1 at Carlsbergs
bryggerier ikke har noget CO2-aftryk, halvere vandforbruget ved brygning, ingen uansvarlig
forbrug af alkohol og ingen arbejdsulykker, inden 2030. P4 den méde forseger de at tage
ansvar indenfor de omréder de efterlader et aftryk og kraever at deres samarbejdspartnere gor

det samme (“Annual Report 2023,” n.d., p. 18).

TOGETHER TOWARDS
ZERO & BEYOND ¢

-0 (5 @

ZERO ZERO ZERO ZERO ZERO ZERO
Carbon Farming Packaging Water Accidents
Footprint Footprint Waste Waste Culture

Figur 2 - Togehter Towards ZERO & Beyond - Annual Report 2023

De forseger for eksempel at skabe mere ansvarligt forbrug af alkohol, ved at markedsfere de
alkoholfrie produkter mere, samt at gare dem mere tilgengelige for forbrugerne — det har
resulteret i at salget af alkoholfri ol er steget drastisk de seneste 10 ar. (“Sustainability » Our

ambitions « Carlsberg Group,” n.d.)
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3.1.1.2 Setteaktiviteter:
Stetteaktiviteterne vedrarer de fire forhold man ifglge modellen mener skaber vaadi for de
primaare aktiviteter.

Virksomhedens infrastruktur

Carlsberg er en stor organisation med mange selskaber i koncernen, hvor Carlsberg A/S er det
selskab der indeholder driften. Driftssel skabet har over 41.000 ansatte fordelt i Vesteuropa,
@steuropa og Asien, samtidig er det ogsa her man gjer datterselskaberne hvor bryggerierne i
deforskellige lande er i. Carlsberg A/S er et aktieselskab, hvor der gjes 29% af aktieandelene
0g 77% af stemmeandelene af Carlsberg Foundation. Carlsberg Foundation har en bestyrelse

med 15 medlemmer, hvor 7 af dem er fra Danmark.

CARISBERG FOUNDATION

CARISBERGFONDET

Figur 3- Carlsberg Foundation - (* Organisational chart | Carlsbergfondet,” n.d.)

Menneskelige ressourcer

Carlsberg har en stor opgave foran sig, for at bibeholde deres gode omdgmme omkring dem
og deres brand. Det gadder ogsa vedr. deres medarbejderei de forskellige lande, da der er
meget stor forskel pa hvordan ansatte bliver behandlet, specielt i de fattige lande, hvor det her
er vigtigt at have nogle kontroller omkring deres ansatte.

Det er ogsa arsagen til at Carlsberg har udarbejdet en strategi for at leve op til de etiske krav
der er for “human rights”, hvor der laves en saarskilt rapport hvert ar for at de og deres
aktionager kan falge hvilke planer der er igangsat for at forbedre arbejdsforholdene, samt
hvilke planer der er for fremtiden for at udvikle disse forhold. (“ Carlsberg Group Human
Rights Report 2023,” 2023)
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Her skriver man for eksempel om hvordan man vil opné det tidligere beskrevet mal “zero
accidents culture”, bl.a. gennem bedre arbejdstider og sikre hgj sikkerhed i1 de bryggerier hvor
der er flere arbejdsulykker. Rapporten stotter ogsa op om deres “SAIL 27 strategi, der blandt
andet handler om at de vil veere den mest attraktive arbejdsplads indenfor deres branche, ved

at tage ansvar for deres ansatte og de forhold de har.

SAIL'2?7

Strengthen Accelerate AFB
mainstream and
core beer Grow beyond beer

Step up
in premium

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

Master digital, Manage
data and supply chain
processes end-to-end

Excel at point
of purchase

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

@ FUNDING OUR JOURNEY

Figur 4 - SAIL'27 - (“Who we are » About the Carlsberg Group » Our Strategy « Carlsberg Group,” n.d.)

CULTURE

Nér Carlsberg er sé stort et selskab som de er, er der en storre risiko for at det kommer ud i
offentligheden, hvis der sker nogle uetiske ting i organisationen. Sidste &r kom det f.eks. ud at
instituttet for menneskerettigheder kritiserede Carlsberg for at der foregér undertrykkelse af
befolkningen i Kina i de provinser hvor Carlsbergs bryggerier ligger, samt at Carlsberg ikke

var abne omkring situationen. (“Institut for Menneskerettigheder,” 2023)

Produkt- og teknologiudvikling
For at Carlsberg skal vere de forerne 1 de lande de optrader i, er det altafgerende at de folger

med tiden, bdde ndr det geelder teknologi og produktudvikling.

Ved deres produktudvikling har de i felge deres strategier fokus pa deres salg af Premium o],
som ogsd ses ved at de i 2023 lancerede en ny produktserie, med eksperimentelle ol.
Derudover har de haft gget fokus pa at markedsfere deres alkoholfrie ol samt gl med lavere
alkoholprocenter. Det er netop disse at interessen er steget meget for 1 Danmark og det stottet
samtidig ogsd op om deres “Together towards Zero”. Herudover har de et stort sortiment, med

mange forskellige varianter 1 alle de lande hvor de har deres bryggerier. (Denman, 2023)

Den teknologiske udvikling har en lige sa stor betydning for hvordan det gar Carlsberg, f.eks.

har de seneste teknologiske tiltag de har taget, pdvirket bade deres skonomi 1 fremtiden og det
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CO2 aftryk de efterlader sig. Det er investeringerne beskrevet tidligere, en solcellepark, der
skal forsyne en tredjedel af elforbruget i bryggerierne, de har et vandgenindvindningssytem
der lader dem genanvende en stor del af deres vandforbrug samt de har investeret i
biogaslastbiler. (“Newsroom » Accelerate SAIL Sets Higher Long-Term Growth Ambitions
« Carlsberg Group,” n.d.)

Indkab

Valg af leverandearer er vigtigt for Carlsberg. Der skal tages hensyn til hvordan leverandererne
vadger deres ravarer og deres medarbejdere for at opfylde de krav de har givet dem selv i
forbindel se med deres planlagte strategier. Carlsberg har udtalt at deres leveranderer skal
opfylde en ragkke krav for at kunne blive eller forblive deres leverander. L everandarerne skal
blive mere bagredygtige, ved at investere i klimavenlige initiativer og skabe mere
biodiversitet. (“Klimaaftryk kan fa Carlsberg til at skrotte leverandgrer,” 2021)

For at optimere deres egne ressourcer i denne proces, og derigennem minimere deres spild,
har de som tidligere naevnt, startet supply chain selskabet. Dette skal stafor alle disse
processer og sarge for at det foregar sa optimalt som muligt. Ved at have dette dattersel skab,
giver det mulighed for at have hovedfokus intern pa dette i stedet for pa salg og produktion af
laeskedrikke, som ellers er sel skabets primaae aktivitet. (“ Carlsberg Group ESG Report
2023,” 2023)

3.1.1.3 Delkonklusion af veardiksedeanalyse

Carlsberg har et separat underselskab, der har til formdl at varetage hele vaardikaaden mest
optimalt. Indkeb af réavarer og logistik er de starste poster i virksomhedens vaardikaade og
disse kan derfor pavirke gkonomien mest, hvis dette ikke udfares sa effektivt som muligt. Af
forhold der ikke omhandler produktionen direkte, er markedsfaring ogsa et sted Carlsberg har
et stort fokus — de nar hovedsaligt ud til deres kunder ved brug af sponsorater, hvilket specielt
sker gennem samarbejder med musik og sport. Da Carlsberg ikke har megen direkte kontakt
med deres forbrugere, forsgger de at skabe god kundeservice, ved at danne ansvarsfulde
strategier, der ger at deres forbrugere kan stainde for det brand de stetter ved at kabe deres
produkter.

Carlsberg laggger generelt en stor opgave i at udarbede strategier og falge disse |gbende for
netop at skabe denne mervaadi for kunden —f.eks. ved at have ma omkring
arbejdsforhol dene pa deres arbejdspladser samt mindske deres aftryk, béde i form af CO2-
udledning, vandspild og hvor de vadger af kabe deres ravare. De udarbejdede strategier
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hedder " together towards zero and beyond” og "sail 27", og for at opna alle disse opsatte
mal, settes der en stor lid til teknologien. Her er der investeret mange pengei ellastbiler,
solcelleanlaggy og teknologier der gar det muligt at genanvende meget af det spildevand de

har.

3.1.1.4 Kritik af veardiksedeanal yse
Vaadikaadeanal ysen er en addre analyse og der er derfor nogle af faserne der kunne blive
opdateret, sa de passer bedre til en moderne virksomhed og et moderne marked, hvor der er

flere faser som pavirker en sterre virksomhed.

3.1.2 Generiske strategier

Nedenstaende model viser en oversigt over Porters generiske konkurrencestrategier, som er en
analysemodel hvorpa der fremgar forskellige metoder til at vaekste pa. | modellen kigger man
pa 2 aspekter — farst kigger man pa malgruppen af Carlsbergs kunder, hvorefter man kigger pa

hvor Carlsberg har deres konkurrencemaessige fordel.

PORTERS GENERISKE STRATEGIER

LAVE UNIKT
OMKOSTNINGER PRODUKT

STOR MARKEDSANDEL:
BRED MALGRUPPE OMKOSTNINGSLEDER ~ DIFFERENTIERING

MINDRE MARKEDSANDEL: FOKUSERET
SNEVER MALGRUPPE  OMKOSTNINGSFOKUS b ceeoeniERING

Figur 5 - Porters Generiske Strategier - (“ Porters Generiske Strategier,” n.d.)

Carlsberg er verdens tredjestarste bryggeri, og det er derfor sikkert at antage, at de har store
markedsandel e pa de markeder de befinder sig pa (Kragballe, 2022). Dette sker kun hvis
Carlsberg har en bred malgruppe i markedet, hvilket ogsa er tilfad det — hvilket understettes af
deres egen arsrapport. Her ses det at de fleste lande som Carlsberg befinder sig i, er de rent
faktisk markedsleder eller markedsudfordrer i landet — det er kun Kina og Indien hvor deikke
helt er deroppe endnu. (* Annual Report 2023,” n.d., pp. 34-38)

Udover en bred malgruppe, tilbyder Carlsberg ogsa en lang raskke forskellige @l og
drikkevarer, og de opererer derfor indenfor de forskellige markeder. Hvis man kigger pa al, sa

har de bade helt normale Pilsner, Classic osv., men har ogsa varianter indenfor
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speciaglmarkedet. Dog ma det siges at vagre deres "normale” @, de er kendt for, hvor de
samtidig kan holde omkostningerne nede og benytte sig af deres stordriftsfordele. Det
vurderes derfor at Carlsberg primeat fokuserer pa deres lave omkostninger.

Deres brede méalgruppe sammen med deres fokus pa lave omkostninger, ma derfor betyde at
Carlsberg primage strategi er omkostningsleder i markedet ifalge Porters generiske strategier.

3.1.3 Ansoffs Vakstmatrix

Hvor Porters generiske strategi mere kigger paden generelle strategi i Carlsberg, gar Ansoffs
Vakstmatrix lidt mere i dybden med forskellige vakststrategier de kan benytte sig af. Her
opdeles modellen i 2 aspekter, hvor man farst kigger pa markedet, om det er et nuvaaende
marked eller nyt marked Carlsberg skal vakste pa. Herudover kigger man pa produkterne
Carlsberg skal brugetil at vaskste med pa det farnaevnte marked, om der er tale om nye eller

nuvagende produkter.
Nuvarende produkter Nye produkter
Nuvarende markeder Markedspenetrering Produktudvikling
Nye markeder Markedsudvikling Diversifikation

Figur 6 - Ansoffs Vakstmatrix - (* Ansoffs vakstmatrix definition | InvestEd,” n.d.)

Historisk set har Carlsberg benyttet sig af alle de forskellige vakststrategier, men med deres
"Sail ' 27" -strategi fokuserer Carlsberg pa organisk vakst pa nuvarende markeder. Her vil de
med geografisk fokus, lave forskellige tiltag pa de forskellige markeder. | @st- og
Centraleuropa, gnsker de at gge deres fokus pa deres allerede lancerede specialgl, samtidig
med et fokus pa deres cidere sasom Somershy og Garage. | Vesteuropa er der godt gang i
markedet og salget, derfor vil Carlsberg ikke gare noget specielt i forhold til vakststrategi,
udover at markedsfare sig og prave at vakste, herudover vil de forsgge at nedbringe
omkostningerne og derved blive mere effektive, hvilket gerne skulle ramme pa bundlinjen.
Slutteligt er der Asien, hvor de vil have saaligt fokus pa Kina, Indien og Vietnam, som ogsa
bl.a. var detidligere neevnte lande, hvor Carlsberg ikke var helt i toppen for at kunne betegnes
som markedsledere. (“Newsroom » Accelerate SAIL Sets Higher Long-Term Growth
Ambitions « Carlsberg Group,” n.d.)
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Ensfor de tre geografiske fokusomrader, er markedspenetrering, der er ikke noget
revolutionerende som kommer ind pa markedet, det er primeat nuvagrende produkter til
nuvaarende markeder — der kan dog vaare fokus pa nogle lokal e brands ogsa.

Sa selvom Carlsbergs primaare vakststrategi vil vaare markedspenetrering, sa kan de ikke helt
udelukke at gere brug af de andre. Da Carlsberg allerede er verdenskendt, vil det nok ikke
vaae markedsudvikling, at de har fokus pd, men naamere produktudvikling og diversifikation.
Det kan bade vaare for at opna deres miljgmasssige mal om at blive CO2-neutrale, hvor de
arbejder pa en lang rakke tiltag, f.eks. produktudvikling af emballagen, hvor de arbejder pa at
lave en emballage bestaende af fibre. (“Sustainability » Case stories » Fibre Bottle. One step

closer « Carlsberg Group,” n.d.)

Herudover kan det ogsa vaare diversifikation, som kan besta af horisontal eller vertikal
integration. Horisontal integration vil ofte ske nar Carlsberg skal ind pa et nyt marked eller
lignende, s& opkaber de konkurrenter, for at fa den viden og det udstyr der skal bruges, for at
producere pa det nye marked. Det kan ogsa ske hvis de ser en konkurrent som er ved at blive
for stor eller blot kunne taanke sig indsigt i den viden de har — f.eks. med opkgbet af det
amerikanske bryggeri Waterloo Brewing, som de opkgbte i Canada for at vakste her.
(Mortensen, 2022)

| forhold til vertikal integration, har Carlsberg ikke gjort nogle vaesentlige tiltag, de kaber de
ravarer, som de ikke selv kan producere, og sedger sa deres produkter til en mellemhandler —
det er altsa en proces, som bestar af faled i forvejen, derfor er der ikke meget Carlsberg kan
gere her. Dog har de som led i deres ” Together Towards Zero and Beyond” -strategi, har de
opsat nogle nye krav, som deres leveranderer skal overholde ift. miljg og CO2-udledning.
(“Annua Report 2023,” n.d., p. 26)

3.2 Ekstern analyse

Den eksterne analyse bliver dannet for at afgere de faktorer i omverdenen der kan pavirke
Carlsbergs fremtidige drift. Til at analysere de yderste forhold benyttes PESTEL -analysen og

til at analysere de branchemaessige forhold anvendes Porters five forces-analyse.

3.2.1 PESTEL -analyse
Analysen brugestil at kigge neamere pa de eksterne forhold, hvor vi far et starre indblik i

hvordan forhold som; politik, gkonomi, sociokulturelle, teknologi, milj@maessige og juridiske
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pavirker Carlsberg, bade i en negativ og positiv retning. Det vil give et billede af hvilke
eksterne forhold, Carlsberg kan udnytte eller de vil blive udfordret af .

3.2.1.1 Palitiske forhold
Carlsberg har mange politiske forhold der pavirker deres forretning og som Carlsberg som
virksomhed bliver ngdt til at forholde sig til, bade fordi de selv involverer sig meget i

samfundet og fordi de fleste mennesker kender dem.

En af de mest dbenlyse forhold er krigen mellem Ukraine og Rusland, hvor Carlsberg har
staet i en svaa position, da de har bryggerier og et stort marked i Rusland og da store dele af
Europa boycuttede Rusland, fortsatte Carlsberg produktionen i Rusland (* Trods pres
fastholder Carlsberg russisk produktion,” 2022). Carlsberg havde et stort marked i Rusland,
hvor de havde 8.400 ansatte, ca. 27% af markedsandelene og omsagningen udger omkring 10
% af Carlsberg samlede omsadning. Det skabte meget kritik af selskabet og fik vaatshusei
Danmark og regeringen i Ukrainetil at droppe samarbejdet med Carlsberg (Olesen and
Aagaard, 2022; “Vartshus holder fast i Carlsberg-boykot: - Vi far det tilbage, nar de lukker i
Rusland | TV2 @ST,” n.d.). Det resulteredei at Carlsberg i 2022 besluttede sig for at sedte
deres bryggerier i Rusland til salg og i juni 2023 solgte deres bryggerier fra— dette er dog en
laangere proces da den russiske regering er gaet ind i salget, hvilket betyder at de fleste
informationer vedrarende salget er fortroligt og at salget endnu ikke er endeligt afsluttet
(“Carlsberg indgar aftale om salg af russiske bryggerier,” 2023). | samme omgang som at
Carlsberg har solgt deres aktivitet frai Rusland, investerer Carlsberg 300 mio. i det Ukrainske
marked, ved at kabe nye produktionsanlaeg og derved gge deres produktionskapacitet med
80% (“Newsroom » Carlsberg Ukraine presents one of the largest investment projects of 2023

« Carlsberg Group,” n.d.).

3.2.1.2 @konomiske forhold

Der er flere gkonomiske forhold der pavirker Carlsbergs forretning.

Konjunktur
@l og andre nydelsesdrikke er i mange lande i dag, noget der er i hjemmet i ale sociale lag og
bliver handlet som en hverdagsvarer — det er derfor forholdsvis uelastiske produkter i forhold
til salget, nar der er hgjkonjunktur sammenlignet med lavkonjunktur. Carlsberg er en smule
mere el asatisk sammenlignet med andre gl og sodavandsbrands, da det er lidt dyrere end
andre discountmaaker og bade lavkonjunktur og hgjkonjunktur pavirker derfor salget hos
dem en smule mere. (“NYT,” n.d.; “Salg af alkohol og tobak,” n.d.)
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Inflation

Efter ca. 10 & med en jeevn og lav inflation, har der de seneste 3 &r veget hgj inflation i
Danmark og resten af verdenen. Efter en Coronakrise og krig imellem Rusland og Ukraine,
der forceret at priserne blev sat op pa de fleste produkter og ravarer, da prisstigningerne pa el
0g gas, satte gang i en kaedereaktion i aletyper af virksomheder (“Forbrugerprisindeks,” n.d.;
“OECD forventer fortsat hgj inflation verden over i 2023,” 2023). Det gadder ogsa for
Carlsberg, som ogsa har haft prisstigninger pasine varer, det sesf.eks. i deres omsagning,
som er steget i 2023 sammenlignet med 2022, trods at der er blevet solgt sammen maengde @l
og der er sket et lillefald i salg af andre drikkevarer (Assenholt, 2024).

Inflationen har siden november 2023 vaget lav inflation og endda deflation og er nu nede pa
niveau med arerne inden krigen, dog har topchefen i Carlsberg, igen i februar 2024 varslet om
yderligere prisstigninger pa deres produkter, blandt andet grundet forventning af de tidligere
ravarer prisstigninger samt fortsat stigende ravarepriser (oktober 2023 et al., 2023).

