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Abstract

The purpose of this project is to give an estimated valuation of the danish operated firm Harboes
Bryggeri A/S as of April the 30" 2021. To get a valid and true valuation of the company, the
project will use the Discounted Cash Flow model. The estimated valuation of the project will
then be subject to comparison with the actual stock market value. The purpose of this project is
to answer the following question: Is the Harboes Bryggeri A/S’s stock price, as of April the 30™
2021, over- or underestimated, based on the company’s financial position and growth

opportunities?

Furthermore, the project will examine the company’s current position in the market, and which
growth opportunities, and threats that lies in the market. As a result of the strategic analysis, it
can be concluded that the brewery industry is in a growth stage, and the markets within the
industry consist of expansive opportunities for Harboes Bryggeri A/S. However, the regional
as well as the global consumer trends in the markets must be taken into consideration, and the
prior brewery industry isn’t as we’ve formerly known, with great shifts in the consumer
preferences, which now relies more on specialized brewed beverages and sugar- and alcohol-
free products. Harboes Bryggeri A/S is following the markets evolution closely, and is

constantly adapting to the consumer’s needs, in cooperation with its supply chain associates.

The financial statement analysis is based on the company’s annual reports. The project will
focus on the last 5 financial years. The financial statements shows that the last 5 financial years
has different and fluctuating financial results. Most of the years has resulted in deficits which
naturally has affected the key figures negative. Furthermore, the analysis compares Harboes
Bryggeri A/S’s earnings after tax with their largest competitors in the market, which shows that
the company’s current evolution is the opposite of the current market, which clearly is in growth
as reflected in the projects strategic analysis, as well as the evolution seen in the opposing

breweries in the industry.

The estimated valuation of Harboes Bryggeri A/S will be calculated using the earlier mentioned
discounted cash flow model. The DCF model is based on a budget period. The projects budget
is made on behalf of the foundation laid with the preparation made within the strategic, as well
as the financial statement analysis. The budget thus predict growth, not only because of the
former mentioned analysis’, but also due to Harboes Bryggeri A/S’s investment-strategy. The
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result of the DCF-analysis has resulted in an estimated stock value of DKK. 163,25, which is

significantly higher than the stock value as of April 30" 2021, with a value of DKK. 74,00.

The projects general verdict is, that the brewery industry is in growth, and Harboes Bryggeri
AJ/S definitely has the opportunity to follow the concluded market development. The company
has benefits on the international markets, where the brand already is established and familiar to
the consumers, which in combination with the current growth in the market most likely will

result in a positive outcome for Harboes Bryggeri A/S.
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1. Indledning

Harboes Bryggeri A/S er et af Danmarks @ldste bryggerier. Det hele startede i Skelsker, hvor
fundamentet blev grundlagt i 1883. Bredrene Jorgen & Adolph Harboe startede deres drem
med at abne et bryggeri “Harboe & Lotzs Bryggeri” i Adelgade 20, Skalsker (Harboe.com,
2022).

Bryggeriet blev stiftet i samarbejde med Jorgen Lotz, som var lokal kebmand, med formalet
om at forsyne lokalbeboerne med velsmagende ol (Harboe.com, 2022). Dette blev det forste
lille skridt, pa en indtil videre naesten 140 ar lange rejse. 125 ar efter bryggeriets oprindelse i

Skeelsker, rundede virksomheden 1 milliard danske kroner i omsatning.

B = Ve

Billede 1 - Oprindelig bryggeri Skelskor, 1883 (Harboe.com, 2022)

Virksomheden har siden starten veret ejet af Harboe familien og i dag er det 6. generation der
driver og leder virksomheden (Harboe.com, 2022). Virksomheden har i nasten 40 ar vaeret ledet
af Bernhard Griese som direkter, en post han tradte ud af i 2019, for at give roret videre til hans
datter Karina, mens Bernhard fortsatte som del bestyrelsen (Berlingske.dk, 2019). Karina holdt
ikke leenge pa posten grundet “strategiske uenigheder” og blev i 2019 erstattet af Seren Malling
som er gift med Vibeke Griese Malling, hvor bestyrelsesformanden ogsa tradte fra og Bernhard
Griese tog over (Finans.dk, 2019). Bernhard Griese og hans kone Kirsten ejer i dag 5-10% af
aktierne, mens deres 3 bern Karina, Pernille og Vibeke ejer hhv. 3,40-3,45% hver.
(stemmeandel pa 16,90% hver). Derudover ejer virksomheden 30% af egne aktier (HB
arsrapport 2020/21, s. 30).
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Harboes Bryggeri A/S er en virksomhed bygget pa sterke vardier, der danner grundlag for alt
ageren i virksomheden. De har passion for deres arbejde og bestreber sig altid efter, at opna de
bedste resultater. Det er samtidigt essentielt, at disse resultater bliver skabt med respekt for
hinanden og ikke mindst det samfundsmaessige ansvar. Harboes Bryggeri A/S’ mission legger
vaegt pa udvidelse af nuvarende aktiviteter samt fokus pa egne brands i udvalgte markeder.
Virksomhedens mission og strategi, tager udgangspunkt i nedenstaende vision, som over de
kommende ar skal danne grundlaget for, at sikre en yderligere prioritering af forbrugere, samt

brands, pa udvalgte markeder.

Vi har hjertet med, og vi breender for at skabe de bedste produkter til vores kunder. Med

agilitet, innovation og ansvarlighed skaber vi beeredygtig veerdi (Harboe.com, 2022).

1.1 Problemfelt

Harboes Bryggeri A/S har etableret sit brand, og er velkendt i Danmark for deres produkter
indenfor drikkevarer. Sammenholdt med evrige virksomheder i den danske bryggeribranche,
vil man dog naevne konkurrenter som Carlberg A/S eller Royal Unibrew A/S som de helt store
spillere pa markedet. Den danske bryggeribranche har varet pavirket af COVID-19 epidemien
og de medfelgende restriktioner heraf. Virksomheden har dog pa baggrund heraf veret i stand
til at levere et fornuftigt salg i perioder, hvor branchen var hardt pavirket af samfundets
restriktioner (HB arsrapport 2020/21, s. 4-9).

Harboes Bryggeri A/S har derfor lagt et solidt fundament pa bryggerimarkedet, og kigger nu
fremad med fokus pa vaekstmuligheder bade i Danmark men ogsa internationalt.
Virksomhedens omsztning i Beverages faldt med 3%, hovedsageligt grundet lavere omsatning
pa eksportmarkedet (HB arsrapport 2020/21, s. 7). Nu hvor der forekommer en tendens til
mindre COVID-19 restriktioner i flere lande, kan der forekomme nogle attraktive

markedsmuligheder for virksomheden.

