1. Warren Buffet og Carlsberg
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Kilde: Bloomberg

Som det fremgår har en investering i Carlsberg ikke været samme fantastiske investering som Berkshire Hathaway. Siden 1991 er aktien steget med 2,55% årligt i forhold til KFX indekset der er steget med 5,35%. En investering i Carlsberg har været dårligere end i en obligation.

1.1. Regnskabsanalyserne

Bilag 1-3 viser en række regnskabsdata for Carlsberg.

Som det fremgår er omsætningen steget dramatisk. Fra ca. 19 mia. kr. i 1997 til i dag ca. 46 mia.kr.

Man kan ikke sige det samme om overskuddet før skat, der ”kun” er fordoblet.

Carlsberg har foretaget en række aggressive opkøb i Østeuropa, og Fjernøsten og har gældsat sig ganske betydeligt.

Gælden er steget fra 10 mia.kr. i 1997 til ca. 24 mia.kr.

1.2. Analyse af Carlsberg efter WB’s principper
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Kilde: Carlsberg hjemmesider og egen analyse i Excel.

Det helt centrale tal er owners earnings, der er operating profit/resultat af primær drift tillagt afskrivninger og fratrukket investeringer.

I 2000 skifter Carlsberg regnskab til kalenderår fra 30.9, og sammenligningstallene er derfor vanskelige at vurdere. Jeg har taget de sidste 4 og udeladt 2000 15 mdr. regnskabsperiode.

Væksten i omsætningen er på ikke mindre end 26%, men owners earning er kun på 1.142 mill.kr.

1.3. Nutidsværdi af owners  earnings
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Kilde: Egne beregninger

Man kan altid diskutere om man skal bruge de sidste 4 års owners earnings eller 10 års. Det ændrer ikke på, at de store investeringer i 1999 ikke har givet et væsentlig højere resultat, og det straffes af WB model. Hvis vi i de næste 10 år lader overskuddet stige med 7% og tilbagediskonterer alle 10 betalinger for  vi en nutidsværdi på 12,2 mia.kr. der ligger under markedsværdien  pr. 6.2.2003. Der er ingen sikkerhedsmargen, og WB ville ikke investere i Carlsberg.

	Owners earnings
	 
	12253,6

	nutidsværdi
	
	 

	 
	
	 

	Børsværdi 6.2.2003
	 
	       16.800 


1.4. Følsomhedsanalyse
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Kilde: Carlsbergs hjemmeside.

Som man kan se på Carlsbergs hjemmeside ved de godt, at hele børsmarkedet laver disse beregninger og de oplyser selv operating cash flow (primære drift) til 4,5 mia.kr. og det frie cashflow til 1,7 mia.kr. Hvis vi bruger dette tal er nettonutidsværdien steget til 18 mia.kr mod en en markedsværdi den 6.2.03 på 16,8 mia.kr. Der er kun en sikkerhedsmargen på 10%, og Carlsberg har igen investeret vildt uden at tjene på det.
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