Valuta

Carlsberg operer i hele verden og handler derfor ogsai mange forskellige valutaer. | Europa
hvor de fleste af landene bruger Euro eller har deres valutakurs bundet op til Euroen, som i
Danmark, er der relativt smaudsving i kursreguleringerne og derved en lille risiko herved.
Det bliver mere relevant nar vi kigger pa de avrige markeder, f.eks. det Asiatiske marked, som
dakker ca. 32% af deres omsagning. Her arbegjder de med flere forskellige valutaer og der kan
derfor vaae sterre udsving og dermed sterre risiko omkring handler i disse valutaer (“Annual
Report 2023,” n.d.). Deres starste marked i Asien er Kina, hvor kursen har vaaet forholdsvis
stabil de seneste 5 ar, daden var pasit lavestei juli 2020, var kursen 0,9032 og da den var pa
sit hgjestei juli 2022, var kursen 1,0973 (“Kinesiske Yuan Renminbi valutakurs DKK,” n.d.).
Eftersom Kina har s meget samhandel med Europa, er det en stor fordel for dem at deres
valutaikke har store udsving, men falger Euroen, sa virksomhederne de handler med, ikke

oplever en risiko ved at handle med det kinesiske marked.

Renter

Ligesom inflationen, har renterne ogsa lagt lavt og stabilt de seneste mange ér, hvor dei ar
2022 faktisk var helt nede i 0,5%, og det har altsa vaaet meget billigt at 1ane penge. Dette har
ogsa gjort at der er blevet investeret rigtig meget i disse &. Dakrigen brad ud, steg renterne
hurtigt sammen med inflationen, renterne er nu stagneret, f. eks. ligger foliorenten pa 3,6%
(“Officielle rentesatser,” n.d.). Det gar det ogsa dyrere for Carlsberg at investere nu end
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tidligere, hvilket ogsa afspejles i regnskabet hvor deres investeringsomkostninger er steget.
Rentestigningerne kan pavirke hvor risikovillige Carlsberg er, nar de skal tredfe beslutninger
om deres valg af investeringer.

3.2.1.3 Sociokulturelle forhold

| Danmark er der stort fokus pa gget sundhed de seneste mange ar, hvor der har vaget en
tendenstil at flere og flere har andret i deres forbrugsvaner, nér de indkaber sodavand. Det
blev i 2022 opgjort til at vaae 49% der valgte en sukkerfri sodavand fremfor den normale
sodavand, hvilket ogsa er sket i takt med at der er kommet flere og flere sukkerfrie varianter
pamarkedet og smagen er blevet forbedret | gbende (Hastrup, 2023).

| takt med at forbrugerne er blevet mere sundhedsbevidste er der ogsa begyndt at vare et stort
fokus pa hvor stor skade alkohol og lignede fadevarer pavirker vores krop og hjerne.
Sundhedsstyrelsen har ogsai marts 2022, opdateret deres anbefalinger i forhold til
alkoholindtag per uge, hvor anbefalingerne gik fraat vaare 14 genstande for maand og 7
genstande for kvinder, til at anbefalingen i dag lyder pa 10 genstande for maand og 4
genstande for kvinder (“ Anbefalinger om alkohol,” n.d.). Det viser sig ogsai salget ved
Carlsberg, der har haft stor fremgang pasalg af alkoholfri @l samt @l med lavere
alkoholprocent. De seneste 10 & har salget af dmindelige @l vaaret stagnerede og salget af
deres Premium g, som typisk har en hgjere alkohol procent steget — sa denne sundhedsbglge
har endnu ikke pavirket Carlsberg negativt (Bidstrup, 2022; “Carlsbergs mest voksende
kategori er i fremgang over hele branchen,” n.d.).
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Figur 7 - Oversigt solgt meengde alkoholfri @l - Egen tilvirkning

En tendens der ogsa har vokset det seneste arti, er klimabevidstheden og hvordan forbrugerne
i langt hgjere grad end tidligere, kaber deres forbrugsvarer ud fra hvilke brands der
markedsfarer sig med en klimavenlig profil (“Danskerne handler baaredygtigt, men overser
det digitale klimaaftryk | Advice Agency,” n.d.). PwC har i 2021 lavet en undersegel se der
viste at 55% af private forbrugere, vadger at kegbe deres produkter fra miljgansvarlige
virksomheder (“Hver anden forbruger tilvadger produkter fra baaredygtige virksomheder,”
n.d.). Mange fadevarer virksomheder har aandret pa deres emballage, sa der bruges mindre
plastik eller et helt andet materiale, sdsom pap eller bioplast, som er mere klimavenligt. Det er
nogle aandringer som virker rigtig godt pa forbrugerne, da det er nogle andringer de kan se og
det er derfor tydeligt, at der er truffet nogle klimaansvarlige valg fra virksomhedens side.
Andre aandringer i et selskab kan vaare svaaere at gennemskue for forbrugerne. Carlsberg har
ogsa amndret pa deres emballagedesign for at imgdekomme ansket om at blive mere
miljgbevidste, emballagen pa deres 6-pack er lavet helt om. Den er gaet fra at vaare pakket
helt ind i plastik, til at der nu kun er et handtag og lidt lim der holder sammen pa gllene —
samtidig er disse lavet af bioplastik (“ Carlsberg,” n.d.).
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3.2.1.4 Teknol ogiske forhold

Den teknologiske udvikling gar meget hurtigt, som den har gjort i mange ar og teknologi
bliver hurtigt forad det, hvorfor flere og flere muligheder dbner sig i den teknologiske verden.
For Carlsberg er produktionsudviklingen issa vigtig, da der kan skabes store besparel ser og
disse kan optimere processerne i mange forskellige led i selskabet. Som noget af det seneste
har Carlsberg investeret i nye produktionsmaskiner i Ukraine, der som tidligere beskrevet kan
@ge produktionskapaciteten. Herudover har Carlsberg investeret i flere forskellige tiltag til
deres produktion i Danmark, som vil vaare med til bade at skabe nogle besparelser og lave et
stort indhak i deres CO2-udledning. Den teknologiske udvikling er ogsa altafgerende for at
Carlsberg nér de médl de har sat sig, som er at de vil vaare 100% klimaneutral inden 2030. |
deres produktion i Sverige, har de investeret i en helt ny opfindelse, en plante der kan
genbruge kuldioxid — denne investering vil bade reducere deres klimaaftryk og spare
Carlsberg for indkabene, fragten og handteringen af kuldioxiden (“Newsroom » Earth-
Friendly Fizz,” n.d.).

Der er rigtig mange fordele ved den udvikling teknologien har taget, men der er ogsa nogle
ulemper. En af ulemperne er hvor afhaangige vi bliver af teknologi og hvor srbare vi bliver
overfor den ogsd. Der har indenfor de sidste par ar vaaret meget opmaaksomhed pa
cyberkriminalitet og hacking. Det er ogsa noget Carlsberg er opmaaksomme pa og hvorfor de
selv skriver i deres arsrapport at en af de starsterisici de har, er finansiel cyberkriminalitet. De
har derfor en chef for cybersikkerheden, som skal sikre dette omrade sammen med I T-
afdelingen (“Annua Report 2023,” n.d.).

3.2.1.5 Miljgmeessige forhold

De miljamaessige forhold har der veaet et stort fokus pa de seneste ar og de ekstreme
vejrforhold har issar vaaet med til at sadte skub i disse diskussioner og tvinge de starre
virksomheder til at tage stilling til hvordan de vil tage ansvar og godtgere for deres udledning.
Isa nédr vi oplever enorme skovbrande, hgje temperaturer, ekstreme terkeperioder og
rekordnedbgr som farer til oversvemmelser mange steder og derudover er biodiversiteten

vaare end nogensinde.

Carlsberg er meget afhaangig af de miljemasssige forhold i hele verden, badei forhold til deres
ravarer og priserne herpd Vejret og klimaforandringerne er et af de stgrste emner, der bliver
diskuteret i hele verden i disse ar og vi prever at finde ud af hvordan vi skal handtere

klimakrisen — bade i landene hver for sig, men ogsa nogle fadlestiltag i EU. Det har Carlsberg
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ogsataget stilling til igennem deres together towards zero and beyond strategi, hvor de har
maet om at dei & 2030, ikke efterlader et CO2 aftryk, samt nogle delmal herimellem. De vil
opnaderes mal ved at investerei ellasthiler, sol og vindenergi og lignede — mange af disse
tiltag er allerede nu trédt i kraft. Derudover har de endnu et mal om ingen negative aftryk pa
landbruget, det vil de gare ved at 100% af deres ravareforbrug i & 2040, kommer fralandbrug
hvor der bestér af regenerering og er baaredygtighed (“ Konsekvenserne af
klimaforandringerne - Europa-Kommissionen,” n.d.).

3.2.1.6 Lovgivningsmeessige forhold

Af lovgivningsmaessige forhold, kommer der flere og flere som Carlsberg skal tage hensyn til.
Der bliver bade lavet regler og lovei Danmark og i EU lgbende. | Danmark skal man vaae 16
eller 18 ar for at kunne kabe alkohol alt efter hvor hgj alkoholprocent der er i produktet,
derudover skal selskaber som Carlsberg, vaare meget papasselig nar de markedsfarer deres
produkter, sa de ikke overtraader loven. F.eks. er der en lov omkring at der ikke ma ske
markedsfering af alkohoal til barn og unge, der ma heller ikke laves reklame der ikke generelt
udviser en ansvarlig adfaerd omkring alkohol. Disse love omkring salg og markedsfaring af
alkohol er forskellig fraland til land, hvor at i andre lande i Skandinavien, er reglerne
strammere end i Danmark og det er netop vigtigt for et stort verdenskendt firma som
Carlsberg, at de ikke overtraeder nogle af disse love. (“Markedsfaring af akohol | Alkohol &
Samfund,” 2019). | september sidste &r fik de kritik af alkoholnaavnet for en reklame, hvor de
markedsfarer deres Carlsberg Nordic, men kritikken lyder pa at den alkoholfrie og
alkoholbaseret @l kan forveksles, blandt andet pa grund af den tilharende tekst “En padelsgjr
smager bare bedre med 2l”, det er altsd en fin balance og mange overvejelser de skal gare sig
for ikke at endei kritik. Der er i EU ogsa fastsat nogle afgifter til blandt andet alkohol, for at
samnke forbruget blandt forbrugerne (“ Tre virksomheder far kritik for markedsfering af
alkohol | Alkoholreklamenaa/net,” n.d.).

3.2.1.7 Delkonklusion af PESTEL-analysen

Ved en stor og verdensomspaandende virksomhed som Carlsberg, er der mange forhold i
omverdenen der kan pavirke dem. De politiske forhold har de seneste ar vazret en stor negativ
faktor i Carlsbergs drift, grundet krigen mellem Rusland og Ukraine. Det har pavirket dem
direkte grundet den aktivitet de har i landene, isax bryggerierne i Rusland og ogsa indirekte,
dadet er en konflikt, som deres forbrugere er meget falelsesmaessigt investeret i og derfor

pavirker deres fortrukne valg af brand.
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De gkonomiske forhold pavirker selskabet specielt, grundet de mange lande med forskellig
valutade operer i. Det betyder at medmindre de kurssikrer deres valutaer, er der en risiko for
store valutakurstab. Det er primaat de valutaer der ikke er bundet op til Euroen der er i
farezonen, hvorfor dette vedrarer specielt den handel de har med Kina og Rusland, som begge

er meget store verdensgkonomier, hvor der kan vaae starre udsving.

De sociokulturelle forhold er nogle som Carlsberg bliver nadt til at falge ngje for at holde sin
produktportefalje i overensstemmel se med forbrugernes gnsker og andringer i tendenser. Det
ses ved at der nu er en stor produktportefgalje af alkoholfrie drikke, som ogsa haanger godt
sammen med den sundhedsbglge der har udviklet sig hen over mange &r. Sammen med den
positivt voksende gkonomi der var for nogle & siden, kom der ogsa et sterre gnske om

specialgl, som ogsa er noget Carlsberg har gget fokus pa.

Teknologi er noget Carlsberg bruger i de fleste aspekter af deres virksomhed, sa udviklingen
heraf er altafgerende for at de nar deres mal samt udvikler sigi den retning de sadter som mal.
Det omhandler specielt de strategiske mal de har, som ogsa bliver omtalt i
vagdikeedeanalysen, hvor de investerer i forskellige teknologiske opfindelser der kan bidrage
til at de forbedre deres produktion pa mange niveauer. De seneste ar er det ogsa blevet et
essentielt vaaktg til at sikre sig, at der ikke kommer hackerangreb, da dette er blevet noget de

store virksomheder vil rammes &f .

De miljemasssige forhold pavirker Carlsberg pa den made at de ekstreme vejrforhold vi
oplever, ger kvaliteten af de ravarer de skal bruge til deres produktion dérligere og priserne
hgjere. Ved at Carlsberg er i sdmange forskellige lande er der naturligvis ogsa ekstremt
mange lovgivningsmaessige forhold de skal tage hensyn til — EU hjadper dog med at
samhandlen herimellem er mere ssimpel end den har vaget tidligere. Dog er der stadig barei
Danmark mange love vedrgrende salg af alkohol og markedsfaring af den, som de skal vaae

opmaarksomme pa, hvis de ikke skal kommei klemme.

3.2.1.8 Kritik af PESTEL-analysen

Né&r man ser pa hvilke svagheder PESTEL -analysen har, er det primaat fordi den kun fortadler
om de forhold der beskrives og ikke hvordan disse skal handteresi forhold til den virksomhed
man skal lave den med. Det er derfor vigtigt at den bliver lavet i ssmmenhaang med andre
analyser.
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3.2.2 Porters Five Forces
Porters Five Forces er opsat sddan, at der analyseres fem forskellige neglefaktorer, som alle
bidrager til en bredere forstaelse af branchen, herunder hvor attraktivt markedet er,

konkurrencesituationen i markedet og indtreengningsbarrierer 1 branchen.

Noglefaktorerne bestar af truslen fra substituerende produkter, truslen fra potentielle nye
udbydere, forhandlingstyrken fra kunder og leveranderer, samt den nuvarende
konkurrencesituation i branchen. Disse er alle en permanent del af brancheforholdene, og er
derfor meget essentielle for en virksomhed at kende til hvis de agerer i branchen, eller har

planer herom.
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« Time and cost of entry
» Specialist knowledge
« Economies of scale
« Cost advantages
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« Barriers to entry

Competitive Rivalry
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Rivalry Power

Supplier
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Threat of Substitution

« Substitute performance
« Cost of change

Figur § - Porters Five Forces - (“MindTools | Home,” n.d.)

3.2.2.1 Truslen fra substituerende produkter

Carlsberg tilbyder selv mange forskellige drikkevarer, herunder sodavand og el. Der findes
derfor mange substituerende produkter for Carlsberg, bade hvis man kigger ift. behovet at
slukke torsten, men ogsa mere specifikt, sdsom fornevnte sodavand og ol. Det basale behov,
at {4 slukket torsten, kan blive opfyldt med alle former for drikkevarer, og det er derfor her en
hej trussel for Carlsberg. Det samme galder inden for ol og sodavand, der er rigtig mange
substituerende produkter, og det er derfor et meget fyldt marked hvad det angar. Hvad ol
angar og alkoholiske drikke, er der f.eks. vin, spiritus, cider, feerdiglavede cocktails m.m. Det

er derfor meget svert for Carlsberg, at 1 forste omgang at fa forbrugerne til at velge ol, men
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saogsavadge deres @l. Carlsberg har ogsa produkter indenfor de andre kategorier, sdsom

cider, for at imgdega denne trussel.

Herudover har forbrugerne ingen omkostninger, eller i hvert fald meget lave, ved at vadge et
andet produkt end Carlsberg, hvilket ger det svaat for Carlsberg at beholde deres kunder. De
er derfor meget afhaangige af deres loyalitetskunder, som bade kan vaare samarbejdspartnere,
men ogsa den enkelte forbruger. Her er Carlsberg et godt og velkendt brand, og har derfor lidt

goodwill hos forbrugerne nér de skal vedge @l eller andre drikkevarer.

Det er derfor ogsavigtigt for Carlsberg at vaare pa markedet for alle disse substituerende
produkter. Et rigtig godt eksempel pa et substituerende produkt for en al, er selvfalgelige den
alkoholfrie gl. Man vil stadig gerne nyde en kold @l i solskinnet, uden at fale at man bliver
pavirket, dette er stigende tendens over de seneste ar, hvilket ogsa sesi forbruget af
alkoholfrie gl, som er steget markant de seneste 10 ar. Selvom Carlsberg befinder sig pa
markedet for alkoholfrie @, er det blot et godt eksempel pa, at man som en af de starste
aktarer i branchen, er nadt til at falge med i hvilke tendenser der opstér i branchen og pade

forskellige markeder. (Neergaard, n.d.).

Alti alt er truslen fra substituerende produkter hgj for alle Carlsbergs produkter, badei form
af alternative produkter, men ogsablot til at slukke tarsten. Det kommer dog Carlsberg til
gode, at de har en hgj kendskabsgrad i markedet, samt har eksisteret laange. Som tidligere
naevnt, kan det vaare med til at gere de har opbygget lidt goodwill hos forbrugerne, eler blot
at de er top of mind, nér forbrugerne taanker pa at kabe drikkevarer. Truslen fra substituerende
produkter er derfor hgj i markedet, men Carlsberg gar hvad de kan for at minimere dette, og
netop fordi de er sd store, sa hadder truslen meretil at vaare midde til hgj.

3.2.2.2 Truslen fra nye udbydere

Nér der kigges patruslen franye udbydere, sa er der flere aspekter der skal tages tilling. Da
Carlsberg agerer paflere forskellige markeder indenfor drikkevarer, vil de hele tiden vaae
udsat for nye udbydere, hvorfor det er vigtigt for dem at holde gje med markedet. Dette har
ogsa vaget tilfaddet for Carlsberg, der i starten af 2024, opkabte en femtedel af bryggeriet
Mikkeller som specialiserer sigi specialg m.m. (januar 2024 et al., 2024).

Dette er et godt eksempel paen ny indtraanger pa markedet tilbage i 2006 — nar konkurrenten
saer tilpas store pa markedet, og Carlsberg mener de er et godt match med dem, sa opkaber

de eller samarbejder med dem om fremtidig indtjening.
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Det kraever dog et vidst kapitalbehov for at opstarte med at producere drikkevarer, nogle er
dyrere end andre, men det er ikke noget man bare lige gar. Dog er @l f.eks. et marked, hvor
specialgl bliver mere og mere populaat, og dermed ogsa flere udbydere som prover at faen
del af kagen. For selvom efterspergsel pa specialal aldrig har vaaret hgjere, sd er det altsaikke
ale der klarer den, netop pga. markedet er sa madtet (“Chok efter konkurs i Aarhus-bryggeri:
Special@ er en presset branche | stiften.dk,” n.d.).

Som det sidste aspekt, er der ogsa nogle klare stordriftsfordele i branchen, og det vil derfor
naarmest vaare umuligt for nye indtraangere at gaind og direkte konkurrere mod Carlsberg, de
vil derfor nok hadde mere til nicheprodukter og pa den méde ga udenom Carlsberg.