Virksomheden har, som navnt i indledningen, en utraditionel ejerstruktur, og ejer 30% af egne
aktier hvilket er et seerligt tilfalde for en bersnoteret virksomhed, set i sammenhold med f.eks.
Royal Unibrew A/S og Carlsberg A/S. | efteraret 2019 opstod der uenighed i virksomhedens
ledelse vedr. deres strategiske handlingsplan, hvilket medferte en udskiftning i direktionen.
Dette medferte en del omtale, og skabte uro savel som usikkerhed ved virksomhedens

samarbejdspartnere, kunder og investorer.
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Kan Harboes Bryggeri A/S forma at bygge videre pa deres etableret fundament pa det danske,
savel som det udenlandske bryggerimarked og gribe de veekstmuligheder som opstér i de
kommende ar? Eller skaber virksomhedens ekstraordinzre ejerstruktur, sammenholdt med kon-
kurrenterne pa markedet, fortsat udfordringer for virksomhedens rolle og strategiske planer pa

markedet?

Problemstillingen ensker at undersege, hvorvidt Harboes Bryggeri A/S’ vaerdi pa aktiemarkedet
er retvisende, og stemmer overens med en teoretisk vardiansattelse af virksomheden, pa

baggrund af den ekstraordinzre ledelsessammensetning og historien herved.

1.2 Problemformulering

Projektet vil undersege om den teoretiske vaerdiansattelse af Harboes Bryggeri A/S’ stemmer
overens med den aktuelle barsverdi pr. 30.04.21 pa DKK 74,00. Er virksomhedens aktiekurs
over- eller undervurderet, pa baggrund af virksomhedens finansielle stilling samt vakst-

muligheder?
Ovenstaende problemformulering vil blive forsegt besvaret via nedenstaende spergsmal.
Strategisk analyse

e Huvilken placering har Harboes Bryggeri A/S’ i den danske bryggeribranche?

e Huvilke interne og eksterne forhold har indflydelse pa Harboes Bryggeri A/S strategi og

udvikling?
e Hvad er Harboes Bryggeri A/S’ fremtidige veekstpotentiale?
Regnskabsanalyse

e Hvordan har Harboes Bryggeri A/S’ Regnskabs- og negletal udviklet sig de seneste 5

ar?
e Hvordan prasterer Harboes Bryggeri i forhold til den evrige konkurrence i branchen?
Verdiansattelse
e Hvad er den estimeret beregnet vaerdi af Harboes Bryggeri A/S pr. 30.04.217

e Forekommer der overensstemmelse mellem den faktiske og den beregnede aktiekurs?
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1.3 Metode & kildekritik

| det folgende afsnit vil projektets anvendelse af kilder og empiri blive beskrevet og gennemgaet
for deres palidelighed og relevans for opgaven. Til besvarelsen af den strategiske analyse vil
der blive anvendt teorier og modeller fra undervisningen pa HD studiet og dette vil
hovedsageligt blive underbygget med sekundare kilder, hvor der er brugt flest kvalitative
kilder. Dette vil vaere PESTEL og Porters Five Forces til den eksterne analyse. Disse vil blive
besvaret ud fra Harboes arsrapporter, samt internet kilder i form af SKAT.dk, Danmarks
statistik og Bryggeriforeningens hjemmesider. Disse kilder bruges sammen med &rsrapporten
til at understette udsagn om samfundsforhold, da Harboes arsrapport vil bere preeg af at Harboe
gerne Vil praesentere sig bedst muligt. SKAT og DST har ingen sarlig interesse i Harboe,
hvorfor de vurderes valide iht. at understette udsagn. Bryggeriforening vurderes ikke at have
serlig interesse i Harboe, men vedrerer branchen og vil evt. gerne fremsta sa god som muligt
for hele branchens vedkommende, hvorfor der kan forekomme en form for subjektivitet. Til
den interne analyse er der udvalgt Porters vardikade, samt Ansoff’s vaekstmatrice. Disse giver
et godt billede af virksomhedens infrastruktur og hvilke elementer virksomheden i sterre grad
selv kan influencere. Til at kunne lave analyserne, vil der blive anvendt Harboes arsrapport for
2020/21 samt Harboes hjemmeside. Dette geres da disse kilder er dem med bedst indsigt i
virksomheden. Det er dog kun interne Kilder fra virksomheden, hvorfor der er risiko for bias i

form af manglende objektivitet.

Til udarbejdelse af regnskabsanalysen anvendes Harboes arsrapporter for de seneste 6 ar, da
der skal bruges primo tal til det forste ar, sa alle negletal indeholdende balancetal regnes ud fra
gennemsnit. Dette er den kvantitative metode del. Tallene i arsrapporterne vurderes ikke
nedvendige at have andre kilder pa, da dette er primare Kilder, samt at de alle er revideret af
ekstern revisor, hvorfor sikkerhedsgraden af tallene er sterre, da der har varet en ekstern part
inde over tallene. Derudover vil der blive anvendt faglitteratur ift. at underbygge formler og
sammenhangsforstaelser. Pa baggrund af det strategiske arbejde og regnskabsanalysen vil der
blive udarbejdet et budget for fremtiden. Dette budget anvendes til vardiansettelsen.
Til veerdiansattelsen er der anvendt teoretiske modeller fra HD studiet og laerebeger. Derudover
vil vaerdierne blive fundet via data fra Damodaran, som er en finance proffesor fra USA. Disse
data understettes af eksterne kilder bade lezrebeger og internetkilder som sikrer validiteten af

dataene. Det vurderes at der ikke er subjektivitet involveret i disse kvantitative data.
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1.4 Afgransning
Ved regnskabsanalysen tages der udgangspunkt i de seneste 5 arsrapporter svarende til 2020/21,
2019/20, 2018/19, 2017/18 og 2016/17. Der afgrenses derfor fra arsrapporter for tidligere ar.
Den strategiske analyse afgranses til de mest passende analyser. Hertil vurderes de interne
analyser i form af Poters verdikeede samt Ansoff’s vakstmatrix relevant. Til de eksterne
analyser benyttes PESTEL samt Porters Five Forces. Opsamling pé de strategiske savel som
regnskabsanalyse foretages i en SWOT-model. Da sterstedelen af Harboes primare
driftsaktivitet er pa baggrund af salg af Beverages, tilsvarende 91% af omsetningen (HB

arsrapport 2020/21, s. 7) er der valgt at afgraeense den strategiske analyse til dette marked.

Da virksomheden er bersnoteret, afleegges der Iebende nyheder omkring selskabets drift,
ledelse og lignende. Der afgreenses herfor indtil dato for aflevering af projektet.
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1.5 Projektstruktur

Projektets struktur er opgjort i nedenstaende figur 1.

Problemformulering

Strategisk analyse Regnskabsanalyse

Interne analyser

Eksterne analyser

SWOT-analyse

Budgettering

Vardiansattelse

Konklusion

Figur 1 - Projektstruktur (Egen tilvirkning)

1.6 Definitioner
Der vil Iebende i projektet blive refereret til Harboes Bryggeri A/S, som enten Harboe, HB eller

virksomheden.

Selskabsloven er anvendt og vil blive refereret til SEL.
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2. Virksomhedsprofil
2.1 Historie

Historien om Harboe startede i Skalsker i 1883, hvor to bredre startede et lokalbryggeri til at
forsyne samfundet med kvalitetsbevidst ol. Fundamentet der blev stebt i 1883, og det tilherende
lokalmilje, spiller stadig en stor rolle hos Harboe koncernen og deres vardier. Harboes bryggeri
i Danmark er fortsat placeret i Skelsker, og har igennem tiden gennemgaet en massiv ud-
vikling og effektivisering, med nye teknologiske lesninger og miljemassige optimeringer
(Harboe.com, 2022).

Det daverende Harboe & Lotzs Bryggeri pabegyndte moderniseringen af virksomheden i
begyndelsen af 1900-tallet ved tilkeb og implementering af nye maskiner, som sparede bade
tid og ressourcer. 1 1949, og efter flere generationsskifte i ejerkredsen, endrede virksomheden
navnet til Harboes Bryggeri A/S som vi kender det i dag. | 1957 blev virksomheden omdannet
til et aktieselskab, fortsat med det originale familienavn ved roret. Siden da har Harboe vakstet
enormt, og omsatte for omkring mio. DKK 100 da virksomheden fyldte 100 ar, og en massiv
vaekst 25 ar senere pa over mia. DKK 1. Virksomheden har igennem deres vakst skabt et

velkendt brand bade i Danmark men ogsa internationalt.

2.2 Hovedmarkeder

Da Harboe for alvor tradte ind pa de internationale markeder i slutningen af 1900-tallet, skete
det pa baggrund af en sterk position i det danske marked. Med Bear Beer, som er Harboes
sterste internationale elmarke (Harboe.com, 2022), hvilket var produktet der banede vejen for
de fundamentale distributionsaftaler i Europa i 1980’erne, skabte Harboe for ferste gang deres

navn i udlandet (Harboe.com, 2022).

Da Berlinmuren faldt i 1989, greb Harboes direkter Bernhard Griese for alvor chancen for
ekspansion pa det tyske marked. Tyskland var rent geografisk et oplagt marked til udvidelse,
ikke kun grundet markedets sterrelse, men efter murens fald var det ogsa anset for at have hgjt
potentiale. Harboe var en af de forste danske bryggerivirksomheder, som rykkede ind pé det
tyske marked, og i 1991 var deres forste bryggeri, udover det historiske fundament i Skelsker,
Darguner Brauerei feerdigt i det nordlige Tyskland.
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Udviklingen i det tyske marked har siden da medfert enorm vakst,

0g udger ifalge Harboes seneste arsrapport ca. 41% af

. .. . . Andre Danmark
virksomhedens aktivitet indenfor drikkevarer, som udger 91% af 30% 29%
Harboe koncernens samlede nettoomsztning. (HB é&rsrapport
2020/21, s. 18) Tyskland

41%
Murens fald medferte ogsa muligheder lengere estpa, hvor
L L . N . Figur 2 - Fordeling af omsaetning

Harboe kebte sig ind i virksomheden AS Viru Olu, hvilket var et beverage (HB érsrapport 2020/21)
historisk anerkendt bryggeri (Harboe.com, 2022). Som felge af gennembrydningen pa de
internationale markeder blev der indgéaet nye aftaler med kunder samt distributerer for de
kommende ar, og herudover lanceret nye produkter i koncernen. Den internationale ekspansion
i slutningen af 1900-tallet medferte dermed en hgj vakst og var et fundamentalt skridt for

Harboes rejse.

2.3 Strategi og brand

Harboes brand har i Danmark varet forbundet med ol og laeskedrikke til en fornuftig pris,
sammenholdt med de sterre spillere pa markedet som Carlberg og Royal Unibrew. Ifelge
daverende Harboe-direkter, Bernhard Griese, sé er fundamentet for Harboe skabt i forbindelse
med produktion af lavsprissel til lavprissupermarkedet Netto (Berlingske.dk, 2005). Harboes
discount image har siden da vere genkendeligt, og definerende pa markedet, men det er langt
fra deres nuverende brand ifelge dem selv. Deres nuvarende branding er mere fokuseret pa
fornyelse, samt god smag og hej kvalitet pa deres produkter. Deres produktportefelje har ogsa
udviklet sig enormt, hvortil der er tilkommet specialal og der er herigennem lagt mere vagt pa
kvalitet. Fokus er igennem tiden omdannet fra lavprisproduktet, til at felge trenden i markedet,
og dermed ved innovation vinde sterre markedsandele ved, at skabe samt fastholde kunde-

relationer.

2.4 Ejerstruktur

Det er ofte kutyme, at mindre selskaber er 100% familieejet. Det er dog et andet tilfaelde ved
sterre og bersnoterede selskaber. Harboes sarlige ejerstruktur, som har veret familieejet

igennem generationer, pavirker ogsa ledelsens opsetning. Harboe-familien ejer over 50% af
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stemmerettighederne (Harboe.com, 2022) hvilket selvfelgelig medferer, at de i bund og grund
bestemmer over bryggerikoncernen. Man kan undre sig, ved sadanne opsatning, om
beslutningerne foretaget i ledelsen er upartiske, og har aktionaerernes bedste intentioner i sigte,
eller om ledelsen tilgodeser familiens ensker og behov. Udover stemmemajoriteten tilherende
familien, sa ejer Harboe stor andel af deres egne aktier, mellem 25-33,32% af deres egne aktier
(Cvr.dk, 2022), samt tilherende stemmerettigheder pa 15-19,99%, hvilket anses som at vaerende

en stor og utraditionel andel pa aktiemarkedet.

Ejerstrukturen i virksomheden har medfert en del omtale i de sociale medier, dog iser ved
udskiftningen af Karina Harboe Laursen, som blot var pa posten som direkter i 3 maneder.
Hertil overtog Karinas far Bernhard Griese, den tidligere direkter i over 3 artier, posten som
bestyrelsesformand, og Karinas Svoger Seren Malling overtog posten som direkter. Med den
ekstremt korte periode inden ledelsesskift skabte overgangen en del omtale, og det blev hertil

meddelt, ifelge virksomhedens fondsbersmeddelelse, som fremgér af nedenstaende uddrag.