Der vil altsa hele tiden komme nye udbydere, og hvis Carlsberg ikke falger med i branchen og
de tendenser der opstar, kan de pludselig begynde at miste markedsandele. Dog har Carlsberg
sa stor en markedsandel og kendskabsgrad, at den samlede trussel franye indtraangere
vurderestil at vaare lav for Carlsberg. Der kommer nagope lige en ny udbyder og tager deres

pladsi branchen.

3.2.2.3 Kunder nes forhandlingsstyrke

Carlsberg i sig selv, har faktisk ikke meget direkte salg til slutforbrugerne, og selvom man
umiddelbart ville tro at det normalt var Carlsbergs kunde, sa er det faktisk mellemleddet der
primaat er Carlsberg kunder. Her skelnes der imellem on-trade og off-trade for Carlsberg,
begge opererer dog pa B2B-markedet. On-trade er nér Carlsberg sadger drikkevarer til
restauranter, hoteller, barer osv., hvor off-trade salg er til supermarkeder. Det er derfor disse 2

salgskategorier vi vil gai dybden med ift. kundernes forhandlingsstyrke.

On-trade er den mindre andel af Carlsberg samlede salg —i 2023 stod on-trade delen ”kun”
for 27% af den samlede omsagning, og off-trade stér derfor for den sterste andel (“Investor
Relations » Investor Home » FAQ « Carlsberg Group,” n.d.).

Hvis man starter med at kigge pa on-trade segmentet, s var der her tale om sag til
restauranter, hoteller, barer m.m. Her er der flere aspekter som spiller ind ift.
forhandlingsstyrken. Farst og fremmest, sa tager slutbrugeren oftest ikke pa hotel, restaurant
eller andet pga. Carlsbergs drikkevarer, hvilket betyder at det for dem ikke har den store
betydning om det er Carlsbergs produkter eller g. Det taler altsa for at Carlsbergs kunder har
en hgj forhandlingsstyrke, da de nemt ville kunne skifte til en anden leverander. Samtidig er
der ogsa noget brandingvaardi for Carlsberg, ved at vaare disse steder, da deres logo oftest
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fremgar af haner, glas osv., og dette er ogsa med til at give Carlsbergs kunder en vis
forhandlingsstyrke, da de pludselig kan tilbyde andet end profit pa bundlinjen. Dog taler den
sidste faktor til Carlsbergs fordel, netop at de er sa store som de er, og derfor har opnaet en vis
kendskabsgrad og brandingvaardi pa markedet. Sa de fleste kunder associerer Carlsberg med
kvalitet, og vil derfor ikke klage over at en restaurant, bar eller andet tilbyder Carlsberg
produkter — det kan faktisk vaae at det netop er det kunden eftersparger.

Kundernes forhandlingsstyrke overfor Carlsberg i on-trade segmentet er derfor middel.
Carlsberg har nogle konkurrencemaessige fordele pga. deres brand vaardi, kendskabsgrad osv.,
som taler for lav forhandlingsstyrke fra kunderne. Herudover taler de lave
udskiftningsomkostninger som kunden vil have, samt slutforbrugerens beslutning om at tage
et sted hen, ikke indebazrer hvilken g, sodavand eller andet der tilbydes, for at kunderne pa
on-trade har en hgj forhandlingsstyrke. Altsa er der nogle aspekter hvor kundernes
forhandlingsstyrke er hgj, og nogle hvor den lav, ergo ender den samlet pa middel.

Off-trade segmentet er dog lidt anderledes, det er ogsa her Carlsbergs starste andel bliver
solgt igennem, her er der primaat tale om supermarkeder, det er derfor individuelt fraland til
land, og kaade til kaede. Dog er det fadlesfor dle, at Carlsberg som verdens tredjestarste
bryggeri, at de gerne vil have deres produkter pa hyldernei supermarkederne, og gernei alle
de store butikskaader (Kragballe, 2022). Carlsberg gar ikkeind i et land eller marked for at
vage en lille akter, og man bliver kun en af de store aktgrer og opnar hgj kendskabsgrad ved
at vaare udei butikkerne pa hylderne. Det taler altsafor at kunderne har en hgj
forhandlingsstyrke overfor Carlsberg. Omvendt kan kasderne ogsa bruge Carlsbergs
anerkendte produkter som markedsfaring og derved lokke kunder ind pa butikken, og herefter
habe pa mersalg heraf.

Begge parter har derfor interessei at indga et samarbejde, men supermarkedskaaderne ma sige
at have den bedste forhandlingsstyrke, da det klart er Carlsberg som bliver hardest ramt, og
kan miste markedsandele, hvis ikke der indgas en aftale. Kundernes forhandlingsstyrke pa
off-trade markedet vurderes derfor at vaae midde til hgj.

Hvis man derfor kigger pa kundernes forhandlingsstyrke samlet set, s med on-trade omkring
middel, og off-trade mellem middel til hgj, sA vurderes den samlede forhandlingsstyrke fra
kunderne at vaare lidt over middel. Dette ses ogsai 2023, hvor Salling Group har veaet ude at
presse deres leverandegrer ned i pris grundet fald i révarepriserne, s mener de at
leverandarerne skal sedte deres pris ned (Olesen, 2023). Dette skyldes nogle eksterne faktorer
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som vi omtaler i vores PESTEL -analyse, men nu hvor priserne er stabiliseret igen, tvinger
Sallings Group bl.a. Carlsberg ned i prisigen — ergo er Carlsberg lidt tvunget til at lytte til
Sallings Group, dade helst ikke vil miste denne aftale.

3.2.2.4 Leverandgarernes forhandlingsstyrke

Carlsberg er som naevnt verdens tredje starste bryggeri, hvilket betyder at de kaber ind hos
deres leverandgrer i store maangder, hvilket bade taler for og imod deres forhandlingsstyrke
over for leverandarerne. Der er selvfalgelig en vis maangderabat Carlsberg kan benytte sig af,
mens det pga. den store maangde révarer, er faare leverandarer der kan tilbyde det. Det er dog
forholdsvis omkostningsfrit at skifte leverander for Carlsberg, da det primaat er homogene
varer de kaber ind. Der vil dog altid vaare lidt pragferencer fra Carlsberg, det kan f.eks. vaae
noget klimamaessigt eller gkologiske ravarer eller lignende. Dog ma Carlsbergs
stordriftsfordele, brand og maangderabat, ger at de har den bedste forhandlingsstyrke ift. at
indkabe ravarer — derfor er denne trussel lav til middel.

Udover ravarer, har Carlsberg ogsa andre leverandarer, sasom leverandarerne af deres
produktionsmaskiner m.m. Her vil Carlsberg normalt ogsa have overhanden og den bedste
forhandlingsstyrke pga. deres sterrelse, men pga. udviklingen i teknologi og fokus paklima,
kan dette skifte lidt. Carlsberg har gennem deres bagredygtighedsprogram ” Together Towards
ZERO and Beyond”, tiltaenkt en masse klimavenlige tiltag (“Newsroom » Ny teknol ogi
elektrificerer Carlsbergs bryggeri « Carlsberg Danmark,” n.d.). Fadles for disse er at det er
mere teknologi baseret og ikke en homogen vare. Deres leveranderer af disse tiltag har derfor
lidt mere at sigeift. forhandlingsstyrke —i sidste ende laver Carlsberg heller ikke disse tiltag
for at f& hgjere profit, men pga. klimaet, s det er heller ikke gkonomien i det, der har ferste
prioritet for Carlsberg.

Samlet set vil leverandgrernes forhandlingsstyrke altsa ligge mellem lav og middel, idet
Carlsberg som udgangspunkt har overhdnden, men der kan vaare situationer hvor gkonomien

eller andet, ger at Carlsberg prioriterer anderledes.

3.2.2.5 Konkurrencesituationen i branchen
Markedet for drikkevarer er primaat praaget af fa store akterer globalt set. Hvis man
eksempelvis kigger i Danmark, er det her primaat Roya Unibrew og Carlsberg, som man ser
hvis man gar parestaurant eller lignende. Alene Carlsberg sidder pa 55% af markedsandelen i
Danmark (Arsrapport 2023, side 34), og der er derfor tale om differentieret duopol i Danmark,
da Royal Unibrew ogsa matages med i denne betragtning. Herudover ses det bare at de
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mindre aktarer ikke kan overlevei en svaa tid med hgjere ravarer priser — faktisk er antallet af
danske bryggerier faldende i 2023 for ferste gang siden artusindeskiftet (“ Faare danske
bryggerier | Bryggeriforeningen,” n.d.).

Det samme ger sig lidt gaddende internationalt, men dader her er tale om flere store
udbydere, sa er der nok neamere tale om differentieret oligopol. Markedet er stadig prasget af
store udbydere, som kan benytte sig af stordriftsfordele, hvoraf Carlsberg er en af dem.

Carlsberg er derfor godt etableret pa markedet, men truslen fra konkurrencesituationen i
branchen er stadig middel til hgj. Det er generelt et meget madtet marked, hvor Carlsberg hele
tiden er tvunget til at gere brug af deres stordriftsfordele m.m. for at forblive relevant i
markedet. | Danmark specifikt, er truslen frakonkurrenterne lidt lavere, idet Carlsberg er sa
godt etableret, men hvis man ser internationalt, sa vil de hurtigt miste markedsandele m.m.,
hvis deikke selv aktivt ger noget. Samlet set vil konkurrencesituationen i branchen nok vaae
hgj, men pga. Carlsberg allerede er s store og ger brug af stordriftsfordele, er truslen for dem
mellem middel og hgj.

3.2.2.6 Delkonklusion af Porter Five Forces

Som konklusion pa ovenstéende analyse af branchen, har vi udarbejdet nedenstaende tabel,
som er en oversigt over de forskellige aspekter i branchen, og hvor stor en trussel det er for
Carlsberg. Den samlede vurdering af trusler i branchen ma ud fra nedenstéende tabel ligge
omkring midde til hgj. Dette giver ogsa mening da det er et madtet marked, men med penge
at tjene hvis det garesrigtigt og udnytter sine stordriftsfordele. Dette betyder ogsa at
konkurrencesituationen er middel til hgj, mens truslen franye udbydere faktisk er lav.
Herudover er truslen fra substituerende produkter middel til hgj, samt der har vaget et

omkostningspresi branchen, som gar der ogsa kan vaare problemer med forhandlingstyrken.

Samlet set er branchen attraktiv at vaare i, hvis man farst bliver etableret pa markedet og
begynder at fa markedsandele og derved kan udnytte stordriftsfordele. Dette er tilfaddet for
Carlsberg, og de ma derfor vurderes at sta stagrkt i branchen, som verdens tredjestarste

bryggeri.
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Figur 9 - Opsamling Porters Five Forces - Egen tilvirkning

3.2.2.7 Kritik af Porters Five forces

Hvis man dog skulle rette en kritik mod Porters Five Forces, er det farst og fremmest at den
lidt afgraanser sig fra eksterne faktorer. PESTEL -analysen bliver kort naevnt i analysen, men
ellers er der ikke nogen punkter som direkte ligger op til at tage hensyn til eksterne faktorer.
Herudover er det ogsa en brancheanalyse, sa hvis Carlsberg nu begynder at udvide deres
sortiment med mad eller lignende, savil dette segment ikke indgai ovenstaende analyse.

3.2.3 Industrianalyse
Industrianalysen er blot en lidt mere dybdegdende analyse af ovenstaende

konkurrencesituation i branchen — her medtages nemlig tal m.m. fra konkurrenterne.

Vi har derfor kigget pa Carlsbergs umiddelbare 2 starste konkurrenter internationalt, ABInBev
og Heineken, samt deres starste konkurrent i Danmark, nemlig Royal Unibrew. Vi har kigget
pa deres arsrapporter for 2023, samt 2021 til at sammenligne omsagningen og
overskudgraden fra 2020 frem til 2023 (“Diverse 2023 & 2021 arsrapporter, ABInBev,
Heineken & Royal Unibrew,” n.d.).

Farst ser pai nedenstédende kurve deres omsagtningen omregnet til danske kroner. Her er det
tydeligt, at der er lang ve op til deto sterste bryggerier, nemlig Anheuser-Busch InBev og
Heineken, mens Royal Unibrew primaat er en konkurrent i Europa. Omsagtningen er netop

den samlede omsagning, og derfor ikke opdelt pa de forskellige markeder. Kurven viser dog
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ogsa hvor meget potentiale Carlsberg har for at udvikle sigi branchen, ved at evt. overtage
markedsandel e fra de to store konkurrenter. Det kan bl.a. skei USA hvor Anheuser-Busch er
meget store — her har Carlsberg, som tidligere naavnt, opkabt det amerikanske bryggeri
Waterloo Brewing med base i Canada, for at opna starre kendskabsgrad og overtage
markedsandele i Amerika. Herudover ses det ogsa at det er en branche i vakst, da
omsadningen stiger over analyseperioden for samtlige selskaber — dette gar vi neamerei
dybden med i regnskabsanalysen (Mortensen, 2022).

Omsaetning i DKK million

450.000
400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000
50.000
0

2020 2021 2022 2023

e Carlsberg Royal Unibrew ABInBev Heineken
Figur 10 - Omsagningssammenligning - Egen tilvirkning

Né&r man kigger pa overskudsgraden i branchen, ses det at faktisk at de 4 virksomheder ligger
forholdsvis ens, men hvor Anheuser-Busch lige ligger lidt over de andre. Det giver dog
mening, at de ligger averst, dade er verdens sterste bryggeri og derfor ma kunne drage fordel
af dette. Herudover ses det at Carlsberg overskudsgrad er stagnerende, mens Royal Unibrew
og Heineken svinger lidt mere. Fadlesfor dem ale er dog, at de dle er faldendei
analyseperioden, nogle mere end andre. Dette ma formodes hgjere ravarepriser som
konsekvens af krigen mellem Rusland og Ukraine, samt et starre fokus pa miljeet — det kan
derfor betyde at deres produkter bliver dyrere at producere, fordi der skal tages hensyn til
miljzet.
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Figur 11 - EBIT-margit sammenligning - Egen tilvirkning

3.2.3.1 Delkonklusion

Ud frade 2 kurver, ses det at virksomhederne er ret ens, men blot i forskellige
sterrelsesforhold, men selve resultatet af deres primaae drift er sammenligneligt. Det ses
0gsa, at det er et marked i vaskst, som kan skyldes inflation, mens de samtidig faktisk har et
lavere overskud af driften — hvilket skyldes et starre miljgmaessigt fokus, samt stigning i

ravarepriser i perioden.
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4. Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen er farste del af den talmaessige del af analysen af Carlsberg, hvor der
senere vil blive kigget pa budgettering og afslutningsvis vaardi ansattel se. Regnskabsanalysen
vil vaare baseret pa de seneste fem ar, altsa fra 2019-2023, hvor den vil blive baseret pa de
reformul erede regnskaber, som bestar af en reformuleret resultatopgerelse,

egenkapital sopgarel se og balance.

Carlsbergs regnskaber bliver aflagt efter de international e standarder, ogsa kaldet IFRS. |
|gbet af den femarige periode, har der vaaret aandringer i anvendt regnskabspraksisi 2022
regnskabet, som har gjort at der er sket andringer i 2021 tallene — hvilket giver en difference
fraultimo til 2020 til primo 2021, da de nyetal farst kan sesi 2022 regnskabet (“ Carlsberg
arsrapporter 2019-2023,” n.d.).

4.1 Reformulering

Grunden til at man laver reformuleringerne, er at man pa den made kan dele regnskabet op i
to dele, nemlig driftsdelen og finansieringsdelen. Her vil man pga. reformul eringerne kunne
fokusere padriftsdelen, og analysere pa den, dadet er det vigtigste aspekt for en virksomhed
som Carlsberg. Man kan nemlig ved at fokusere pa driftsdelen se om virksomheden skaber
vaadi og om driften kan drive virksomheden fremadrettet. Slutteligt vil der blive samlet op i

form af en rentabilitetsanalyse.

4.1.1 Reformuleret resultatopgerel se

Som naevnt ovenfor, er resultatopgarel sen kun en del af den samlede reformulering. Dog
geres dette for, at bedre kunne analysere og identificere grunde til Carlsbergs overskud og
totalindkomst. Ferst opdeles resultatopgarelsen i drift og finansiel, for at finde den del som
skal brugestil at analysere Carlsbergs nagletal, nemlig driftsdelen, som senere skal indgai
rentabilitetsanal ysen.

Totalindkomsten bestar af samlede driftsoverskud (efter skat og dirty surplus) og netto
finansielle omkostninger (efter skat og dirty surplus), som er opdelt netop pga.
reformuleringen. Herudover er af- og nedskrivninger i Carlsbergs arsrapport, en del af
distributions- og produktionsomkostninger, men i den reformul erede resultatopgerelse er de
fratrukket og star som en selvstaandig post, for at kunne beregne EBITDA. Dissetal er oplyst i
noternei arsrapporterne under produktionsomkostninger samt immaterielle aktiver,

gjendomme og driftsmidler.
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Normalt ville man bruge den aktuelle skattesats 1 aret ved brug af den reformulerede

resultatopgerelse, men da denne i hele analyseperioden har veret 22%, er der derfor ingen

@ndring her. Samlet giver det nedenstdende billede af den reformulerede resultatopgerelse:

2019 2020 2021° 2022 2023
Diftsoverskud fra salg
Nettoomsaetning 65902 58541 60097 70265 73585
Produktionsomkostninger - 30627 - 27476 - 28779 - 35662 - 38342
Bruttoresultat 35275 31085 31318 34603 35243
Distributionsomkostninger - 15525 - 13741 - 13225 - 15931 - 16.785
Administrationsomkostninger - 4733 - 3453 - 3979 - 4229 - 4077
Driftsoverskud for afskrivninger og amortiseringer (EBITC  15.017 13.871 14114 14443 14.381
Af- 0g nedskrivninger og amortisering - 4938 - 4336 - 4396 - 3942 - 3931
Driftsoverskud fra salg (EBIT) 10.073 9535 9718 10501  10.400
Rapporteret skatteomkostninger - 2751 - 2233 2.154 1778 - 1859
Skattefordel pa nettofinansielle omkostninger - 182 - 30 85 180 - 186
Skat pa andet driftsoverskud - 85 - 36 30 213 - 155
Driftsoverskud fra salg (NOPAT) 7.081 7.176 7.389 8.350 8.200
Andet driftsoverskud
Andre driftsindtaeqgter for skat basis 241 176 170 175 256
Andre driftsomkostninger for skat basis - 133 - 327 - 95 107 - 132
Resultat associerede virksomheder efter skat 278 315 336 301 581
Skat af andet driftsoverskud 85 36 30 213 155
Andet driftsoverskud pa for skat basis (efter skat) 47 200 501 1182 860
Kursdifferencer ved omregning til udenlandske enheder 3485 - 7640 3307 - 3926 37781
Vaerdirequlering af sikringsinstrumenter - 323 198 - 323 - 759 920
Pensionsforpligtelser - 50 1 578 586 - 73
Andel af anden totalindkomst i ass. Virksomheder 4 - 4 10 - -
Szrlige poster 501 - 247 703 - 784 - 4%
Selskabsskat 55 - 64 103 27 - 72
Andre 14 - . . .
Russiske aktiviteter bestemt for salg - 284 - 8075 - 47748
Uszedvanlige driftsposter i alt 3165 - 7.756 4034 - 12931 - 9823
Samlet driftsoverskud (efter skat og dirty surplus) 10717 - 380 11984 - 3399 - 6563
Bletto finansielle omkostninger 0g indtagter
Finansielle udgifter - 1098 - 784 - 956 - 1072 - 1539
Finansielle indtaegter 360 373 571 347 6395
MNetto finansielle omkostninger (for skat) - 738 - M - 385 - 725 - 844
Skattefordel pa nettofinaniselle omkostninger 162 30 85 160 186
Netto finansielle omkostninger (efter skat) - 6576 - 321 - 300 - 6566 - 658
Dirty surplus finansielle poster - - - - -
MNetto finansielle omkostninger (efter skat og dirty surplus) - 576 - 321 - 300 - 566 - 658
Jotalindkomst
Totalindkomst for Koncernen 10141 - 701 1684 - 3964 - 1221
Minioritetsinteressernes andel af resultatet 905 456 1120 603 753
Totalindkomst til moderselskabets aktionzerer 9236 - 1157 10564 - 4567 - 1974