" Arsagen hertil er, at det ikke har veeret muligt at finde enighed om implementeringen af

selskabets fremadrettede strategiske retning.” (HB selskabsmeddelelse nr. 10 - 2019-2020)

En strategisk uenighed var uden tvivl anset som en kontroversiel udmelding, pa baggrund af
den korte tid Karina havde ved roret. Harboes bestyrelse har dog siden fortsat veret ej
familieejet virksomhed, da der ikke er lavet yderligere endringer i bestyrelsen pa skrivende

stund.
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3. Strategisk Analyse

3.1 Indledning, strategisk analyse

| forbindelse med vardiansattelsen af Harboe, er der udarbejdet en strategisk analyse, som vil
danne grundlaget for budgetteringen samt verdiansazttelsen. Formalet med analysen er at
fastseette Harboe verdiskabende aktiviteter i deres forretningsmodel samt identificere de
muligheder og trusler som der forekommer i virksomhedens marked. Den strategiske analyse
er et vigtigt led i veerdiansattelsen af virksomheden, da denne giver en forstaelse af Harboes
vaekstmuligheder samt fleksibilitet i forhold til hvilke faktorer i omverdenen som vil fa
indflydelse for virksomheden. Den strategiske analyse bestar, af en PESTEL analyse, Porters
Five Forces som brancheanalyse og Porters verdikede samt Ansoff’s vektmatrix til intern
analyse af Harboes forretningsomrader. | forbindelse med den strategiske analyse vil der
afgranses, som tidligere navnt, til markedet for Harboes beverages. Dette er pa baggrund af,
at sterstedelen af virksomhedens aktivitet, samt brand og image, er vedrerende deres

drikkevarer.

3.2PESTEL
Som omverdensanalyse pa brancheniveau, hvilket er et fundamentalt skridt for enhver stra-
tegisk analyse, benyttes PESTEL modellen. PESTEL modellen belyser de samfundsmaessige

kriterier, som Harboe skal forholde sig til.

3.2.1 Analyse
Politiske forhold:

Der er adskillige politiske forhold, som Harboe lebende skal forholde og tilpasse sig til.
Bryggeribranchen er underlagt forskellige forhold og rammer, som pavirker flere elementer i
deres daglige drift. Herunder er falgende faktorer nogle af de mest kendte, mens ogsa at have
sterre indflydelse, indenfor bryggeribranchen: skatter og afgifter, markedsfering af ol,
salgstidspunkter og aldersgranser.

Alkohol har altid veret kendt som en stor del af dansk kultur, bade i Danmark men ogsa i

udlandet. Der har dog som felge af COVID-19 epidemien varet en negativ udvikling for de
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danske ol producenter, da forbruget af ol er faldet markant som felge af de mange restriktioner
i samfundet. Endvidere er der de seneste ar kommet et storre fokus, ikke mindst pa danskernes
olforbrug, men ogsa pa folkesundheden i Danmark. Bryggeribranchen har derfor i de seneste
ar staet overfor en del sterre udfordringer, som uden tvivl har pavirket selskaberne i branchen
negativt. Dette kommer ogsa til udtryk for Harboe (HB arsrapport 2019/20, s. 4) som erkender
utilffredshed pa baggrund af et usedvanligt turbulent ar i 2019/20 arsrapporten.
Bryggeribranchen er underlagt lebende reguleringer i forbindelse med afgifter ved salg af
spiritus, heriblandt evrige drikkevarer indeholdende alkohol, hvorved staten forseger at
pavirke, eller regulere, forbruget heraf. Alt efter afgiftssatsens sterrelse, sa vil dette pavirke
salgspriserne pa Harboes produkter til slutforbrugeren. I Danmark udger afgiftssatsen DKK
48,74 pr. liter ren alkohol (Skat.dk, 2022). Satsen i Danmark er af relativ hej karakter
sammenholdt med EU’s minimumssats pd& EUR 1,87 (Europaen Commission, 2022),
tilsvarende ca. DKK 13,91. En eventuel nedsazttelse af olafgiften til EU’s minimumssats
vurderes ogsé at indebzre et storre samfundsekonomisk tab, hvorfor en regulering pa dette
niveau vurderes urealistisk. Der kan dog foretages en mindre regulering, som der lebende har
veeret indtil 2019. Her vil en evt. lavere afgift kunne medfere pris nedsetning, hvilket kan
pavirke indbyggernes forbrugsvaner, og medfere foreget salg. Afgiften faldt i 2019 fra DKK
56,02 til den nuverende sats pa DKK 48,74 (Bryggeriforeningen.dk, 2022) og der har siden da

ikke veaeret yderligere &ndringer.

Markedsfering er ogsa et afgerende element for Harboe. Der forekommer ikke storre
differentiering pa produkterne i bryggeribranchen, hvor sarligt smagen pa produkterne har den
sterste rolle. Derfor har markedsferingen en meget stor betydning, da det er her selskaberne for
alvor kan differentiere sig fra konkurrenterne, og med det rette budskab for alvor kan skere
igennem til forbrugerne. Der forekommer dog en del retningslinjer indenfor markedsfaringen
af alkoholiske drikkevarer, da disse ikke ma malrettes til bern og unge under 18 ar. Herudover
er der i restaurationsbranchen samme retningslinjer, hvor man kan argumentere for, at Harboe
ikke har en starre rolle, og er dermed heller pavirket sarligt heraf. Harboes primare marked er
uden tvivl i detailbranchen, hvor lovgivningen er lidt mere lempelig sammenholdt med
restaurationsbranchen. Sammenholdt med andre nordiske lande, er der forekomster med
totalforbud i forhold til markedsfering for alkohol (Alkohologsamfund.dk, 2019). Hvis denne
tendens ogsa tilkommer Danmark, og i ledtog med det stigende fokus pa folkesundheden, kan

der forekomme @ndringer som vil pavirke Harboes evne til eksponering negativt.
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Okonomiske forhold:

De gkonomiske forhold i samfundet har gennemgaet en sarpraget situation de seneste ar, i
forbindelse med pavirkningerne af COVID-19 epidemien. Dette har medfert en skonomisk
usikkerhed i markedet, da det er svert at opstille en konkret udvikling pa sygdommen og dens
fremtidige effekt pa bade det danske samfund, men ogsa Harboes internationale markeder.
Restriktionerne har veret af forskellige arter, bade i Danmark og i udlandet. Harboes aktivitet
udenfor Danmark er stigende og med den igangvarende epidemi, og den forskellige aktuelle
pavirkning pa virksomhedens markeder, anses dette for at vare et risikofyldt marked (HB
arsrapport 2019/20, s. 34). Selvom der er kommet mindre fokus, og mere tryghed i samfundet,
angaende COVID-19, er der stadig en usikkerhed om, hvorvidt pandemien kan have sterre
indflydelse pa samfundet i fremtiden. Dette medferer ogsé, at Harboes vakstmuligheder er
negativt pavirket, da det er svert at fastsatte markeders attraktivitet, og egentlig potentiale,
med den globale usikkerhed COVID-19 allerede har medfert, samt de mulige fremtidige trusler
hermed. Restriktionerne som er tilkommet i forbindelse med pandemien verden over har i nogle
tilfelde, i lighed med herhjemme i Danmark, medfert nedlukning af samfund,
forsamlingsforbud og lignende. Restriktionerne har uden tvivl haft pavirket Harboes afsatning
negativt, da en stor del af virksomhedens produktportefelje ogsa er tilknyttet socialt samveer,

arrangementer og tilherende.