* Tal for 2021 er tilpasset jf. drsrapport for 2022, som folqe af salq af russiske aktiviteter

Figur 12 - Reformuleret resultatopgorelse - Egen tilvirkning

4.1.2 Reformuleret egenkapitalsopgerelse

Som en del af den reformulerede arsrapport, skal der ogsé laves en reformuleret

egenkapitalsopgerelse. Det hele haenger selvfolgelig lidt sammen, men i den reformulerede

egenkapitalsopgerelse bogferes der nogle omkostninger og indtagter direkte ind pa
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egenkapitalen 1 stedet for resultatopgerelsen, hvor det for Carlsberg primert er geeldende for
valutakurstab og gevinster. Herudover bestar den reformulerede egenkapitalsopgerelse af to
dele, hvoraf den ene er totalindkomsten, som ogsa er en del af den reformulerede
resultatopgerelse, herudover bestér den ogsa af transaktioner med ejerne. Det giver

nedenstdende billede af den reformulerede egenkapitalsopgerelse:

Egenkapital for moderselskabets aktioneerer 2019 2020 2021° 2022 2023
Balance primo 45.302,00 43.448,00 40.738,00 45.497,00 31.902,00

Kapitalforhgjelse, bgrsintroduktion -
Aktiebaseret vederlzeggelse 214,00 47,00 82,00 97,00 129,00
Afregning af aktiebaseret vederiggelse x
Kgb af egne aktier -

Kgb af minoritetsinteresser - 4.466,00 3.14400 957,00 - 1.336,00 72,00
Aktietilbagekgb - 4100,00 - 2.900,00 - 3.600,00 - 4.400,00 - 3.200,00
Udbetalt udbytte - 2.738,00 - 3.093,00 - 3.187,00 - 3.389,00 - 3.695,00
Kgb af virksomheder - 182,00 - 57,00

Transaktioner med ejere i alt -11.090,00 - 2.984,00 - 5.805,00 - 9.028,00 - 6.694,00
Totalindkomst

Arets resultat 6.569,00 6.030,00 6.846,00 - 1.063,00 -40.788,00
Anden totalindkomst 2.667,00 - 7.187,00 3.718,00 - 3.504,00 38.814,00
Totalindkomst i alt 9.236,00 - 1.157,00 10.564,00 - 4.567,00 - 1.974,00
Balance ultimo 43.448 39.307 45.497 31.902 23.234
Egenkapital for minoritetsinteresser 2019 2020 2021+ 2022 2023
Balance primo 2.587 2.587 2.624 3.259 2.820
Aktiebaseret vederlaeggelse 3 - 5 - 1
Kgb af minoritetsinteresser - 55 614 - 16 90
Udbytte udbetalt til minioritetsinteresser - 853 - 805 - 499 - 1042 - 1.149
Salg af virksomheder 1.209 131

Konsolidering af virksomheder - 101

Transaktioner med minioritetsinteresser i alt - 905 1.013 - 485 - 1.042 - 1.058

Minioritetsandel af totalindkomst

Arets resultat 908 778 1.163 1171 1011
Anden totalindkomst - 3 |- 322 - 43 - 568 - 258
Minioritetsandel af totalindkomst i alt 905 456 1.120 603 753
Balance ultimo 2.587 4.056 3.259 2.820 2.515

* Tal for 2021 er tilpasset jf. arsrapport for 2022, som fglge af salg af russiske aktiviteter

Figur 13 - Reformuleret egenkapitalsopgorelse - Egen tilvirkning

I ovenstdende figur ses det at egenkapitalen er taet pa halveret 1 analyseperioden, fra mio. kr.
43.448 1 2019 til mio. kr. 23.234 1 2023. Dette skyldes primert deres transaktioner med ejere,
samt deres negative totalindkomst 1 2022 og 2023, hvor det er her egenkapitalen falder.

Herudover skyldes transaktioner med ejere, at de har igangsat et tilbagekebsprogram, samt
Side 38 af 82



udbetaler udbytte til gjerne. Slutteligt kan de 2 darlige &r, nemlig 2022 og 2023, spores tilbage
til salget af deres russiske aktiviteter, men bliver der gaet merei dybden med senere.

4.1.3 Reformuleret balance

Hvis man kigger i Carlsbergs arsrapporter, s ses det at balancen er opdelt i kort- og
langfristet passiver, samt kort- og langfristet aktiver. Dette er ogsa normalt at gere efter IFRS,
men som ligesom tidligere naevnt, s er den reformulerede balance i stedet opdelt i hvad der
vedrarer driften, og hvad der vedrarer finansieringen. Det betyder derfor at de samlede aktiver
bliver opdelt i driftsaktiver (DA) og i finansielle aktiver (FA), samt at de samlede passiver kan
opdelesi finansielle forpligtel ser (FF), driftsforpligtel ser (DF) samt egenkapitalen (EK).

Det betyder altsa at driftens aktiver og forpligtelser opdeles — altsaindgér tilgodehavender fra
salg som driftsaktiv, mens leverandergadd vil vaae en driftsforpligtel se.

Herudover kan det i den reformulerede balance, vaare svaat at opgere likvide midler, altsa
hvor stor en del vedrarer driften og hvor stor en del vedrarer finansieringen. Samtidig med, at
Carlsberg ikke selv oplyser noget i arsrapporten, ma Ole Sgrensens tommelfingerregel tagesii
brug. Den gér ud pa, at han mener man kan tage 0,5% - 2% af nettoomsagtningen og henvise
til driftslikviditet — hvilket har resulteret i, at der i den videregdende analyse benyttes 1%.

Slutteligt er der poster sasom kapitalandele i kapitalinteresser, samt andre tilgodehavender,
som vurderes at vagre ikke-core driftsaktiver, da de ikke vurderes at vaae en del af
kerneaktiviteteni Carlsberg. Alt i alt giver ovenstéende oplysninger altsd nedenstéende

reformul erede balance:
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Luiftsaktiver 2019 2020 2021 2022 2023

Goodwill 52.308 50.432 52.484 38.453 38.315
Brand 15.955 14.623 14.950 9.723 9.702
Andre immaterielle aktiver 942 340 1.041 1.047 1.083
Materielle anlegsaktiver 27.686 26.233 26.648 23.679 24.405
Udskudt skate aktiv 1.938 1.767 1.922 1731 1.810
Varebeholdninger 4.751 4.613 5.391 5.718 5.8M1
Tilgodehavender fra salg og tjienesteydelse 5.339 3.725 S.067 S.067 5.102
Forudbetlainger 776 763 923 964 835
Tilgodehavende skat 193 21 ™ 214 356
Aktiver bestemt for salg - - 19 1.618 -
Driftslikviditet” 659 585 601 702 736
Total driftsaktiver (DA) " 111.353 7 104.030 109.395 ~ 98.916 88.155
Driftsforpliotel

Hensatte forpligtelser 5.700 4.536 3.388 3m 2.509
Udskudt skatteforpligtelse 6.503 6.265 6.350 4.841 4.823
Skyldig pension 3.299 2.934 2.345 1.557 1.387
Andre langfristede forpligtelser 39.056 5.196 443 305 314
Forpligteler til returemballage 1.545 1.276 1.504 1627 1717
Leverandergzeld 17.143 16.598 20.642 21.917 22.153
Skyldig selskabsskat 393 925 1.350 1.012 1.052
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg - - - 4.100 -
Anden gzeld 7.843 7.414 12.677 13.503 13.020
Total driftsforpligtelser (DF) 52.094 45.204 48.705 51.973 46.981
ke~ yiftsaki

kapitalandele i kapitalinteresser 4.364 4.188 5.172 5.523 5.437
Andre tilgodehavender 2.840 3.080 3.430 3.441 3.357
lkke-core driftsaktiver i alt 7.204 7.278 8.602 8.964 8.734
Netto driftsaktiver 66.463 66.104 69.292 55.907 49.968
Ei T ————

Rentebzerende gzeldsforpligtelser 24.991 30.250 28.922 28.646 39.101
Finansielle forpligtelser i alt (FF) 24.991 30.250 28.922 28.646 39.101
Ei ielle aki

Rentebzerende indestaende 4.563 7.508 7.743 7.461 14.862
Finansielle aktiver i alt (FA) 4.563 7.508 7.743 7.461 14.882
Netto Finansielle forpligtelser 20.428 22.742 21.179 21.185 24.219
Minioritetsinteresser 2.587 4.056 3.259 2.820 2.515

Moderselskabets aktionzerers egenkapital 43.448 39.307 45.437 31.802 23.234

* Driftslikviditet er estimeret som 14 af nettoomszetning
** Talfor 2021 ertilpasset f. arsrapport for 2022, som felge af salg af russiske aktiviteter

Figur 14 - Reformuleret balance - Egen tilvirkning

4.2 Rentabilitetsanalyse

Den kommende rentabilitetsanalyse, vil som tidligere naevnt, tage udgangspunkt i den
ovenstaende reformuleret resultatopgerelse, egenkapitalsopgerelse og balance, som dakker
over en femarig periode fra 2019 til og med 2023. Rentabilitetsanalysen vil blive opbygget
efter Dupont-pyramiden hvor egenkapitalens forrentning er i fokus — den vil altsa blive opdelt

1 de tre nedenstaende fokuspunkter:
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e Egenkapitalens forrentning (ROE)

e Afkastningsgraden (ROIC)

e Analyse af underliggende drivere i Dupont pyramiden, herunder: (Serensen, n.d.)
o Overskudsgraden

o Aktivernes omsatningshastighed

4.2.1 Egenkapitalens forrentning (ROE)

Som tidligere nevnt er egenkapitalens forrentning et af de negletal som er 1 fokus i Dupont-
pyramiden, hvilket for aktionarer generelt er serligt interessant, dette gor sig ogsé galdende
for Carlsbergs aktionarer. Nogletallet viser nemlig hvor stort et afkast der kan forventes af

den investerede kapital — ROE kan beregnes pé folgende to metoder:

Totalindkomst
EK

1. ROE =
2. ROE = ROIC + [FGEAR * (ROIC —1)]

Ovenstaende 2 metoder, viser at metode 1 er den lidt nemmere model, men giver heller ikke
lige s& meget information, hvor der kan analyseres mere i metode 2. Da vi kun kigger pa
egenkapitalens forrentning nu, benytter vi metode 1, mens vi efterfelgende 1
rentabilitetsanalysen vil g& mere i dybden og kigge pa metode 2. Det ses dog, at
egenkapitalens forrentning drives af de tre faktorer som ses i metode 2, nemlig afkast fra den
investerede kapital (ROIC), finansiel gearing (FGEAR) og SPRED (ROIC-r). Som navnt
bliver disse gennemgaet senere i rentabilitetsanalysen, og nedenstdende tabel er derfor

udregnet ud fra metode et.

Egenkapitalens forrentning (ROE) | 2019 2020 2021 2022 2023

Totalindkomst 9.236 |- 1.157 | 10.564 |- 4.567 |- 1.974
Egenkapital 43.448 | 39.307 | 45.497 | 31.902 | 23.234
ROE 21,26%| -2,94%| 23,22%|-14,32%| -8,50%

Figur 15 — Metode 1: Beregning af Carlsbergs ROE - Egen tilvirkning

Ovenstaende tabel viser tydeligt en svingende egenkapitalens forrentning, hvor iser 2019 og
2021 var meget hoje sammenlignet med de tre andre ar. Den hgje egenkapitalens forrentning i
2019 og 2021, skyldes bl.a. gevinst ved omregning af udenlandske enheder, som giver en
positiv indvirkning pa totalindkomsten. Denne var ogsé ekstra stor 1 2023, og have en positiv

indvirkning pé totalindkomsten, dog har frasalget af de russiske aktiviteter en storre
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indflydelse, blot negativt. Derfor kan den negative egenkapitalens forrentning i 2022 og 2023,
spores tilbage pa den negative indvirkning fra useedvanlige driftsposter.

Hvis man dog kigger pa gennemsnittet over de 5 &r, sa ligger denne pa 3,74% og derfor stadig
positiv. De 3,74%, betyder at for hver krone Carlsberg har i egenkapital, har de tjent 3,74 are
— hvilket ogsa betyder, at de ar den har vearet negativ, har Carlsberg altsa tabt penge.

4.2.2 Metode 2: Egenkapitalens forrentning (ROE)
Egenkapitalens forrentning bestar som sagt af de faktorer, hvorfor bade
finansieringsaktiviteten, driftsaktiviteten samt den finansielle gearing har en indvirkning.

Formlerne for disse tre ser sdledes ud:

Netto finansielle forpligtelser (NFF)

FGEAR =
Egenkapital (EK)

ROIC = Samlet driftsoverskud (DO)
~ Investeret kapital (NDA)

Netto finansielle omkostninger (NFO)
Netto finansielle forpligtelser (NFF)

Dette er de tre faktorer som benyttesi metode 2, hvortil det skal tilfgjes, at nettofinansielle
forpligtelser og driftsoverskud skal i Carlsbergs tilfad de opgeres pa totalindkomstniveau efter
skat. Herudover indgér der i Carlsberg minoriteter, som betyder, at metode 2 bar omskrives
lidt, sd den ser sdledes ud:

Gns.NFF
Gns. EK + Gns. MIN

ROE = [ROIC + ( « (ROIC — r))l « MIA

MIA skal indgai formlen, nar der indgar minoriteter, idet MIA star for
minoritetsaktionaaernes andel. MIA er derfor ogsa en indikation pa om de ordinaare
aktionagrer opnar sterre forrentning af deres kapital frem for minoritetsaktionagerne. Hvis
MIA er under 1, betyder det at minoritetsaktionaaerne opnar sterre forrentning af deres
kapital, mens hvis den er over 1, sa opnar de ordinaare aktionaaer en sterre forrentning.

Formlen for at beregne MIA ser sdledes ud: (Serensen, n.d.)

Totalindkomst ordinaere aktionaerer /Totalindkomst f@r minoriteter
Gns. EK/(Gns. EK + Gns. MIN)
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Ud fra ovenstaende formler, har vi nu mulighed for at beregne egenkapitalens forrentning,

hvor der er tages hensyn til minoriteternes andel, hvilket giver nedenstédende tabel:

2019 2020 2021 2022 2023
DO 10.717 |- 380 11.984 |- 3.399 |- 563
NDA 66.463 66.104 69.292 55.907 49.968
ROIC 16,12% -0,58% 17,30% -6,08% -1,13%
NFF 20.428 22.742 21.179 21.185 24.219
EK 46.035 43.363 48.756 34.722 25.749
FGEAR 0,44 0,52 0,43 0,61 0,94
NFO 576 321 300 566 658
NFF 20.428 22.742 21.179 21.185 24.219
r 2,82% 1,41% 1,42% 2,67% 2,72%
ROIC 16,12% -0,58% 17,30% -6,08% -1,13%
r 2,82% 1,41% 1,42% 2,67% 2,72%
SPREAD 13,31% -1,99% 15,88% -8,75% -3,84%
MIA 0,965 1,783 0,982 1,243 1,773
ROE 21,26% -2,88% 23,76% -14,19% -8,41%

Figur 16 - Metode 2: Beregning af Carlsbergs ROE - Egen tilvirkning

Forst og fremmest, vil de 2 metoder normalt give det samme, men da man i metode 2, kigger
pa gennemsnittet, fir vi en lille difference egenkapitalens forrentning i metode 1 og metode 2.
Metode 1 kigger blot pa tallet i dret, mens man i metode 2, kigger pa gennemsnittet i aret og

aret forinden.

Det forste negletal som man normalt vil kigge pa, er ROIC, men da dette er et ekstra vigtigt

nogletal, vil det blive gennemgéet mere 1 dybden efterfolgende.

Det naste nogletal er den finansielle gearing i virksomheden, ogsé kaldet FGEAR. Her ses det
at Carlsbergs FGEAR er gaet fra 0,44 til 0,94 i analyseperioden, hvilket skyldes at Carlsberg
har optaget en lille smule mere gald, samtidig med at egenkapitalen er tet pa halveret i
analyseperioden. Den finansielle gearing kan badde pavirke ROE negativt og positivt, idet den
pavirker positivt, hvis ROIC er hgjere end r, hvor hvis ROIC er lavere end r, sd pavirker den

negativt.
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Efter den FGEAR, vil man kigge par, som ogsa er naevnt ovenfor —r star for den
gennemsnitlige lanerente i procent. Denne ligger nogenlunde stabilt i analyseperioden, og gar
fra2,82% i 2019 til 2,72% i 2023, med det starste udsving i 2020 hvor den 13 pa 1,41%.
Carlsberg har i perioden faet starre finansielle forpligtelser, mens dei 2020 og 2021 havde
faarre nettofinansielle omkostninger, hvilket var arsagen til faldet. De nettofinansielle
omkostninger er dog tilbage pa niveau, hvorfor r i 2023 er pa niveau med 2019, da bade
finansielle forpligtelser og nettofinansielle omkostninger er steget.

Efter r er fundet, kan man begynde at kigge pa om Carlsberg tjener penge pa at have gadd,
hvilket er her SPREAD kommer ind i billedet. Hvis SPREAD er positiv, betyder det at en evt.
investering afgiver et afkast som overstiger den risikofrie rente, og derved skaber vaadi for
virksomheden. Det ses samtidig at Carlsbergs SPREAD har vaget svingende
analyseperioden, bade positiv og negativ, hvilket viser at de skal vaare ekstra papasselig med
at lave investeringer. Grunden til den negative SPREAD skyldes, at deres ROIC ogsa har
vaget negativ i analyseperioden. Dog som udgangspunkt vil man tjene penge paen

investering hvis ROIC er hgjereend .

Slutteligt kigger man pa MIA, inden man udregner ROE. Denne har bade vaaet over og under
1i analyseperioden, men er dog primaart over 1, hvilket vil sige, at de ordinaae aktionaaer

opnar en starre forrentning det meste af analyseperioden.

Nu er det muligt at udregne egenkapitalens forrentning efter metode 2. Her ses det at den er
meget svingende i analyseperioden, hvor den svinger imellem -14,19% - 23,76%. Disse
udsving giver dog god mening ndr man tager den strategiske analyse med i analysen. 2020 var
meget pragyet af COVID-19 situationen, mens 2022 og 2023 er meget praeget af krigen
mellem Rusland og Ukraine, som har betydet, som tidligere naevnt at Carlsberg har vaaet
nadsaget til at traekke sig fra det russiske marked og frasadge aktiviteter her.