BNP-udviklingen har ogsa indflydelse stor pa bryggeribranchen. BNP-udviklingen indikerer
fortsat pa stigning i 4. kvartal for 2021, hvilket fremkommer af nedenstaende model. Det
offentlige forbrug er steget i 2021 sammenholdt med tidligere ar, hvilket har medfert et
vaekstsken for hele 2021 til 3.9% (Dst.dk, 2021). Der er ogsa lignende tendens i udlandet, bade

i EU savel som USA, som ogsa forekommer af nedenstaende graf.
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BNP i Danmark, EU og USA, indekseret til far coronakrisen
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Figur 3—BNP i Danmark, EU & USA, 4. kvt. 2021 (Dst.dk, 2021)

Den internationale vakst er selvfalgelig et godt tegn for Harboe, som har en stor del af deres
aktivitet i udlandet. Men igen skal det navnes, at COVID-19 har medfert en usikkerhed i
forbindelse med veksten i udlandet, hvilket ogsa for alvor afspejles i ovenstaende grafs
udvikling, hvor der tydeligt fremkommer negativ pavirkning pa Danmarks, savel som USA og
lande i EU. Der forekommer dog positive tegn for fremtiden med den nuvarende udvikling, og
med fortsat stigende sikring imod pandemien, bade i form af vaccinationer, men ogsa eventuel

folkeimmunitet, kan der opholdes forhabninger om et fremtidigt marked i sund vekst.

Daen stor del af Harboes aktivitet befinder sig pa internationale markeder, kan der her medfelge
en valutarisiko pa flere af virksomhedens markeder. Virksomheden bestraeber sig dog pa, at
salg og indkeb sker ved handel i EUR (HB arsrapport 2020/21, s. 28), hvortil valutarisikoen
anses for at veere formindsket. Harboes produkter er dog i flere lande, hvor EUR ikke er den
pageldende valuta i landet, hvortil der tilherende kan forekomme risici ved kurssving og

gkonomi i tilherende lande.

Herudover har markedsmessige udsving ved priserne pa ravarer og hjelpematerialer en stor
indflydelse pa Harboe, da dette selvfelgelig vil medfere foregede produktionsomkostninger. Et
sted hvor Harboe for alvor kan differentiere sig fra konkurrenterne, er netop pa deres priser pa
adskillige produkter, hvorfor denne trussel selvfelgelig kan vere alvorlig. Dog vil
bryggeribranchen som helhed vare pavirket heraf. Risikoen kan dog formindskes en smule,
som felge af et godt forhold til eksterne leveranderer, hvilket kan medfere kebsaftaler som

streekker sig over en lengere arrekke.
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Sociokulturelle og demografiske forhold:

Som naevnt tidligere, er der fortsat et stigende fokus pa velvare og folkesundhed i Danmark.
Hertil folger forbrugsmenstrene ogsa, da der er kommet mere fokus pa lightprodukter, bade
indenfor laeskedrikke men ogsa alkoholiske drikkevarer, savel som helt alkoholfrie produkter.
Sundhedsstyrelsen udsender lgbende opfordringer til alkoholforbrug, hvor sterstedelen er i
forseg pa at nedsatte alkoholforbruget som felge af de sundhedsmassige konsekvenser der
folger ved forbruget. Det fremgér endvidere af bilag 1 at salget af alkohol er faldende
sammenholdt med tidligere ar, hvilket Harboe ogsa erkender i deres arsrapport (HB arsrapport
2020/21, s. 20). Der ses endvidere en tendens til, at der er sket en gradvis interessestigning
vedrarende special- og alkoholfrie ol. Dette stemmer meget overens, med udviklingen og det
nuvarende fokus i samfundet, som hvor der bade er fokus pa kvalitetssikring til forbrugerne
samt foreget fokus pa sundhed. Dette er ogsa tendensen som ses i nedenstiende graf fra

Bryggeriforeningen, hvor det tydeligvis er blevet mere aktuelt, at drikke alkoholfrie ol.

Medlemmernes salg af alkoholfri gl

Member's sales of alcohol free beer

8000000 Liter gl
6000000

4000000

2000000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020

Figur 4 — Medlemmernes salg af alkoholfri ol (Bryggeriforeningen.dk, 2022)

Med det farnaevnte fokus pa sundhed er der ogsa sket en markant andring i forbrugernes vane
i forhold til sodavand. Som det ses af nedenstiende graf, s& har andelen af solgt
sodavandsprodukter gennemgaet en vesentlig andring de seneste ar, hvor lightprodukter arligt
fortsat bliver mere populart sammenholdt med tidligere. Dette kan dog ogsa ses som en
mulighed for Harboe, da trenden kan medfere en sterre efterspergsel pa nye sukkerfrie

produkter, og dermed forege Harboes afsatning heraf, samt af nuvarende produkter.
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Andel af samlet salg af sodavand fordelt pa sukker og light

Figur 5 - Andel af samlet salg af sodavand fordelt pa sukker og light (Coopanalyse.dk, 2022)

En anden udfordring, der kan vere i de kulturelle forhold, er at brandforstaelsen vedrerende
Harboes produkter. | Danmark har Harboe lenge varet et velkendt marke, men navnes dog
ikke i samhegr med konkurrenter som Carlberg eller Royal Unibrew, og opfattes i stedet som et
alternativt lavprisprodukt hertil. Produkterne hos Harboe har desuden altid veret i den billigere
ende, sammenholdt med evrige produkter i branchen, hvilket ikke er det bedste image at have,
i forbindelse med det foregede fokus pa specialel og evrig produktkvalitet. Der kan dermed
opsta udfordringer ved afsatningen af kvalitetssikret ol, herunder specifikt specialel, pa
baggrund af priser samt brandopfattelsen hos forbrugerne. Harboes brand-forstaelse afviger dog

ogsa fra deres nuvarende mission, hvor kvalitet og baredygtighed serligt er fokuspunkter.