4.2.3 Afkastningsgraden (ROIC)

Afkastningsgraden, ogsa kaldet ROIC, bestér af overskudsgraden (OG) og aktivernes
omsagtningshastighed (AOH). Den viser atsa hvor god Carlsberg er til at skabe overskud ud
fra deres aktiver.

Overskudsgraden viser hvor god virksomheden til at skabe overskud af deres omsagtningen.

Formlen for at udregne overskudsgraden ser derfor ud som fglgende:
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Samlet driftsoverskud (DO)
Nettoomsatning (NO)

Overskudsgrad (0G) =

Den anden driver i ROIC er altsa AOH — denne viser hvor meget salg Carlsberg generer for
hver krone aktiv de har investeret. Formlen for at udregne aktivernes omsatningshastighed

ser derfor ud som felgende:

Nettoomsaetning
Gns.NDA

Aktivernes omsaetningshastighed (AOH) =

Som sagt giver overskudgraden gange aktivernes omsatningshastighed altsa
afkastningsgraden, hvoraf nettoomsatningen indgér i begge formler — denne kan altsa sorteres

fra, sa formlen derfor ser ud som folgende:

Samlet driftsoverskud) (Nettoomsaetning) Samlet driftsoverskud
k =

ROIC = ( Gns.NDA Gns.NDA

Nettoomsaetning

ROIC er tidligere udregnet, men hvis vi derimod kigger pa OG og AOH, ser de siledes ud for

Carlsberg 1 analyseperioden:

2019 2020 2021 2022 2023
DO 10.717 |- 380 11.984 |- 3.399 |- 563
NO 65.902 58.541 60.097 70.265 73.585
0G 16,26% -0,65% 19,94% -4,84% -0,76%
NDA 66.463 66.104 69.292 55.907 49.968
gns. NDA 66.463 66.284 67.698 62.600 52.937
AOH 0,99 0,88 0,89 1,12 1,39
AOH™ 1,01 1,13 1,13 0,89 0,72

Figur 17 - Beregning OG & AOH - Egen tilvirkning

Hvis vi kigger pa overskudsgraden forst, ses det at den i analyseperioden er gaet fra 16,26%
til -0,76%, hvilket er negativt for Carlsberg, og har en negativ indflydelse pd ROIC osv. i
Dupont-pyramiden. Udsvingene i analyseperioden og arsagerne hertil har vi vaeret inde pa,
men af ovenstdende tabel, ses det at den negative OG skyldes et negativt driftsresultat i 2020,

2022 og 2023.

Hvis man sa herefter kigger pé aktivernes omsatningshastighed, ses det at den 1
analyseperioden er meget mere stabil hvor den gér fra 0,99 1 2019 til 1,39 1 2023. Grunden til
stigningen 1 2022 og 2023 i1 AOH, skyldes at aktiverne falder, hvilket kan henfores til aktiver i

Rusland som er bestemt for salg. Nu hvor man har AOH, kan man ogsa regne inverse AOH,
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som viser hvor meget aktivmasse der skal til for at skabe én kroners salg. For Carlsberg
betyder det f.eks. 1 2023, at de har en inverse AOH pa 0,72, som betyder at de for 0,72 kroners

aktivmasse, skaber én kroners salg.

4.2.4 Analyse af underliggende drivere i Dupont pyramiden
Som neavnt tidligere, vil vi nu lave en mere dybdegiende analyse af ROIC. For bedst muligt
at kunne analysere ROIC vil vi nu kigge nermere pa de drivere som driver ROIC, netop OG

og AOH.

4.2.4.1 Overskudsgraden
Lad os starte med at gd mere i dybden og kigge pa de drivere som pavirker OG — dette kan
gores ved en common-size analyse. Man gér her ind og kigger pa &rsager til udsvingene i

driverne som pévirker OG, og det ser altsé séledes ud:

Common Size 2019 2020 2021 2022 2023

Nettoomsaetning 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Driftsomkostninger -77,2% -76,3% -76,5% -79,4% -80,5%
EBITDA-margin 22,8% 23,7% 23,5% 20,6% 19,5%
Afskrivninger og amortiseringer -7,5% -74% -7,3% -5,6% f -5,4%
EBIT-margin 15,3% 16,3% 16,2% 14,9% 14,1%
Skat pa EBIT -45% -4,0% -39% -31% -3,0%
NOPAT-margin 10,7% 12,3% 12,3% 11,9% 11,1%
Core andet driftsoverskud 0,7% 0,3% 0,8% 1,7% 1,2%
Usaedvanlige driftsposter 4,8% -13,2% 6,8% -184% -13,1%
Samlet OG 16,3% -0,6% 19,9% -4,8% -0,8%

Figur 18 - Common-size analyse - Egen tilvirkning

Som det forste kigger man pa Carlsberg EBITDA-margin, som blot viser deres omsa&tning
fratrukket deres driftsomkostninger, som viser deres indtjeningsevne. Her ses det, at den er
stabil 1 hele analyseperioden, hvor den ligger omkring 20%. Det er altsé ikke den som er skyld

i de store udsving i overskudsgraden.

Herefter tager man afskrivninger og amortiseringer med i ligningen, for at se pd om det har
vaeret pa grund af nogle store udsving her, at overskudsgraden er svingede — dette viser sig
ikke at veere tilfeldet, da den ogsa er stabil, men derimod lidt lavere 1 2022 og 2023. Altsa har

man nu udregnet EBIT-marginen.

Skatten pd ovenstdende EBIT-margin, er heller ikke skyld i de store udsving, da denne blot er

omkring 22% af EBIT-marginen, og man har derfor nu udregnet NOPAT-marginen.
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Arsagen til udsvingene ma altsi ligge under de to sidste poster inden den endelige OG, hvilket
bestar af core andet driftsoverskud og usaadvanlige driftsposter. Core andet driftsoverskud
traskker OG op, men da denne ligger omkring 1% i hele analyseperioden, er det altsa heller
ikke denne som er skyld i udsvingene. Arsagen ma derfor findes under usasdvanlige
driftsposter, hvilket den rigtigt nok ger for Carlsberg. Denne svinger mellem 6,8% og -18,4%
i analyseperioden, hvilket masiges at vaare store udsving. Den er faktisk positiv i 2019 og
2021, hvilket skyldes en positiv kursdifference ved omregning til udenlandske enheder i
begge ar. Det skal dog siges, at det er samme post som ger, at usaedvanlige driftsposter i 2020
er negativ, og giver den lave overskudsgrad her. Kursdifferencen i 2020 skyldes dog
hovedsageligt den russiske mgntfod Rubel pga. valutgjusteringer grundet depreciering
(“Annual Report 2021,” n.d., p. 90).

| 2022 har usasdvanlige driftsposter en pavirkning pa OG pa hele 18,4%, hvilket skyldes at det
var her Carlsberg annoncerede deres beslutning om at traskke sig helt fra Rusland, som faglge
af krigen mellem Rusland og Ukraine. Efter denne beslutning, led Carlsberg et tab pa
genmadling af dagsveardien pa aktivet i Rusland, paca mia. kr. 8. Herudover var kursen pa
Rubel faldet, sd udover ovenstaende tab pa genmaling af dagsvaardien, siled de ogsa et
valutakurstab pa ca mia. kr. 4 (“Annual Report 2022,” n.d.).

D. 16. juli 2023 udstedte Rusland et dekret, hvor de udtalte, at de nu overtog ledelsen og
styringen i Baltika Breweries, som er Carlsbergs datterselskab i Rusland. Dette dekret kom
kort efter, at Carlsberg faktisk havde underskrevet en kgbsaftale pa salget af Baltika
Breweries, men pga. dekretet, betad det at kabsaftalen blev ophaevet. Forhandlingerne er
stadig i gang, men vaadien heraf er meget svaa at vurdere, hvorfor Carlsberg i 2023 har
endnu et stort tab pa genmaling af dagsveardi —pa hele ca. mia. kr. 48 i 2023. Samtidig var
Rubel ogsa faldet endnu mere, som ogsa gav et valutakurstab paca. mia. kr. 3. Dog pga. en
omklassificering vedr. den akkumulerede valutaomregningsreserve, sa blev der indtasgtsfart

en kursdifference pa ca. mia. kr. 41 (“Annual Report 2023,” n.d.).

Hvis man dog ser bort fra de usaadvanlige driftsposter, og kigger pa kernedriften, saer alle
bade EBITDA-, EBIT- og NOPAT-marginen fine nggletal for Carlsberg. EBITDA-marginen
falder lidt i 2022 og 2023, men pga. faare afskrivninger, sa er EBIT- og NOPAT-marginen pa
niveau — der er derfor intet at komme efter ift. deres kernedrift. Sa selvom Carlsberg, ligesom
ale andre virksomheder, har vaaret ramt af inflationen og stigende révarepriser, sa har de

formaet at holde deres indtjeningsevne pa niveau.
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4.2.4.2 Aktivernes omscetningshastighed
Den anden driver man kigger pa ift. ROIC er aktivernes omsatningshastighed, som er en lige
sa vigtig driver som OG. AOG viser hvor stort et afkast Carlsberg far af deres aktiver, som er

vigtig ift. Carlsberg, da de laver store investeringer i aktiver, bl.a. produktionsmaskiner m.m.

Tidligere er formlen for at udregne AOH opstillet, men dette er den simple metode, for at
analysere de drivere som pavirker AOG, kigger man her pa arbejdskapital og anlaegskapital,

hvorfor den mere dybdegdende formel ser saledes ud:

AOH Nettoomsaetning Nettoomsatning Nettoomsatning

= +
Gns.NDA Gns.arbejdskapital Gns.anlegskapital

Arbejdskapitalen

Arbejdskapitalen relaterer sig til arbejdet, altsé driften. Det er derfor ligesom tidligere naevnt i
rentabilitetsanalysen, de driftsrelateret poster som man kigger pd her — det inkludere
varebeholdningen, tilgodehavender fra salg, andre kerne driftsaktiver samt geeld til
leveranderer. Da man samtidig kigger pa arbejdskapitalen som en del af aktivernes
oms&tningshastighed, kigger man derfor ogsa pa de forskellige driftsrelateret posters

omsatningshastigheder, hvilket ser saledes ud:

Arbejdskapital 2019 2020 2021 2022 2023
Nettoomsaetning 65.902 58.541 60.097 70.265 73.585
Varebeholdning 0,072 0,079 0,090 0,081 0,079
Tilgodehavende fra salg 0,081 0,064 0,084 0,072 0,069
Andre kerne driftsaktiver 0,054 0,057 0,063 0,217 0,051
Geeld til leverandorer - 0,260 - 0,284 - 0,343 - 0,312 - 0,301

Figur 19 - Arbejdskapital omscetningshastigheder - Egen tilvirkning

Farste faktor er varebeholdningen, hvor det bemerkes, at Carlsberg har et forholdsvis lavt
varelager, hvis man kigger pa koncernen som helhed og deres omsatning — varelageret gar fra
ca. mia. kr. 4,8 til 5,8 i analyseperioden. Oms&tningen er dog ogsé steget i perioden, men
oms&tningshastigheden for varelageret stiger fra 0,072 gange 1 2019 til 0,079 1 2023, hvilket

svarer til en stigning pa 9,5%.

De naste to faktorer horer lidt sammen, nemlig tilgodehavender fra salg og geaeld til
leveranderer. Som udgangspunkt vil en virksomhed altid gerne yde kort kredittid til sine
kunder, samt have lang kredittid ved sine egne leveranderer. Dette kan man ogs4 se, at
Carlsberg har arbejdet pa, da begge er blevet forbedret i analyseperioden. Tilgodehavender fra

salg er faldet 0,081 gange til 0,069, hvilket svarer til et fald pd 14,4%. Samtidig er geld til
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leveranderer steget fra -0,26 gange til -0,301. Bade faldet i tilgodehavender fra salg og
stigning 1 geeld til leveranderer har pavirket positivt pa Carlsbergs nogletal, samtidig med at
det har gget deres likviditet, idet de hurtigere far penge fra kunder ind i kassen, mens de har

leengere tid til at betale deres egne leverandorer.

Hvis man kader dette sammen med analysen fra Porters Five Forces, s giver det god
mening. Vi har vurderet leveranderernes forhandlingsstyrke som lav til middel, hvorfor
Carlsberg har kunne presse kredittiden til deres leveranderer. Dog har vi vurderet kundernes
forhandlingsstyrke som middel til hgj, hvilket lidt taler imod, at de s& ogsé har forbedret deres
kredittid her. Dog har Porters Five Forces haft mere fokus pa slutforbrugerens
forhandlingsstyrke, hvor disse oftest betaler kontant pé stedet. Det giver derfor stadig mening,

at de kunder Carlsberg forhandler med, der kan de presse kredittiden her ogsa.

Anlagskapitalen

I anleegskapitalen kigger man pa materielle- og immaterielle anlaegsaktiver, da de ikke direkte
er driftsposter ligesom ovenstadende faktorer. Anlaegsaktiverne betyder dog stadig meget for
virksomheden, og indgér bade direkte og indirekte i produktionen. Omsatningshastighederne

for disse to faktorer ser séledes ud:

Anlagskapital 2019 2020 2021 2022 2023
Nettoomszetning 65.902 58.541 60.097 70.265 73.585
Immaterielle aktiver ¥ 1,097 1,128 7 1,139 7 0,701 7 0,667
Materielle aktiver 0,423 0,449 0,443 0,337 0,332

Figur 20 - Anleegskapital omscetningshastigheder - Egen tilvirkning

Hvis man starter med at kigge pa omsatningshastigheden for immaterielle aktiver, ses det at
den 1 analyseperioden er faldet fra 1,059 til 0,667, hvilket svarer til et fald pd 37%. Dog stiger
den faktisk til og med 2021, men tager et stort fald i 2022, hvilket skyldes Rusland
situationen. Carlsberg havde en del goodwill tilknyttet Rusland situationen som blev

nedskrevet som folge af genmalingen af dagsvaerdien.

Herefter kan man kigge pa omsatningshastighed for materielle aktiver, hvor det ses at den 1
analyseperioden ogsa er faldet, men ikke lige s meget som immaterielle aktiver. Den er faldet

fra 0,423 12019 til 0,332 12023, hvilket svarer til et fald pa 21,6%.

Dog er udviklingen den samme som immaterielle aktiver, netop at den faktisk stiger lidt til og
med 2021, men falder i 2022 grundet Rusland situationen. Hvis man dog ser bort fra Rusland

situationen, s tyder det pd at Carlsberg lobende investerer 1 materielle aktiver, hvilket er en
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vigtig del af Carlsberg for at folge med i diverse teknologiske muligheder — samtidig sikrer
det ogsa at produktionen kerer optimalt. Det er dog ogsa muligt at kigge pé Carlsberg samlede

omstningshastigheder, for at fa et overbliksbillede, det ser ud som folgende:

Omszetningshastigheder 2019 2020 2021 2022 2023

Immaterielle aktiver 1,06 1,13 1,14 0,70 0,67
Materielle aktiver 0,42 0,45 0,44 0,34 0,33
Varebeholdning 0,07 0,08 0,09 0,08 0,08
Tilgodehavende fra salg 0,08 0,06 0,08 0,07 0,07
Andre kerne driftsaktiver 0,05 0,06 0,06 0,22 0,05
Samlet aktiver 1,69 1,78 1,82 1,41 1,20
Udskudt skat - 010 - 011 - 0,11 - 0,07 - 0,07
Geeld til leverandorer - 026 - 0,28 - 0,34 - 0,31 é 0,30
Andre driftsforpligtelser - 043 - 0,38 - 0,36 - 036 - 0,27
Omsatningshastidheder kerme NDA = 0,90 1,00 101 0,67 0,56
Omsatningshatigheder ikke-kerne NDA 0,11 0,12 0,14 0,13 0,12
Samlet omsaetningshastigheder 1,01 1,13 1,15 0,80 0,68

Figur 21 - Beregning inverse AOH - Egen tilvirkning

Her ses det hvordan ovenstidende individuelle tal pavirker den samlede omsetningshastighed.
Denne er nemlig faldet fra 1,01 gange 1 2019, til 0,68 gange i 2023, hvilket svarer til et fald pa
32,7%. Den samlede omsetningshastighed er ogsa et andet ord for inverse AOH — denne er
tidligere udregnet, men der er her en lille difference i tallene, som skyldes at den tidligere
udregning af inverse AOH, har taget udgangspunkt i den gennemsnitlige aktivmasse, mens

ovenstidende inverse AOH, mere bliver beregnet for at analysere pd underliggende drivere.

4.2.5 Delkonklusion pd rentabilitetsanalysen

Overordnet set ses det 1 rentabilitetsanalysen, at 2019 og 2021 har varet de bedste ar for
Carlsberg i analyseperioden, disse er der ikke sa meget at sige til — her gar det som forventet
for Carlsberg. I 2020, 2022 og 2023, steder de dog ind i lidt problemer, hvor iser
egenkapitalens forrentning bliver ramt hdrdt og bliver negativ i alle tre &r. Nar man dykker
leengere ned, ses det at det primeert skyldes at afkastningsgraden er negativ i disse ar. Denne
pavirkes dog af at overskudsgraden er negativ i de samme tre ar. [ uddybningen af
overskudsgraden, ses det dog at selve driften og indtjeningsevnen ingenting fejler for
Carlsberg, men det derimod er usedvanlige driftsposter som pavirker overskudsgraden til at
vare negativ, og denne pavirker sa videre op i Dupont-pyramiden. Usadvanlige driftsposter
bestar 1 2020 hovedsageligt af valutajusteringer vedr. den russiske mentfod Rubel pga.

depreciering. I 2022 og 2023, bestar useedvanlige driftsposter af Rusland situationen, hvor
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Carlsberg har vaaret ngdsaget til at tragkke fra Rusland, som har givet et stort tab ved
genmdling af dagsveardien af aktivernei Rusland.

5. Opsamling pa analyser

Der er blevet udarbejdet analyser pa Carlsbergs interne og eksterne forhold samt lavet en
regnskabsanalyse, som alle har fart til nogle afgarende pointer. Disse vil senerei rapporten
blive brugt nér der skaludarbejdes et budget og der skal laves en vurdering af
vagdiansadtel sen.

5.1 SWOT-analyse

Den nedenstdende SWOT-analyse vil blive benyttet til at opsamle vores pointer i detidligere
analyser samt give et overblik over de konklusioner der er blevet analyseret frem til. |
modellen vil der blive beskrevet i forhold til deres sandsynlighed og prioritering for

Carlsberg, hvor den ydermere vil vise hvordan vi har vurderet budgetterne for de forskellige

markeder de arbejder i.

Stagrke sider Svage sider
e Stordriftsfordele e Stor organisation — langt fra toppen til
e Verdenskendt brand bunden, kommunikationsmaessi gt
e Bred portefalje e Valutakurser
e Teknologisk langt fremme

Muligheder Trusler
e Bazedygtighed e Arbejdsforhold i andre lande/kulturer
e Teknologisk innovation e Mange konkurrenter
e Forbrugeradfead e Lovgivningsmaessige stramninger
e (get velstand i Asien e konomiske kriser

e Sundhedsfokus blandt forbrugerne

e Rusland-Ukraine krigen

Figur 22 - S\MOT-analyse - Egen tilvirkning

5.1.1 Prioritering og sandsynlighed
For at galidt merei dybden med de opstillede punkter, beskrives de og deres pavirkning. Her

vil der ogsa veae vurderet hvordan de skal prioriteresi forhold til hvor sandsynlige de er.
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5.1.1.1 Styrker:

Carlsberg har som deres sterste fordel at have stordriftsfordele, hvilket betyder at de
producerer sameget, at de kan holde deres produktionspriser meget lave og deres
forhandlingsstyrke er meget god, bade overfor deres leveranderer og deres kunder. Det kan
ogsasesi deres nagletal, hvor dei de seneste & har forbedret bade debitorernes
omsagningsagtighed og kreditorernes omsagningshastighed.