Teknologiske forhold:

Den anvendte teknologi og metode, i bryggeribranchen i dag har differentieret sig meget
sammenholdt fremgangsmetoden tidligere. Selvom selve brygningen og produktionen af
Harboes produkter er baseret pa gamle principper, har de teknologiske hjelpemidler
effektiviseret processen enormt. Samfundet gennemgar en konstant teknologisk udvikling, hvor
der hele tiden ses pa optimering og digitalisering. Harboe har allerede stort fokus pa
omkostningsminimering (HB arsrapport 2020/21, s. 6), det er dog hertil ikke muligt at vurdere
omfanget. Virksomheden kan ikke direkte pavirke deres omkostninger tilherende ravarer for
deres produktion, men de kan derimod pavirke effektivisering heraf igennem teknologiske

lesninger, og derigennem fokusere pa omkostningsminimering i selve produktionen. Ved en
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effektiv optimering af Harboes arbejdsgange, kan virksomheden fa bedre kapacitetsudnyttelse,
hvilket ogsa vil medfere yderligere besparelse pa omkostninger. Det skal dog altid tages i
betragtning, at sterre andringer, eller implementeringer, i interne arbejdsgange har sterre
iverksattelsesomkostninger.
Effektivisering af Harboes arbejdsgange kan medfere formindsket energiforbrug, hvilket ogsa
klart vil have en positiv effekt hos forbrugerne i markedet, da energibesparing og miljebevaring
dagligt bliver mere aktuelt. Det vil derfor alene ikke vaere omkostningseffektivt, men dermed

ogsa forbedre Harboes konkurrencedygtighed i markedet.

Miljemzessige forhold:

Fokus pa en miljevenlig tilvaerelse og grenne tiltag bliver lebende mere relevant. Der er
stigende interesse for en mere baredygtig tilgang til dagligdagen, hvilket uden tvivl pavirker
en virksomhed af Harboes sterrelse, hvor CO2 udledning, energiforbrug samt emballageforbrug
i virksomheden belaster miljoet. Harboe har konstant fokus pa ressourceanvendelse og

effektivitet (Harboe.com, 2022), hvilket er en faktor i enhver investeringsbeslutning.

Brygning af el medferer miljebelastning, hvilket medferer krav for en virksomhed pa Harboes
sterrelse. Virksomheden er péakraevet jf. arsregnskabsloven § 99a at redegere for deres
samfundsmaessige ansvar, herunder hensynet til miljo- og klimamassige forhold. Herudover er
Harboe ogsa underlagt CSR rapportering, hvori der forekommer en mere dybdegaende
redegoerelse omkring deres tiltag vedr. samfundsansvaret der ligger hos virksomheden
(Harboe.com, 2020). Malsatningerne for fremtiden er herunder et formindsket energiforbrug,
bedre ressourceanvendelse samt baredygtige produktemballager. Den rette tilgang til
baredygtighed er en enormt vigtig faktor, bade hos myndigheder, investorer, samarbejds-
partnere, kunder samt forbrugere. Harboe skal derfor felge trenden i markedet, og fortsat vare
innovativ ift. ressourcebesparelse, da dette uden tvivl forbedrer deres konkurrencemassige

situation.

Lovgivningsmaessige forhold:

De lovgivningsmassige forhold hanger sammen med de evrige faktorer i PESTEL-analysen,

hvor iser de politiske forhold har en stor indflydelse. Harboe er som navnt underlagt
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lovgivninger og bestemmelser i forhold til afgifter, miljemaessigt ansvar og markedsfering.
Herudover er en virksomhed af denne sterrelse ogsa underlagt flere love bade vedrerende

okonomisk rapportering men ogsa interne arbejdsgange relaterende hertil.

Som navnt har markedsferingsloven stor indflydelse pa Harboe, da dette er den primare
mulighed for at promovere deres produkter til slutforbrugerne i markedet. Aldersgraensen for
keb af alkohol ogsé et meget kritisk omréade for virksomheden. Herudover foregar en stor del
af Harboes aktivitet i udlandet, hvorfor der forekommer lovningsmassige forhold fra flere lande

i verden, som der lgbende skal tages stilling til, i forhold til import af virksomhedens beverages.

3.2.2 Kiritik af modellen

PESTEL analysen benyttes som en omverdens analyse, med samfundet som omdrejningspunkt,
hvilket fungerer relativt godt. Modellen er god til at sette virksomhedens nuvearende situation
i et godt perspektiv, med forskellige synsvinkler ift. branchen, udviklingen i markedet samt
virksomheden som helhed. Modellen giver dog kun et gjebliksbillede, og skal lebende

ajourfares for at felge tendenserne og udviklingen i markedet.

Bryggeribranchen er konstant pavirket, blandt andet af politiske bestemmelser, lovgivninger og
lign., og derfor kan modellen give et mere kortsigtet udgangspunkt. Modellen kan desuden veare
besvarlig at udarbejde optimalt, da omverdens modeller forudsatter at man har en relativ
dybdegaende viden omkring de forskellige faktorer, for at udarbejde en nyttig og omfattende
analyse. Det er ogsa vigtigt i forbindelse med analysen at vurdere, hvilken type af PEST analyse
der benyttes. Der kan bade benyttes PEST, men ogsd PESTEL, STEEPLE eller andre

kombinationer.

I denne branche er brug af PESTEL analysen nyttig, da milje og lovgivning er vasentlige
faktorer for virksomhedens branche. Hertil har modellen veret god, til at opridse fokuspunkter

for virksomheden.

3.2.3 Delkonklusion PESTEL

Ovenstaende PESTEL-analyse har belyst de mest vasentlige forhold fra omverdenen, som har
betydelig indflydelse for Harboe, og det kan dermed konkluderes at bade virksomheden, savel

som bryggeribranchen som helhed, vil blive pavirket af fornoldende i den fjerne omverden.
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De politiske og lovgivningsmassige forhold er om nogen afhangige af hinanden, begge
omrader spiller en stor rolle i Harboes daglige gang, samt deres fremtidige udvikling. Hertil er
udmeldinger fra sundhedsministeriet, samt aldersgraensen for indtagelse af alkohol, meget
vaesentlig for virksomheden. Hvis Danmark felger trenden, som forekommer i evrige nordiske
lande, med totalforbud imod markedsfering af alkohol, sa vil dette selvfalgelig ogsa medfere

store udfordringer for virksomheden.

Den gkonomiske udvikling i samfundet far ogsa enorm betydning for Harboe. Den nuvarende
inflation, og fortsat stigende BNP efter COVID-19 epidemien, afspejler et dansk marked i vaekst
hvilket derfor ser yderst attraktivt ud. Hertil befinder uvisheden om pandemiens forsatte gang,
og videre indflydelse, pa samfundet og dens ekonomi. Der forekommer en vis usikkerhed, da
der som navnt ikke kan defineres en bestemt udviklingskurve for sygdommen og dens

varianter.

Det stigende fokus pa sundhed og folkevelvare vil ogsa fa indflydelse pa virksomhedens
fremtidige produktudvikling og afsatning da alkoholfrie el, savel som sukkerfrie produkter,
fortsat er stigende i popularitet. Herudover vil klimaandringerne ogsa udgere en stor udfordring
i branchen, da de stigende krav og forventninger hos eksterne parter fortsat vil forhgjes. Der vil
blive lagt et endnu sterre pres pa bryggeribranchen, deres energibesparing og CO> udledning,

hvilket kan medfere yderligere udviklings- og effektiviseringsomkostninger.

3.3 Porters Five Forces

Bryggeribranchens konkurrencestyrke og deres medindflydelse pa virksomhedens evne til at
skabe verdi, kan defineres ved hjelp af Michael Porters Five Forces 5 markedskrafter. De 5
markedskrefter bestar af Truslen fra nye udbydere, Konkurrence fra substituerende produkter,
Keberens- og Leveranderens forhandlingsstyrke samt Konkurrence i branchen. Desto mindre
Harboe er pavirket af de 5 markedskreefter, desto sterre mulighed har Harboe for at skabe veardi

i fremtiden.
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3.3.1 Analyse

Truslen fra potentielle indtraengere:

Konkurrencesituationen pa bryggerimarkedet kendetegnes ved oligopolistisk konkurrence hvor
der er fa store og mange mindre konkurrenter (Bilag 8). Bryggeribranchen er kendetegnet ved
fuldkommen konkurrence med et hgjt udviklingsniveau. Forbrugerne forventer hele tiden nye
produkter og i takt med faldende nettoomsetninger og hejere produktionsomkostninger
(Berlingske.dk, 2022) antages det, at bryggeribranchen befinder sig i normal profit, hvilket ogsa

sandsynligvis vil veere tidfeldet i fremtiden, da konkurrencen er hard globalt set.

De stigende produktionsomkostninger kan allokeres direkte videre til hhv. ravarer og
produktionsanlag, som er bryggerifirmaernes sterste omkostninger ifm. bryggen af ol, det
antages at produktionsanlaeggene er relative selvkererende. Bryggeribranchen er kendetegnet
ved at vere specielt kapitaltung, da en stor og moderne produktion kraver store investeringer i
hhv. produktionsanleg, knowhow ifm. nytenkning af nye produkter samt de teknologiske
udfordringer der felger med i denne proces, for ikke at tale om stordriftsfordelene, for

virksomheder der ekspanderer til nye lande med allerede eksisterende produktportefaljer.

Da bryggeribranchen er kapitaltung og er i fuldkommen konkurrence uden markedsfordele, lige
udover fortsat stor efterspergsel pa ol fra forbrugerne, ma bryggeribranchen kendetegnes ved
at have en hgj ind- og exitbarriere, som mest af alt holder sterre trusler vaek, da det ganske
enkelt er for skonomisk risikofyldt at ga all in i en branche hvor der allerede er store etableret

aktorer.

Konkurrence fra substituerende produkter:

Substituerende produkter kendetegnes ved at vere andre produktkategorier og nye markeder
udover de allerede kendte markedsdefinitioner som pa nuverende tidspunkt stiller forbrugernes
behov. Harboes aktiviteter kendetegnes primert ved deres store sortiment af ol i de forskellige
seesoner med alt fra julegl til paske ol. Derudover har Harboe et forholdsvis bredt sortiment af
produkter indenfor vin, spiritus og diverse leeskedrikke (Harboe.com, 2022), hvorfor Harboes
trussel fra substituerende produkter er begranset. Bryggeribranchen er en moden branche, med
store og erfarende akterer, der gennem flere artier har opbygget knowhow i alle deres

arbejdsprocesser. Det vurderes derfor at truslen fra nye substitueret produkter er relativ lav, da
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de forskellige producenter ofte har fingeren pa pulsen, og indgaende kendskab til hvad deres

naermeste konkurrenter gar og pusler med.

Der hvor de enkelte virksomheder kan skille sig ud i forhold til deres konkurrenter, er i deres
tilgang til produktionen, jo mere innovative og nytaenkende de er i forhold til nye teknologier,

vil medfare lavere omkostninger til produktionen, hvorfor der er tale om en reel trussel.

Harboe har et erkleret mal om at deres produktioner skal vare innovative og ikke mindst
efterleve den nyeste teknologi for at imedekommende hgjeste muligt effektivitet og derved
skabe bedst mulig profit (HB arsrapport 2020/21, s. 10).

De substituerende produkter er underlagt hard konkurrence fra alle de konkurrerende
virksomheder, hvilket primaert skyldes at forbrugerne relativt omkostningsfrit kan skifte fra det
ene brand til det andet dagen efter. Der er derfor fortsat en stigende konkurrence i bryggeri-

branchen fra substituerende produkter.

COVID-19 pandemien har haft en vasentlig pavirkning pa den samlede bryggeribranche, som
bl.a. medferte nedlukning af detailforretninger, restauranter og barer. Det vurderes at COVID-
19 pandemien har @ndret forbrugernes alkoholforbrugsmenstrer, i takt med at der kom flere og
flere sanktioner fra de forskellige regeringer. Derudover er det samlede glsalg er svaekket med
42% i Europa (Fortunebusinessinsights.com, 2022). Virksomhederne har derfor skulle vare
omstillingsparate med bl.a. salg af E-platforms mv. for ikke at lide store tab i nettoomsatning.
Det er pa trods af en relativ negativ udvikling i elsalget under COVID-19 pandemien, ser
fremtiden mere lys ud for bryggeribranchen, med en vakst pa 3,68% i perioden frem til 2028,

som fremgar af nedenstaende figur 6.
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Europe Beer Market Size, 2017-2028 (USD Billion)
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Figur 6 - Europe Beer Market Size, 2017-2028 (Fortunebusinessinsights.com, 2022)

LULS

Keberens forhandlingsstyrke:

Kebernes forhandlingsstyrke defineres ud fra flere parametre, som f.eks. forbrugernes
organisering og deres struktur i markedet, samt den mangde de er villig til at aftage.
Virksomhedens direkte kunder skal findes i detailledet, der bl.a. bestar af Salling Group med
en arlig omsetning pa mio. DKK 60.855 (Sallinggroup.com, 2022). Tilbage i 1980erne, valgte
Harboe at ga enegang i malet om at skabe en succes, de meldte sig ud af den Carlsberg
domineret brancheforening, for at producerer lavpris pilsner til Netto, der er ejet af Salling
Group (Berlingske.dk, 2005). Netop dette samarbejde vurderer tidligere Harboe direkter har
vaeret udslagsgivende ift. virksomhedens succes. Et samarbejde i denne sterrelsesorden,
pavirker virksomhedens finansielle stilling pa godt og ondt, der bliver auto genereret en stor
arlig omsatning, hvilket understetter hele virksomhedens identitet. Derudover kan det vare
serdeles udfordrerne i forhandlingssituationerne, da virksomheden har en keber der aftager sa
store maengder. Kigger man f.eks. pa cash to cash period, som fremgar af afsnit 4.2.3, der viser
hvor lang perioden er fra likvider gar ud og ind i kassen, er denne periode forholdsvis stabil pa
ca. 70 i gns. over de sidste 5 ar. Derudover er det relevant at kigge pa Average collection der
udtrykker betalingstiden, da den kan have afgerende betydning for virksomhedens finansielle
stilling. Som tidligere naevnt, kan det vare udfordrende at have sterre kadeaftaler, da de vil

ofte vil sla pa 2 ting i en forhandlingssituation, 1. Prisen pa produktet, 2. betalingstiden, for at
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reducerer sterre pengebindender i varelageret. Pa trods af ovenstaende, har det lykkes Harboe

at fastholde et stabilt niveau de sidste 5 ar pa ca. 70 dage.