Carlsberg har en stor produktportefgalje, hvilket giver deres forbrugere mulighed for at benytte
sig af deres produkter, nassten lige meget hvilken variant af nydelsesdrikke. | forlaangel se af
deres stordriftsfordele har de ogsa mulighed for at skabe nye produkter til deres forbrugere
efter hvordan moden aendre sig. Dette gar sig gaddendei hver af de forskellige lande, fordi de
allerede har en stor kundeskare og de kan producere nye varianter med lavere omkostninger
end mindre glbryggerier kan. Dette er ogsa noget de gar meget brug af, det ses for eksempel i
Danmark ved lancering af nye specia alvarianter og flere alkoholfrie varianter som der ogsa er
skildret i PESTEL-analysen i punktet vedragrende sociokulturelle forhold.

Teknologien i Carlsberg er langt fremme, de har som en stor virksomhed mulighed for at
investerei de nyeste teknologier og dermed ogsa forbedre nogle gkonomiske aspekter. Det er
derfor ogsa en stor del af deres metode til at nai ma med deres "together towrds zero and
beyond”-strategi. Her vil de blive mere eller mindre selvforsynet med naturenergi og
herudover have mulighed for at investere i bryggerisystemer der optimerer deres
ravareforbrug, sd der er minimalt spild.

Carlsberg som brand er kendt over hele verden, hvilket giver dem en stor fordel nér de skal
indtraede pa nye markeder, idet de allerede fra start har mange kunder der har deres produkter
som deres fortrukne. Det betyder ogsa at de kan accelerere hurtigt nér de vil ind pa nye
markeder, det er dog ikke noget de har med i deres nuvaaende strategier, hvor dei Sail ’ 27,
som der ogsa beskrives i Ansoffs-vaekstmatrix, er mere fokus pa at vakste pa deres

nuvaaende markeder.

5.1.1.2 Svagheder:
En af Carlsbergs helt store svagheder er de mange valutakurser de operer med, netop ved at
vage pa sa mange forskellige markeder. Det er specielt en udfordring nér der opstar krige og
kriser rundt omkring i verden som presser de forskellige landes gkonomi i mindre og hgjere
grad. Det ser man ogsa konsekvenserne af i forbindelse med bryggeriernei Rusland, og det er
meget besvaaligt for Carlsberg at pavirke dette forhold.
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Derudover er Carlsberg en stor organisation, hvor der indgér rigtig mange selskaber og det
betyder ogsa at der er rigtig mange interessenter at tilfredsstille. Dette kan skabe mange
konflikter internt og gare det til en lang proces at tage beslutninger, isaa hvis det er
beslutninger der pavirker hele organisationen, hvilket ogsa blev testet under beslutningstagen
omkring om Carlsberg skulle vadge at lukke deres aktiviteter i Rusland.

5.1.1.3 Muligheder:

Carlsberg har som naavnt en strategi om at fokusere pa at vakste pa deres nuvagrende
markeder. Dette er der issar mulighed for i deres marked i Asien, som har vakstet meget de
seneste mange & og specielt i Kina, som er gaet fra at vaare et udviklingsland til nearmere at
blive kategoriseret som et i-land de seneste ar. Den ggede velstand giver flere potentielle
forbrugerei landet og pa grund af det store befolkningsantal der er i landet, er det ogsa ens
betydende med at der er stor mulighed for at vaekste her.

Den hurtigt udviklende teknologi er ogsa en stor mulighed da den pa forskellige mader kan
hjad pe Carl shergs udvikling. Det er for eksempel under omrader som at forbedre
effektiviteten af deres bryggerier og mindske omkostningerne til mere faste omkostninger,
som vil kunne afspejlesi deres nggletal.

Som det ogsa naevnes, er det store fokus pa baaredygtighed ogsa en god mulighed for
Carlsberg. De har muligheden for at laegge sig i farersaadet inden for bryggeribranchen og
vage et brand forbrugerne forbinder med baaedygtighed og samtidig vaare det bryggeri ale

deres konkurrenter vil sammenligne sig med inden for det felt.

Forbrugeradfaarden aandrer sig hele tiden og skifter med moden. | mange af de lande som
Carlsberg er i, er der en positiv vakst i den gkonomiske udvikling, hvilket ger at forbrugernes
vaner aandrer sig og de gér i hgjere grad efter en bedre kvalitet end de tidligere har gjort —

derfor vil Carlsberg fokusere mere pa kvalitetsbevidste produkter end discountprodukter.

5.1.1.4 Truder:

Den starste trussel Carlsberg stér overfor pa nuvaarende tidspunkt, er krigen mellem Rusland
og Ukraine, som har pavirket alle analyser igennem hele rapporten. Udviklingen af denne krig
det naeste stykke tid betyder meget for hvordan det kommer til at gafor Carlsberg i det @st-
og Centraleuropad ske marked. Udvikler den sigi en dérlig retning hvor flere af de
omkringliggende lande bliver involveret, kan det have store konsekvenser, hvorimod hvis

udviklingen gér i den bedre retning, vil de kunne stabilisere deres vakst igen. | samme
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ombaging har der vaaret store prisstigninger pa de fleste produkter, hvilket har gjort
forbrugerne i nogle samfundslag mere prisbevidste og kan derfor fravadge Carlsberg
produkter fremfor discountprodukter.

En af de store trusler der ogsa er et af fokuspunkternei deres "together towards zero and
beyond” -strategi, er de store forskelle pa arbejdsforholdenei isaar de mindre rige lande. Her
kan arbejdsforhol dene mange steder vaare meget kummerlige, som en velkendt dansk
virksomhed, kan der hurtigt komme skandaler, hvis arbejdsforholdene ikke lever op til en vis
standard, hvorfor det kan gere at forbrugernei hvert fald i nogle perioder, fravad ger deres
produkter.

| rigtig mange lande opleves der stramninger af lovgivningen, i takt med at vi bliver mere og
mere beviste om hvad der ikke er sundt for os. Det betyder der bliver reguleret pa hvordan de
mamarkedsfare sig, samt hvor mange afgifter der skal betalesi de forskellige lande for at der
ma komme alkohol og sukker i deres produkter. Det store fokus pa sundhed kommer bade fra
regeringerne rundt omkring i verden, men ogsa fra forbrugerne, der med viden om hvordan
det kan pavirke deres krop og mentale helbred ogsai hgjere grad end tidligere, vadger alkohol
og andre sukkerindieholdige nydel sesdrikke fra.

Der er mange konkurrenter pa markedet, hvilket er en trussel for dem da, det presser dem pa

forskellige parametre, specielt punkter som pris og produktudvikling, bliver truet ved dette.

4.3.1.3 Kritik af SMOT

Kritikken der bliver rettet mod SWOT-analysen, omhandler blandt andet at det er et forenklet
analysevagktgj og man kommer derfor ikke i dybden med denne anayse alene — man kan
derfor ikke bruge analysen / modellen til ret meget alene. Den er ogsa simplificeret i den
forstand at den ikke tager hgjde for udviklingen i hvert af omréderne. Dog er forméalet med
vores SWOT-analyse heller ikke at gai dybden, samt at videreudvikle denne til TOWS, men
derimod at bruge SWOT-analysen som et opsamlingsvaaktgj af detidligere punkter vi er
kommet frem til.

6. Budgettering

Det udarbedede budget er et skan af Carlsberg fremtidige gkonomiske udvikling, i hver af
deres tre markeder. Vi kigger pa udviklingen ved et basis, optimistisk og pessimistisk
scenarie, hvor der er en hvis vagytet sandsynlighed for hver af scenarierne som brugestil
beregning af den endelig vaadi. De tre markeder der er lavet budgetter pa, er Vesteuropa, Jst-
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og Centraleuropa og Asien. Vi har vurderet at sandsynligheden for at basisscenariet er sdan
det udvikler sig er starst og er derfor sat til 60%, hvor vi méaforvente de to andre scenarier er
mindre realistiske og har derfor faet en sandsynlighedssats pa 20% hver. De faardige budgetter

for de tre opstillede scenarier findes under bilag 1-3.

Perioden som budgettet rakker over, er 10 ar. Det farste budgetér 1 gber fra det seneste
regnskabsar og 10 ar frem, hvor der herefter er et terminal & som dagkker over den periode
hvor forretningen dog stadig ma forventes at eksistere og genere omsagning i en starrelse
vurderet pa baggrund af de budgetterede tal.

Den bestemte budgetperiode pa 10 ar er fastsat ud fraen vurdering af hvorndr det ikke
laangere giver mening at differentiere vasksten pa markederne — jo kortere en periode man
laver vaardiansadtel sen ud fra, jo mere pavirker terminal aret vaardiansadtel sen. Typisk kigger
man pa en periode pa 10-15 &r, men for Carlsberg er glmarkedet et forholdsvist stabilt og
velkendt marked samt at Carlsberg er et gammelt og velkendt brand. Dog har
verdensgkonomien de seneste ar og pa nuvaarende tidspunkt vaaret meget ustabil, hvor der har
vaget mange forhold der har pavirket den gkonomiske situation, sasom Covid-19 pandemien
og de stadig igangvaaende krige imellem Ukraine og Rusland og Israel og Palasstina. Derfor
vurderer vi at en budgetperiode pa 10 ar giver et praist billede af udviklingen, hvorefter vi

benytter os af en terminalvakst for hver af markederne og hver af scenarierne.

6.1 Udvikling I Vesteuropa

Nér vi ser pa udviklingen i den vesteuropad ske omsagning, kan vi sei de historiske tal at de
vaekster meget i disse &r fra 2021 til 2023. Dette sker dog ogsa pa baggrund af en meget lav
omsagning i 2021, og de arbejder sig i 2022 og 2023 op pa deres oprindelige niveau. Ud af
vakstraten, skal vi ogsd medtage den hgje inflation der var i disse ar, hvilket alt andet lige
giver en unaturlig hgj vaekst udelukkende grundet prisstigninger.

Det Vesteuropad ske marked bestar af Skandinavien, Tyskland, United Kingdom, Polen,
Frankrig og Schweiz og det er ogsa disse lande hvor Carlsberg har flest markedsandele samt
er mest veletableret. Man méaderfor ogsaforvente, at det er her hvor Carlsberg har svaarest
ved at vackste yderligere, men dog ogsa er her hvor det er det mest stabile marked. Her bliver
vaksten primaat pavirket af den generelle gkonomi og fordi der er tale om i-lande, vil det
ogsai hgjere grad vaare andring i pradferencer hos forbrugeren, der spiller en rolle. For
eksempel kunne aget fokus pa sundhed pavirke salget af @l og sodavand negativt, samtidig

med det starre fokus pa god kvalitet og special produkter, som ogsa kan pavirke salget af
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Carlsbergs produkter negativt — dog vil det give mulighed for at sedge nye glvarianter til en
hgjere pris og en bedre bruttoavance.

| ovenstéende figur ser vi en budgetperiode hvor der i basisscenariet fortsat er en organisk
vakst, som lgbende de 10 ar er faldende. Dette er et billede af at Carlsberg er kommet tilbage
paderes tidligere niveau og nu vil deres udvikling vaare mere normaliseret. Ved et optimistisk
scenarie vurderer vi at vaksten er en smule hgjere grundet et hgjere forbrug hos slutbrugeren
end hvad der er forventet. Ved det pessimistiske scenarie er der taget hgjde for at de aandrede
pragferencer pavirker omsagtningen sa meget, at Carlsberg kun lige formér at generere en
positiv vakst i deres omsadning.

Basis scenarie

Vesteuropa R2021 R2022 | R2023 | 2024B 2025B 20268 20278 20288 20298 2030B 2031B 2032B 2033B  2034B 20358 2036B

Nettoomsaetning 30.501 34.888 37.317 | 38.063 38.825 39.504 40.195 40.698 41.207 41.722 42243 42771 43306 43.847 44.395 44.950

Arets vaekst i % 0,0% 14,4% 7,0%] 2,00% 2,00% 1,75% 1,75% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%  1,25% 1,25%] 1,25%
Optimistisk Scenarie

Vesteuropa R2021 R2022 R2023 | 2024B 2025B 20268 20278 20288 20298 2030B 2031B 2032B  2033B  2034B 20358 2036B

Nettoomsaetning 30.501 34.888 37.317 | 38.437 39.590 40.579 41594 42426 43.274 44140 45.022 45923 46.841 47.778 48.734 49.708

Arets vaekst i % 0,0% 14,4% 7,0%| 3,00% 3,006 2,50% 2,50% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%] 2,00%)
Pessimistisk scenarie

Vesteuropa R2021 R2022 R2023 | 2024B  2025B 20268 20278 2028B 20298 2030B  2031B 2032B  2033B  2034B 20358 20368

Nettoomsaetning 30.501 34.888 37.317 | 37.597 37.879 38.163 38354 38546 38.738 38.932 39.127 39.322 39.519 39.716 39.915 40.115

Arets vaekst i % 0,0% 14,4% 7,0% 0,75% 0,75% 0,75% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%) 0,50%)

Figur 23 - Budgettering Vesteuropa - Egen tilvirkning

6.2 Udvikling i @st- og Centraleuropa

@st-og Centraleuropa bestar af de baltiske lande, Ukraine, Canada, Italien, Grakenland og
lignende, herunder ogsd Rusland som var en del af dette inden frasalget af disse bryggerier.
@konomien i Rusland er dog taget ud af disse historiske tal, hvilket betyder at Carlsberg er
steget en del fradr 2021 til 2023, nemlig henholdsvis 15,3% og 11%.

Frasalget af Rusland og hele situationen imellem Ukraine og Rusland, har haft en stor
indvirkning pa gkonomien, da Rusland var et stort marked. Krigen betad at de métte sedge
bryggerierne fra, hvilket gav et stort tab for selskabet og ger ogsa at deres vakstpotentiale er
mindre end det ellersville have vaaret. Derudover mavi antage, at hvis krigen fortsaater eller
udvikler sig i en negativ retning, kan have konsekvenser i nogle af de lande Carlsberg ellers
har bryggerier i. Det kan pavirke deres omsagning i en sadan grad at den falder, indtil disse
stridigheder er overstaet.

Der er generelt i de tre scenarier taget hgjde for at der er krig og at det vil pavirke muligheden
for vakst i mange af disse lande der er involveret og det vil derfor gare det svaat for
Carlsberg at gge deres omsaetning indtil krigen og de store uenigheder er slut. Der er ved
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basi sscenariet en udvikling hvor Carlsberg formar at have en mindre organisk vakst, men at
den farst i & 2028 (hvor det antages at krigen er slut) begynder at vakste pa et optimalt
niveau. Ved det optimistiske scenarie, har den igangvaarende krig ikke den store pavirkning og
Carlsberg kan vakste pa samme niveau som i Vesteuropa. Hvor de ved et pessimistisk
scenarie grundet udviklingen af krigen, kan se sig tvunget til at frassdge €eller stoppe
produktionen i yderligere bryggerier. Dette vil vise sig ved negativ vakst de farste tre
budgetar, dadet vil fortsatte sa laange at krigen er i udvikling fremfor afvikling, hvor det igen
kan sesi ar 2028, at de formér at begynde, at vakste igen.

Basis scenarie

@st- og Centraleuropa R2021 R2022 | R2023 | 20248 2025B 2026B  2027B 20288 2029B 2030B 2031B 2032B 2033B  2034B 20358 2036B
Nettoomszetning 10.128 11.679 12.959 | 13.024 13.089 13.220 13.352 13.552 13.756 13.962 14.171 14.384 14.600 14.819 15.041 15.267
Arets vaekst i % 0,0% 153% 11,0%| 0,50% 0,50% 1,00% 1,00% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%  1,50% 1,50%] 1,50%

Optimistisk Scenarie

@st- og Centraleuropa R2021 R2022 R2023 | 2024B  2025B 2026B 20278 2028B 20298 2030B  2031B  2032B  2033B  2034B 2035B 2036B

Nettoomszetning 10.128 10.128 12.959 | 13.348 13.681 14.024 14304 14.590 14.882 15.179 15483 15.793 16.109 16.431 16.759 17.095

Arets vaekst i % 0,0% 153% 11,0%| 3,00% 2,50% 2,50% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%] 2,00%)
Pessimistisk scenarie

@st- og Centraleuropa R2021 R2022 R2023 | 2024B  2025B 2026B 20278 2028B 20298  2030B  2031B  2032B  2033B  2034B 2035B 2036B

Nettoomszetning 10.128 10.128 12.959 | 12.700 12.446 12.197 12.197 12.258 12.319 12381 12.443 12,505 12.567 12.630 12.693 12.757

Arets vaekst i % 0,0% 153% 11,0%| -2,00% -2,00% -2,00% 0,00% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%) 0,50%)

Figur 24 - Budgettering @st- og Centraleuropa - Egen tilvirkning

6.3 Udvikling i Asien

Asien er det marked Carlsberg senest er rykket ind pa, samtidig med at mange af landene har
haft en stor gkonomisk vakst de seneste mange ar, sd minder de forbrugsmaessigt pa mange
méder i dag mere og mere om mange europad ske lande. De lande de opererer i, i Asien drejer
sig om Kina, Hong Kong, Cambodia, Laos, Indien, Vietnam. Malaysia og Singapore. Ser man
pa de seneste 3 &rs omsagning, er der en stor fremgang fra 2021 til 2022 grundet de store
investeringer, dog er der negativ vakst i omsagningen i 2023 sammenlignet med 2022. De
siger selv at den manglende vaskst pa det asiatiske marked skyldes en udfordrende
makrogkonomi, men at de vil forsage at @ge vaksten ved at investere flere penge i
markedsfaring.

Ud fra denne udvikling forudsadtes f@l gende scenarier for budgettet, at ved optimistisk vaekst
ma det forventes at Carlsberg far udnyttet det store potentiale der er her og far sat skud i
omsagtningen igen ved gget markedsfering og lignende tiltag de foretager. Pa den méade skaber
de stor vakst de ferste 3 ar af budgetperioden og herefter vaskste pa et mere almindeligt godt
niveau. Ses der pa et pessimistisk scenarie, fejler deres forspg pa at Sldi gennem pa det

asi atiske marked og de forbliver pa det niveau de er nu og har blot en mindre stabil vakst pa
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1%. Et basisscenarie er et sted derimellem hvor deres vaskst er ret god de farste 3 budgetar og
herefter hvor de har etableret sig en smule mere, stabilisere denne vakst sig.

Basis scenarie

Asien R2021 R2022 | R2023 | 2024B 20258 2026B 20278 20288 20298 2030B 2031B 2032B 2033B 20348 20358 2036B
Nettoomsztning 19.459 23.682 23.288 | 24.220 25.188 25944 26.463 26.992 27.532 28.083 28.644 29.217 29.801 30.397 31.005 31.626
Arets veekst i % 00% 21,7% -1,7%| 4,00% 4,00% 3,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%) 2,00%)

Optimistisk Scenarie

Asien R2021 R2022 R2023 | 2024B 2025B 2026B 20278 20288 20298 2030B 2031B 2032B 2033B  2034B 20358 2036B
Nettoomszatning 19.459 23.682 23.288 | 24918 26.413 27.734 28566 29.423 30.306 31.215 32.151 33.116 34.109 35.132 36.186 37.272
Arets vaekst i % 00% 21,7% -1,7%| 7,00% 6,00% 500% 3,006 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,006 3,00% 3,00%) 3,00%

Pessimistisk scenarie

Asien R2021 R2022 R2023 | 2024B 2025B 2026B 20278 20288 20298 2030B 2031B 2032B 2033B  2034B 20358 2036B
Nettoomszatning 19.459 23.682 23.288 | 23.521 23.756 23.994 24.234 24.476 24.721 24968 25.218 25470 25.724 25.982 26.242 26.504
Arets veekst i % 00% 21,7% -1,7%| 1,006 1,00% 1,00% 1,006 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%) 1,00%

Figur 25 - Budgettering Asien - Egen tilvirkning

6.4 Samlet udvikling

Nér vi kigger pa det totale budget for de tre markeder, for hver af de tre scenarier, er der en
forskel i omsagning pa 12.233 mio. pa det optimistiske sammenlignet med basi sscenariet og
12.467 mio. i forskel pa basisscenariet og det pessimistiske scenarie. Samlet set har Carlsberg
en organisk vakst i dle tre scenarier, damarkedernei Asien og Vesteuropa, udligner den
negative vakst | @st- og Centraleuropa ved det pessimistiske scenarie. Som der tidligere er
skrevet i portersfive forces, har Carlsberg store fordele ved at have stordriftsfordele og har
derfor en forholdsvis stabil gkonomi og vakstrate, da de operer i mange lande og derfor er
deres risiko meget spredt. Herudover er deres produkter nogle der, som tidligere naevnt i
PESTEL -analysen, er hvad der svarer til en ngdvendighedsvarer, da de fleste mennesker i
disse lande, drikker sodavand og @l padaglig basis. Udover de allerede eksisterende
markeder, har Carlsberg ogsa mulighed for at gaind pa nye markeder. Det kan bade vagei
lande der i forvejen er, i naarheden af de allerede eksisterendes markeder og ved at gaind i

helt nye kontinenter, sdsom Afrika, Sydamerika eller USA, som alle sammen er mulige nye

markeder.

Samlet vaekstrate R2021 R2022 R2023 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B 20298 2030B 2031B 2032B 2033B 2034B 2035B 20368
Basis scenarie 60.088 70.249 73.564 | 75307 77.102 78.668 80.010 81.242 82.494 83.766 85.059 86.372 87.707 89.063 90.442 91.842
Vaekst i % 0,00% 16,91%  4,72% 2,37% 2,38% 2,03% 1,71% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,55% 1,55% 1,55%] 1,55%
Optimistisk scenarie 60.088 '68.698 r 73.564 | 76.702 I 79.684 '82.337 '84.464 '86.439 r 88.462 r 90.534 '92.657 '94.831 '97.059 '99.341 r 101.680 | 104.075
Vaekst i % 0,00% 14,33% 7,08%| 4,27% 3,89% 3,33%  2,58%  2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,35%  2,35% 2,35% 2,35%| 2,36%)|
Pesimistisk scenarie 60.088 r 68.698 r 73.564 | 73.818 f 74.081 r 74.354 I 74.784 r 75.279 r 75.778 r 76.281 f 76.787 r 77.297 r 77.811 r 78.328 r 78.850 79.375
Vaekst i % 0,00% 14,33% 7,08% 0,34% 0,36% 037% 0,58% 0,66% 0,66% 0,66% 0,66% 0,66% 0,66% 0,67% 0,67%| 0,67%)|

Figur 26 - Samlet budgetteret vakstrate - Egen tilvirkning
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6.5 Forudssgninger for budget
For at kunne udarbejde budgetterne, har vi vaaret ngdsaget til at lave nogle forudsagninger og
skan padiverse drivere, herunder inverse AOH, EBIT-margin og den effektive skattesats. De

enddlige tal, samt hvordan vi er kommet frem til dem, vil blive uddybet nedenstaende.

6.5.1 Inverse AOH

| budgetteringen benytter vi den inverse AOH, som man far ved beregne 1/AOH. Den inverse
AOH er en betegnelse for at Carlsberg kan skabe én krones salg for 0,68 kroners aktivmasse,
som er den inverse AOH i 2023. Den inverse AOH skal helst vaare salav som muligt, hvorfor
det er positivt at den i analyseperioden er faldet fra 1,01 til 0,68. Faldet skyldes Rusland
situationen, mens Carlsberg stadig har formaet at vakste deres omsagning.

Som en del af den strategiske analyse, sker der teknologiske, bagredygtige og andretiltag i
omverdenen, som ger at Carlsberg heletiden skal optimere og investere i deres aktiver. Det er
derfor svaat at fastsla en inverse AOH, som kan bruges i de forskellige scenarier i
budgetteringen. Vi vadger derfor at gd med en separat inverse AOH til hvert scenarie.

For basisscenariet mener vi at den er ekstraordinaa lav i 2023, grundet Rusland situationen,
hvorfor vi har gaet med gennemsnittet i analyseperioden pa 0,95, idet vi forventer Carlsberg
skal foretage nye investeringer for at falge med i udviklingen. Investeringerne heraf kan bade
gagodt og darligt for Carlsberg, hvorfor der er en gget risiko i at foretage disse. Vi har derfor
valgt at gamed en inverse AOH pa 0,75 for det optimistiske scenarie, hvor det s forventes, at
Carlsberg for succes med investeringerne. Dog modsat, vadger vi en inverse AOH pa 1,15 for
det pessimistiske scenarie, hvor det forventesikke at ga sa godt med de nye investeringer,

samt der er denne ggede risiko ved at foretage dem.

6.5.2 EBIT-margin

For at fastsagtte EBIT-margin, har vi analyseret pa de historiske tal, if@lge vores
rentabilitetsanalyse, er den pa et niveau mellem 14,9% og 16,3% i arerne 2019 til 2023, hvor
den er faldet en smulei arerne siden 2020. Det ma antages at dette skyldes de kriser der har
vaget verden over i disse ar, som har faet ravareprisernetil at stige voldsomt og at de derfor
nu, hvor disse priser har stabiliseret sig igen, nu kan ligge pa niveau med gennemsnittet

igennem de 5 & som er 15,4%, som ogsa er den fastsatte procentsats.
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6.5.3 Effektiv skattesats

Selskabsskatten i Danmark er 22%, det forventesikke at aandre sig i fremtiden, det er meget
sjaddent at man som land aandre denne, sidst det skete i Danmark, var i & 2016. Herudover er
den gennemsnitlige selskabsskat i EU pa 21,9%, hvilket er pa niveau med den danske
skattesats og derfor denne vi benytter os af i vores udregninger (“ Sel skabsskatten i Danmark
sniger sig lige over gennemsnittet i EU,” 2019).

6.6 Delkonklusion
Budgettet er fastlagt over en periode pa 10 ar, og udarbejdet pa baggrund af drivere og

faktorer som er identificeret i den strategiske analyse samt rentabilitetsanalysen. Ud fra disse
er der blevet opstillet tre forskellige scenarier, da det er umuligt at forudse fremtiden.
Budgettet bestar derfor af et optimistisk scenarie, et pessimistisk scenarie og et basisscenarie,

hvoraf basisscenariet vasgter 60%, mens de to andre scenarier vaggter 20% hver.

7.V aadiansadtel se

Nu har vi alle forudsaningerne pa pladstil at lave en vaardiansadttelse af Carlsberg —
forudsagningerne kommer nemlig fra vores strategiske analyse, rentabilitetsanalysen og
budgetteringen. Der findes normalt to metoder at beregne en virksomheds veardiansadtel se,
DCF-modellen og RIDO. DCF-modellen kigger mere pa fremtidige pengestramme i
virksomheden, mens RIDO tager udgangspunkt i aktuelle tal og budgetter, som netop er det vi
har udarbejdet — vi gar derfor med RIDO-metoden. Formlen for at veardiansadte Carlsberg
ved brug af RIDO-metoden ser saledes ud:

T
E RIDO, RIDOs,,
Vg =NDA+ + — NFF,

(A +rwacc)t  Owace — 9) A+ 1wace)T
t=1

Ovenstaende formel kan opdelesi to perioder, en budgetperiode og en terminal periode.
Formlen for budgetperioden er farstedelen, altsa:

T

NDA + RIDO.
(1 + 1wacc)t

t=1

Formlen for terminal perioden er sa sidste del af RIDO-formlen, alts&
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RIDO;,,
(rwacc - g)(l + rwacc)T

7.1 Fastsettelse af WACC
Som det ses i RIDO-formlen, fremgér WACC flere gange, og WACC er altsa et vigtigt

element i at veerdiansatte Carlsberg. WACC er en made at beregne hvor meget det koster for
Carlsberg at 1dne penge til at drive forretningen. Altsa er det et afkastkrav for finansiering,
bade for finansieringen gennem egenkapitalen og gaelden. Formlen for at beregne WACC ser
saledes ud:

E VNFF

Vo
WACC = Ev ¥ Te +
VO

— %7
VEV g
0

I formlen for at beregne WACC, indgar altsd en masse tal som vi hverken har defineret eller
beregnet endnu. Nedenstdende er altsa en oversigt over hvad de forskellige tal i ovenstaende

formel betyder:

Vy = Markedsverdien af egenkapitalen
VEY = Markedsverdien af virksomheden
1, = Ejernes afkastkrav

VNFF = Markedsvardien af gzelden
1y = Lénerenten efter skat

Alle disse tal skal altsa beregnes og fastsettes, for vi kan beregne WACC.

7.1.1 Markedsvardien af egenkapitalen, virksomheden og geelden
For at beregne markedsvardien af Carlsberg egenkapital, geld og virksomheden selv, har vi

udarbejdet nedenstéende figur:

Carlsberg 2019 2020 2021 2022 2023 GNS
Antal aktier 152.556.806 148.156.806 145.256.806 141.856.806 137.356.806

Aktie kurs 993,80 975,20 1.129,50 923,20 846,80
Markedsvaerdi af EK mio. 151.611 144.483 164.068 130.962 116.314
Markedsvaerdi af NFF mio. 20.428 22.742 21.179 21.185 24.219

Samlet markedsvaerdi virksomhed 172.039 167.225 185.247 152.147 140.533

EK % 88,13% 86,40% 88,57% 86,08% 82,77% 86%
GALD % 11,87% 13,60% 11,43% 13,92% 17,23% 14%

Figur 27 - Markedsveerdier & Kapitalstruktur - Egen tilvirkning
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Det farste man ser i figuren, er Carlsbergs aktier og aktiekurs. Antal aktier er taget fra deres
arsrapporter, mens kursen er aktiekursen for Carlsberg-B aktien, da det er denne vi
sammenligner med. Herefter kan man sa beregne markedsvaadien af Carlsbergs egenkapital,
ved at gange antal aktier med aktiekursen. Herefter skal man bruge markedsvaadien af
gadden, som vi tidligere har udregnet i den reformulerede balance, og denne plottes derfor
blot ind. Slutteligt kan man udregne den samlede markedsvaadi for virksomheden, ved at

laegge de to tal sammen.

Herudover ses kapitalstrukturen i ovenstaende figur — denne viser et gennemsnit pa 86%
egenkapital og 14% gadd.

7.1.2 Estimering af gernes afkastkrav

Ejernes afkastkrav udtrykker hvor stort et afkast aktionagrerne forventer, idet deres investering
skal sammenlignes med en alternativ investering der har sasmme risiko —formlen for dette ser
sdledes ud:

Te =17 +:8[E(rm) _rf]

| ovenstéende formel, mangler vi at definere nogletal. 75 er et udtryk for den risikofrie rente,
f er et udtryk for en akties betavaardi, sidste del af formlen [E (7;,,) — 7¢], er et udtryk for

markedets risikopraamie (Segrensen, n.d.).

7.1.3 Risikofrie rente

Det farste tal vi kigger pa og skal fastsate er den risikofrie rente. Denne er rent teoretisk lig
med nul-kuponobligationer, men det indebagrer ogsa at investor ingen konkurs- eller
reinvesteringsrisiko har. | stedet benytter man derfor i praksis den 10-arige danske

statsobligation som den risikofrie rente (Sgrensen, n.d.).

Renten pa den 10-arige danske statsobligation er pr. 31.12.2023 pa 2,03%, hvorfor det er
denne procent som benyttestil at beregne WACC (“Den Mobile Statistikbank - Dit udtraek,”
n.d.).

7.1.4 Markedets risikopraamie

Det nasste tal man kigger pa, er markedets risikopraamie. Dette er et udtryk for det tillaag som
en investor, sammenlignet med en risikofri investering, sasom ovenstéende 10-arige danske
statsobligation. Risikopraamien i markedet er meget svaa at fastsadte, hvorfor der findes flere

metoder til dette. Det kan bl.a. vaare starre firmaer som laver undersagel ser og kommer med
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deres vurdering, men vi har i vores opgave gaet med skattestyrel sens estimat pa 6,5% for
2023 (*C.J.3.1.2.2 Egenkapitalomkostninger/gjernes afkastkrav - info.skat.dk,” n.d.).

7.1.5 Betavaadi af aktien

Slutteligt kigger man pa betavaardien for Carlsberg-aktien. Betavaardien er et udtryk for
riskoeni at investerei aktien — hvis betaveardien er lig med O, sa er aktien risikofri, mens hvis
den er 1 sder den lig med markedet. Det vil sige en betavaadi mellem 0 og 1 er mindre
risikofyldt end resten af markedet, mens en betavaardi over 1 er mererisikofyldt end
markedet. Denne er ogsa meget svag at fastsadte, men vi er her géet med en vurdering fra
Yahoo Finance, som netop beskadtiger sig med dette. De har estimeret Carlsberg-aktien til at
have en betavaadi pa 0,56, altsd er risikoen i at investerei Carlsberg, mere sikker end resten
af markedet (“Carlsberg A/S (CARL-B.CO) Stock Price, News, Quote & History - Yahoo
Finance,” n.d.).

Nu hvor vi har ovenstaende tal og forudsagtninger, er det muligt at beregne ejernes afkastkrav
som vi benytter til at beregne WACC, - udregningen ser saledes ud:

7, = 2,03% + 0,56 * 6,5% = 5,67%

7.1.6 Estimering af |anerenten efter skat

Det sidste tal vi mangler for at kunne beregne WACC, er altsa lanerenten efter skat.

L &nerenten er et udtryk for den rente som Carlsberg kan lane penge til ude i markedet.
Formlen for dette ser sdledes ud:

Tg = (rp + 1) (1 —t)

De eneste tal vi mangler i ovenstaende formel for at kunne estimere lanerente er r,, og t;. t,
stér for selskabets skatteprocent, hvilket vi for Carlsberg tidligere har fastsat til 22%. Derfor
er det kun r, som mangler at blive beregnet. r; er et udtryk for selskabets risikotillagy, som er
sel skabsspecifikt, og er en form for kompensation til |angiver for at pdtage sig den risiko, at
|antager ikke tilbagebetal er. For Carlsberg har vi allerede haft kigget pa dette i forbindelse
med rentabilitetsanalysen, hvor man kiggede pa forholdet mellem NFF og NFO. Her er r
udregnet, og ligger mellem 1,41%-2,82% i analyseperioden — vi har dog valgt at g med

gennemsnittet af den femarige periode, som er 2,21%.
Det er derfor nu muligt at estimere |anerenten efter skat, ud fra nedenstéende formel:

1y = (2,03% + 2,21%) = (1 — 22%) = 3,3%
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Dermed kan lanerenten efter skat nu defineres som 3,3%, som vi skal bruge til at beregne

WACC.

7.1.7 Fastsattelse atf WACC — beregning heraf

Nu hvor alle tal er beregnet og alle forudsatninger er bestemt for at beregne WACC, er det

blot at plotte tallene ind i formlen — det ser saledes ud:
WACC = 86% * 5,67 + 14% * 3,3% = 5,44%

Altsa er WACC udregnet til at vaere 5,44%, som er dette vi vil bruge til verdiansattelsen af

Carlsberg.

7.2 Verdiansattelse af Carlsberg
Forst og fremmest skal aktiekursen pr. 31.12.2023 fastsattes, og sd beregner vi vores bud pa

aktiekursen, hvor vi herefter sammenligner de to. Aktiekursen pé Carlsberg B-aktien var pr.

31.12.2023 pa kr. 822,49 pr. aktie (“Carlsberg B- Aktiekurs i realtid - Bersen Investor,” n.d.).

Vi har alle de informationer vi skal bruge, for at lave vores egen beregning og verdiansettelse
af aktiekursen ved brug af RIDO. Verdiansattelsen er ligesom budgetteringen, baseret pa tre
scenarier, basisscenariet, det optimistiske scenarie og det pessimistiske scenarie, som vagter
henholdsvis 60, 20 og 20 procent. Vores beregninger af vaerdiansattelsen 1 de forskellige

scenarier kan ses 1 bilag 4-6.

I nedenstéende figur, ses det veerdien pr. aktie for de tre forskellige scenarier, samt deres
vaegtning ift. den endelige vardi pr. aktie. Vardien pr. aktie er baseret pa samlede egenkapital
1 de forskellige scenarier, divideret med antal aktier. Den samlede egenkapital er 1
basisscenariet pa mio. kr. 170.425, hvilket giver en vaerdi pr. aktie pa kr. 1.240,75. I det
optimistiske scenarie ender Carlsberg med en samlet egenkapital pa mio. kr. 208.829, hvilket
giver en verdi pr. aktie pa kr. 1.520,34. I det pessimistiske scenarie ender Carlsberg med en
samlet egenkapital pa mio. kr. 135.086, hvilket giver en verdi pr. aktie pa kr. 1.520,34. Det

udformer sig i nedenstaende figur:

|Basisscenariet 1.240,75 0,6 744,45
|Optimistisk scenarie 1.520,34 0,2 304,07
Pessimistisk scenarie 983,47 0,2 196,69
Kurs 1.245,21

Figur 28 - Beregnet aktiekurs pr. 31.12.2023 - Egen tilvirkning
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I ovenstaende figur, ses det at ndr man tager vagtningen af de forskellige scenarier med i
beregningen, sa ender den verdiansettelsen af Carlsberg pr. aktie pa kr. 1.245,21. Det er altsa
en del hgjere end aktiekursen pa Carlsberg B-aktien som havde en kurs pr. aktie pa kr. 822,49.
Dette indikerer tydeligt, at ifelge vores beregninger, sé er Carlsbergs aktiekurs pr. 31.12.2023,
meget undervurderet — faktisk er vores beregning af aktiekursen 51% hgjere. Det ses
samtidig, at alle tre scenarier faktisk er hejere 1 vores beregninger end den aktuelle aktiekurs.
Det tyder pa at Carlsberg har gennemgaet en svar tid med hele Rusland situationen, og at
markedet maske har overreageret pa dette. Vi vurderer derfor at Carlsberg gér en lysere
fremtid 1 made, rent aktiekursmaessigt, hvorfor Carlsberg B-aktien ma vare en attraktiv

investering for en investor.

7.2.1 Folsomhedsanalyse af verdiansettelsen

Sterstedelen af vaerdiansattelsen er baseret pd forudsatninger, skon og estimater vi har sat
tidligere i opgaven, hvorfor en folsomhedsanalyse er ideel at udarbejde. Folsomhedsanalysen
vil vaere baseret pd endringer i WACC og EBIT, og kan derfor give et godt overblik over
hvordan disse vil pdvirke aktieverdien pr. aktie. I folsomhedsanalysen er der taget
udgangspunkt i veerdien pr. aktie for basisscenariet, da det er dette som veagter hgjest i

verdiansattelsen.

7.2.1.1 Folsomhedsanalyse af WACC
I nedenstdende figur, kan man danne sig et overblik over hvad en @&ndring i WACC pé

0,25%point har pé aktiekursen.

Zndring i WACC Zndring Veerdi pr. aktie +/-i%

-1,00% 567,23 1.812,44 46%
-0,75% 391,45 1.636,66 31%
-0,50% 241,66 1.486,87 19%
-0,25% 112,50 1.357,71 9%
0,00% - 1.245,21 0%
0,25%|- 98,86 1.146,35 -8%
0,50%|(- 186,42 1.058,79 | -15%
0,75%|- 264,49 980,72 | -21%
1,00%|- 334,53 910,68 | -27%

Figur 29 - Folsomhedsanalyse af WACC - Egen tilvirkning

Her ses det 1 ovenstdende figur, at en @ndring pa blot 0,25%point vil &ndre aktiekursen
mellem 8-9%. Et fald 1 WACC pa 1%point, vil give en stigning 1 aktiekursen pé hele 46%,
mens en stigning i WACC pé 1%point, vil give et fald i aktiekursen pa 27%. WACC har iser
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stor betydning for Carlsberg, idet ejernes kapitalafkastkrav har den sterste vaegtning pa 86%,

hvorfor en @&ndring kan betyde store udsving.

7.2.1.2 Folsomhedsanalyse af EBIT-margin

Det andet nogletal vi laver en folsomhedsanalyse pa, er EBIT-marginen, idet EBIT-marginen
er vigtig for alle virksomheder, da denne viser virksomhedens indtjeningsevne og evne til at
genere overskud. I nedenstdende figur dannes der et overblik over hvad en @ndring 1 EBIT-

marginen betyder for Carlsbergs aktiekurs.

Zndring i EBIT  Zndring Veerdi pr. aktie +/-i%

-3,00%|- 282,61 962,60 | -23%
-2,00%|- 188,41 1.056,80 | -15%
-1,00%|- 94,20 1.151,01 -8%
0,00% - 1.245,21 0%
1,00% 94,20 1.339,41 8%
2,00% 188,41 1.433,62 15%
3,00% 282,61 1.527,82 23%

Figur 30 - Folsomhedsanalyse af EBIT-margin - Egen tilvirkning

Modsat WACC hvor det gav et storre udsving i aktiekursen ved et fald end en stigning, sd
giver bade stigning og fald i EBIT-marginen udsving i1 aktiekursen. Det kan altsa ses at en
@ndring pa blot 1%point 1 EBIT-marginen, giver et udsving pa 8% i aktiekursen, mens en

@ndring pa 3%point i EBIT-marginen, giver et udsving pa 23% i aktiekursen.

7.2.2 Delkonklusion vaerdiansettelse af Carlsberg

Til brug for vaerdiansattelsen af Carlsberg har vi anvendt RIDO-metoden, da denne er baseret
pa aktuelle tal og budgetter. For at kunne benytte RIDO-metoden, skulle der forst fastsettes
og beregnes WACC, som bestar af flere komponenter, men i sidste ende giver et billede af
ejernes og langivers afkastkrav. Her vagter ejernes afkastkrav dog hejest, da den
gennemsnitlige kapitalstruktur de seneste fem ar forlyder som 86% egenkapital og 14%

fremmedkapital.

Ved brug af WACC og budgetteringen som grundlag, blev der ved brug af RIDO-metoden,
vardiansat en aktiekurs for Carlsberg. Denne gav en samlet aktiekurs pr. aktie pa kr. 1.245,21,
hvorimod den aktuelle kurs var pé kr. 822,49 pr. aktie pr. 31.12.2023. Dette er altsa 51%,
hvilket ifolge vores beregninger tyder pé at Carlsberg-aktien er undervurderet, og derfor
attraktiv for en investor. Det fremgik dog ogsé 1 felsomhedsanalysen, at aktiekursen er folsom

over for udsving i bide WACC og EBIT-marginen — dog virker det ikke sandsynligt, at
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vaadiansadtel sen vil falde med 51%, hvorfor aktien stadig ma vurderes attraktiv pr.
31.12.2023.

8. Konklusion

Vores problemformulering var udformet sdledes, at vores forma med opgaven, var at vurdere
Carlsbergs samlede vaadi pr. 31.12.2023, samt om aktien var attraktiv som investering. Dette
er gjort ved at udarbejde diverse analyser, hvorefter vi har beregnet vores bud pa aktiekursen
pr. 31.12.2023. Vores bud, har vi sa sammenlignet med den aktuelle aktiekurs pr. 31.12.2023,
for at vurdere om aktien kunne vare attraktiv for en investor.

Ud fra de strategiske analyser, er vi kommet frem til nogle interne og eksterne forhold, som
pavirker Carlsberg fremtidige drift og budget. De fundne forhold, pavirker Carlsbergs budget
paforskellig vis, alt efter hvilket scenarie vi kigger pa, et af de forhold der har pavirket de
historiske tal og deres budget i @st og Centraleuropa mest er krigen mellem Ukraine og
Rusland, da det bergrer pa man aspekter.

Samtidig ser vi ogsa at deres egne strategier " Sail ' 27" og ” Together toward zero and beyond”
har en indvirkning pa deres organiske og stabile vakst i Vesteuropa, hvor de allerede er godt
etableret og derfor forventes at have mere eller mindre vakst i alle tre scenarier af budgettet.
Carlsberg benytter sig ogsai hgj grad af den teknologiske udvikling for at opna deresmal, i

disse strategier og disse investeringer vil ultimativt ogsd mindske deres driftsomkostninger.

Det ses at grundet deres stordriftsfordele, giver det dem store fordele i deresforretning i
forhold til at kunne holde deres priser nede, grundet den store forhandlingsstyrke de har
overfor deres leverandarer, hvilket gar det muligt for dem at forma at vaskste ogsa under

svage vilkar, som der har vaget de seneste & grundet de forskellige omtalte kriser.

Efter de strategiske analyser, udarbejdede vi en rentabilitetsanalyse. Det var her meget
tydeligt at se de store udsving Carlsberg har oplevet. Stort set alle deres nggletal har de
seneste fem ar vaaret meget svingende, idet der er har vaaret usasdvanlige driftsposter i 2020,
2022 og 2023, som har pavirket dem ekstremt meget. Dette drejer sigi 2020 om COVID-19,
hvor Carlsberg blev meget pavirket pga. diverse restriktioner m.m. som COVID-19 har
medfart sig. | 2022 og 2023, var det krigen mellem Rusland og Ukraine som havde rigtig stor
indflydel se pa Carlsberg — helt specifikt, frasalget af russiske aktiviteter.
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Hvis man dog tog et spadestik dybere i rentabilitetsanalysen, og kiggede pa de underliggende
vaadidrivere, kunne det ses, at Carlsberg indtjeningsevne aldrig har fejlet noget — det er
simpelthen blot pga. disse usaadvanlige driftsposter, at tallenei disse ar ikke sa for godt ud.

Det maderfor vurderes, at Carlsberg gar en lysere fremtid i mede, hvis ikke Rusland-Ukraine
krigen eskalerer. Dette er derfor medtaget i budgetteringen, hvor vi har udarbejdet tre

forskellige scenarier for Carlsberg, da fremtiden altid er umulig at forudse. De tre scenarier er
baseret pa et basisscenarie, et optimistisk scenarie og et pessimistisk scenarie — alle tre med en

budgetperiode pa 10 &.

Ud fra ovenstaende strategiske analyser, rentabilitetsanalysen samt budgetteringen, var det nu
muligt at fastsadte aktiekursen ved brug af RIDO-metoden. Den aktuelle aktiekurs pa
Carlsberg B-aktien var d. 31.12.2023 pa kr. 822,49 pr. aktie, hvorimod vores beregnede
aktiekurs pr. 31.12.2023 var pakr. 1.245,21 pr. aktie. Dette svarer til en forskel pa 51%,

hvorfor aktien som udgangspunkt er attraktiv for en investor.

Slutteligt er en vigtig del af vaardiansadtel sen og betragtningen heraf, f@ somhedsanalysen.
Det er nemlig vigtigt at seom en lille aandring i nogle nagletal eller forudsagninger, kan
amndre om investeringen er attraktiv. Fglsomhedsanalysen blev baseret pA WACC og EBIT-
marginen, hvor det viste sig at aktiekursen var fgsom over for begge nagletal. Dog var der
ingen af de aandrede scenarier, hvoraf aktiekursen faldt med hele 51%, hvorfor vores
beregnede aktiekursi alle scenarier, |a over den aktuelle aktiekurs pr. 31.12.2023. Det ma
derfor konkluderes, at Carlsberg B-aktien pr. 31.12.2023, var en attraktiv aktie at investere.
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Bilag 1 — Basisscenarie budget

Resultatopggrelse

Salgsvaekst 16,91%
Kerne OG (salg) for skat | pct. 15,40%
Skatterate 22,00%
Kerne OG (salg) efter skat I pct. 11,88%
Balancen

1/kerne AOH 0,80
Kerne andet driftsoverskud | pct. 1,68%

4,72%
15,40%
22,00%
11,14%

0,68
1,17%

2,37%
15,40%
22,00%
12,01%

0,95
0,95%

2,38%
15,40%
22,00%
12,01%

0,95
0,95%

2,03%
15,40%
22,00%
12,01%

0,95
0,95%

1,71%
15,40%
22,00%
12,01%

0,95
0,95%

1,54%
15,40%
22,00%
12,01%

0,95
0,95%

1,54%
15,40%
22,00%
12,01%

0,95
0,95%

1,54%
15,40%
22,00%
12,01%

0,95
0,95%

1,54%
15,40%
22,00%
12,01%

0,95
0,95%

1,54%
15,40%
22,00%
12,01%

0,95
0,95%

1,55%
15,40%

12,01%

0,95
0,95%

Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning 70.265
Kerne driftsoverskud fra salg for skat 10.501
Kerne driftsoverskud fra salg efter skat ~ 8.350
Kerne andre driftsindtaegter efter skat 1.182

Samlet driftsoverskud - 3.393
Balancen
Kerne NDA 46.943

73.585
10.400
8.200

563

41.174

75.328
11.601
9.048
714
9.763

71.562

77.124
11.877
9.264
731
9.996

73.268

78.690
12.118
9.452
746
10.199

74.756

80.033
12.325
9.614
759
10.373

76.031

81.265
12.515
9.762
771
10.532

77.202

82.518
12.708
9.912
783
10.695

78.392

83.790
12.904
10.065

795
10.860

79.600

85.083
13.103
10.220

807
11.027

80.829

86.397
13.305
10.378

819
11.197

82.077

87.732
13.511
10.538

832
11.370

89.091
13.720
10.702

11.547

84.636
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Bilag 2 — Optimistisk scenarie budget

Resultatopggrelse

Salgsvaekst 16,91% 4,72% 4,27% 3,89% 3,33% 2,58% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,35% 2,35% 2,36%
Kerne OG (salg) for skat I pct. 15,40% 15,40% 15,40% 15,40% 15,40% 15,40% 15,40% 15,40% 15,40% 15,40% 15,40% 15,40% 15,40%
Skatterate 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00%
Kerne OG (salg) efter skat I pct. 11,88% 11,14% 12,01% 12,01% 12,01% 12,01% 12,01% 12,01% 12,01% 12,01% 12,01% 12,01% 12,01%
Balancen

1/kerne AOH 0,80 0,68 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75

Kerne andet driftsoverskud I pct. 1,68% 1,17% 0,95% 0,95% 0,95% 0,95% 0,95% 0,95% 0,95% 0,95% 0,95% 0,95% 0,95%

Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning 70.265 73.585 76.724 79.707 82.360 84.488  86.463 88.487 90.560 92.683 94.859  97.087 99.374
Kerne driftsoverskud fra salg for skat 10.501 10.400 11.816 12.275 12.683 13.011 13.315 13.627  13.946 14.273 14.608 14.951 15.304
Kerne driftsoverskud fra salg efter skat 8.350 8.200 9.216 9.574 9.893 10.149 10.386 10.629 10.878 11.133 11.394 11.662 11.937
Kerne andre driftsindtaegter efter skat 1.182 860 728 756 781 801 820 839 859 879 900 921 942
Samlet driftsoverskud - 3.399 - 563 9.944 10.330 10.674  10.950 11.206  11.468 11.737 12.012 12.294 12.583 12.879
Balancen -

Kerne NDA 46.943 41.174 57.543 59.780 61.770 63.366 64.848 66.365 67.920 69.512 71.144  72.815 74.531
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Bilag 3 — Pessimistisk scenarie budget

Resultatopggrelse

Salgsvaekst 16,91%
Kerne OG (salg) for skat | pct. 15,40%
Skatterate 22,00%
Kerne OG (salg) efter skat I pct. 11,88%
Balancen

1/kerne AOH 0,80
Kerne andet driftsoverskud I pct. 1,68%

4,72%
15,40%
22,00%
11,14%

0,68
1,17%

0,34%
15,40%
22,00%
12,01%

1,15
0,95%

0,36%
15,40%
22,00%
12,01%

1,15
0,95%

0,37%
15,40%
22,00%
12,01%

1,15
0,95%

0,58%
15,40%
22,00%
12,01%

1,15
0,95%

0,66%
15,40%
22,00%
12,01%

1,15
0,95%

0,66%
15,40%
22,00%
12,01%

1,15
0,95%

0,66%
15,40%
22,00%
12,01%

1,15
0,95%

0,66%
15,40%
22,00%
12,01%

1,15
0,95%

0,66%
15,40%
22,00%
12,01%

1,15
0,95%

0,66% 0,67%
15,40% 15,40%
22,00% 22,00%
12,01% 12,01%

1,15 1,15

0,95% 0,95%

Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning 70.265
Kerne driftsoverskud fra salg for skat 10.501
Kerne driftsoverskud fra salg efter skat 8.350
Kerne andre driftsindtaegter efter skat 1.182

Samlet driftsoverskud - 3.399
Balancen
Kerne NDA 46.943

73.585
10.400
8.200
860
563

41.174

73.839
11.371
8.869
700
9.570

84.914

74.102
11.412
8.901
703
9.604

85.217

74.375
11.454
8.934
705
9.639

85.531

74.806
11.520
8.986
709
9.695

86.026

75.301
11.596
9.045
714
9.759

86.596

75.800
11.673
9.105
719
9.824

87.170

76.302
11.751
9.165
724
9.889

87.748

76.809
11.829
9.226
728
9.955

88.330

77.319
11.907
9.288
733
10.021

88.917

77.833 78.352
11.986 12.066
9.349 9.412
738 743
10.087 10.155
89.508 90.104

Side 79 af 82



Bilag 4 — Basisscenarie veerdianscettelse

DO - 563

NDA 41.174

ROIC

RIDO (wacc =5,44%) 5,44%

Diskonteringsfaktor (1+5,44)"

PV af RIDO

PV RIDO t.0.m. 2035 49.883

Vaekstfaktor fra 2036, g 1,5%

Terminalvaerdi (TV)

PVafTv 106.102

Enterprise Value 197.159
ked: di af netto fi ielle for - 24219

Veerdi af egenkapital 172.940

Minioritetsinteresser EsTS

Vzaerdi af ordinzer egenkapital (majoriteten) 170.425

Veerdi pr. Aktie (kr.) 1.240,75

9.763
71.562
23,71%

7.523
1,0544

7.135

9.996
73.268
13,97%

6.103
1,1118

5.489

10.199
74.756
13,92%
6.213
1,1722
5.300

10.373
76.031
13,88%
6.306
1,2360
5.102

10.532
77.202
13,85%
6.396
1,3032
4.908

10.695
78.392
13,85%
6.495
1,3741
4.726

10.860
79.600
13,85%
6.595
1,4489
4.552

11.027
80.829
13,85%
6.697
1,5277
4.384

11.197
82.077
13,85%
6.800
1,6108
4.222

11.370 11.547
83.345 84.636
13,85% 13,85%
6.905 7.013
1,6985
4.066
180.210

Side 80 af 82



Bilag 5 - Optimistisk scenarie veerdianscettelse

DO 563 9.944

NDA 41.174 57.543

ROIC 24,15%

RIDO (wacc =5,44%) 544%  7.704

Diskonteringsfaktor (1+5,44)t 1,0544

PV af RIDO 7.306

PV RIDO t.0.m. 2035 59.454

Vaekstfaktor fra 2036, g 2,36%

Terminalvaerdi (TV)

PVvafTVv 134.935

Enterprise Value 235.563
rkedsvaerdi af netto finansielle forplig 24.219

Vaerdi af egenkapital 211.344

Minioritetsinteresser 2.515

Veerdi af ordinaer egenkapital (majoriteten) 208.829

Veerdi pr. Aktie (kr.) 1.520,34

10.330
59.780
17,95%
7.200
1,1118
6.476

10.674
61.770
17,86%
7.422
1,1722
6.332

10.950
63.366
17,73%
7.590
1,2360
6.140

11.206
64.848
17,68%
7.759
1,3032
5.954

11.468
66.365
17,68%
7.941
1,3741
5.779

11.737
67.920
17,69%
8.127
1,4489
5.609

12.012
69.512
17,69%
8.317
1,5277
5.444

12.294
71.144
17,69%
8.513
1,6108
5.285

12.583 12.879
72.815 74.531
17,69% 17,69%
8.713 8.918
1,6985
5.130
229.181

Side 81 af 82



Bilag 6 - Pessimistisk scenarie veerdianscettelse

DO = 563

NDA 41.174

ROIC

RIDO (wacc =5,44%) 5,44%

Diskonteringsfaktor (1+5,44)t

PV af RIDO

PV RIDO t.0.m. 2035 40.675

Vaekstfaktor fra 2036, g 0,67%

Terminalvaerdi (TV)

PvafTVv 79.971

Enterprise Value 161.819
ked: di af netto fi ielle forplig - 24219

Vaerdi af egenkapital 7 137.601

Minioritetsinteresser - 2515

Veerdi af ordinzer egenkapital (majoriteten) 135.086

Vaerdi pr. Aktie (kr.) 983,47

9.570
84.914
23,24%

7.330
1,0544

6.952

9.604
85.217
11,31%

4.985
1,1118

4.483

9.639
85.531
11,31%

5.003
1,1722

4.268

9.695
86.026
11,34%

5.042
1,2360

4.079

9.759
86.596
11,34%

5.079
1,3032

3.898

9.824
87.170
11,34%

5.113
1,3741

3.721

9.889
87.748
11,34%

5.147
1,4489

3.552

9.955
88.330
11,34%

5.181
1,5277

3.391

10.021
88.917
11,34%
5.216
1,6108
3.238

10.087 10.155
89.508 90.104
11,34% 11,35%
5.250 5.285
1,6985
3.091
135.827

Side 82 af 82