Forbrugerne defineres som kunderne i detailbranchen, som betegnes for at vaere sidste led inden
slutforbrugeren. Efterspergslen pa hvor meget og hvilket produkt bestemmes af den enkelte
forbruger og ofte i detailforretningerne. Det er dog muligt at pavirke forbrugerne til at kebe
virksomhedens produkter, det er derfor essentielt for virksomheden at vere i gjenhgjde med
deres forbruger, og hele tiden vare opdateret pa nye trends i samfundet, og vigtigst af alt,

markedsferer sig pa dette.

Forbrugeren har meget lav risiko i markedet, hvorfor de kan skifte fra brands til brands uden de
store omkostninger, forbrugeren har derved en meget lav loyalitetsfarelse overfor den enkelte
virksomhed. Der har f.eks. veret stigende interesse for Premium ol blandt forbrugerne,
Premium ol adskiller sig fra den almindelig pilsner ved, at den er undergzret og brygget ved 5-
11% volumen (Fortunebusinessinsights.com, 2022). Ved Premium segmentet har virksom-
heden mulighed for at differentierer sig fra sine konkurrenter og derved skabe markedsfordele

ved at have et unikt produkt.

Der har derudover veret stigende interesse for baredygtighed ifm. diverse klimadebatter,
forbrugeren stiller sterre krav end tidligere, de ensker ikke blot, en almindelig pilsner, de vil

have Premium ol der er produceret baredygtig og klimavenligt (Harboe.com, 2022).

Forbrugeren star relativt steerkt i markedet grundet deres lave skonomisk risiko og deres evne

til hurtigt, at omstille sig fra brands til brands.

Leveranderernes forhandlingsstyrke:

Forhandlingsstyrken i bryggeribranchen mellem keberne og leverandererne, er defineret som
antallet af leveranderer, produktets standardisering og adgangsforholdene til substitutter samt
virksomhedernes gkonomiske tilstand i forhold, til en fremadrettet vertikal integration hvor

virksomheden pa sigt, vil overtage dele af forsyningskeden.

Der findes ikke et totalt overblik over antallet af leveranderer der forsyner bryggeribranchen
med alt fra malt, humle, hvede, sukker og emballageproducenter. Det vurderes dog, at de
aktuelle leveranderer udelukkende har standardiseret varer, hvorfor de ogsa kan lave

monopollignende ravarepriser globalt set hvilket udfordrer mulighederne for at forhandle
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skarpe ravarepriser. Aktuelt er verdensmarkedet hardt presset grundet Ruslands invasion i
Ukraine. Invasionen har medfert kraftige stigninger i fedevarepriser afledt af stigende
ravarepriser (Danskindustri.dk, 2022). De danske fadevarepriser ligger 5,8% over sidste ars

niveau, hvilket er den sterste stigning ét enkelt ar, siden 1989.

Nettoprisindeks for fedevarer
Udviklingen for fedevarer siden 2015. Kilde: Danmarks Statistik
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Figur 7 - Nettoprisindeks for fodevarer (Dst.dk, 2022)

Harboes egen produktion af maltekstrakt, er som de evrige ravarer pavirket af den ubalance der
er i verden grundet ovenstaende invasion. Harboe har de seneste ar, forsegt at optimere og
effektivisere deres egen drift, for at sikre dem imod sterre udsving som aktuelt (HB arsrapport
2020/21, s. 25). Det er endnu ukendt hvor stor en pavirkning invasionen far pa Harboes egen

produktion.

Der er tidligere nevnt, at Harboes forhandlingsstyrke overfor bl.a. Salling Group var begranset,
grundet aftalens omfang. Harboe har overfor deres leveranderer under normale forudsaetninger,
bedre mulighed for at pavirke sadanne aftaler med ravarepriser og betalingstider. Det er
essentielt, at Harboe har lengst mulig betalingstid, da ravarerne forst skal igennem en
forarbejdningsproces for der er et feerdigt produkt der kan szlges videre til detailledet. Netop
betalingstiden fremgar af average payment period, som fremgar af afsnit 4.2.3, der i sin
enkelthed udtrykker hvor langtid Harboe har til at betale deres leveranderer efter ordrerne er

dannet. Her ses det, at udviklingen gér den forkerte vej, set med Harboes briller. Hvor de tilbage
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i 2016/17 havde ca. 72 dags kredit, har de i 2020/21 blot 43,15 dags kredit. Det vurderes at
Harboe har forhandlet sig til bedre ravarepriser, mod en kortere betalingstid.

Pa baggrund af ovenstaende beregninger vurderes det, at Harboe har korttidskontrakter med
deres leveranderer, hvilket ger dem serligt sarbare i den situation verden star i pt., med kraftig
stigende ravarepriser. Samtidig er en af fordelene ved en korttidskontrakt, at du nasten altid fa
aktuel markedspris. Hvis de derimod havde langtidskontrakter med alle deres leveranderer,
ville de kunne nyde godt af, de stigende fedevarepriser, som blot ville blive konverteret til en

merindtjening for dem.

Konkurrence i branchen:

Konkurrenterne i bryggeribranchen, spaender fra de helt sma lokale mikrobryggerier til de store
internationale bryggerier som f.eks. Carlsberg Group, der betegnes som, at vare et af de storste
bryggerier globalt set malt pa nettoomsatning, balancesum, og ikke mindst antallet af de
markeder de er reprasenteret pa. Der ses ofte at vare forskellige strategiske overvejelser fra
virksomhed til virksomhed. Harboe har siden start varet omkostningsfokuseret, hvor en af
deres styrker bl.a. var leveringen af lavprisel til Netto, hvor andre konkurrenter bygger deres
virksomhed op omkring allerede kendte brands pa bekostning af en lavere fortjeneste.
Nedenstaende tabel illustrerer tydeligt, at konkurrencen i bryggeribranchen er stedt stigende,

da der nystarter ca. 15 nye bryggerier arligt.
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Figur 8 - Antal danske bryggerier (Bryggeriforeningen.dk, 2022)
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Som tidligere navnt er konkurrencesituationen pa bryggerimarkedet kendetegnet ved
oligopolitisk konkurrence hvor der er fa store og mange mindre konkurrenter. Grundet
konkurrencesituationen i branchen, vurderes det at de nystartede virksomheder er relative sma
bryggerier. De sma virksomheder er ogsa kendt som mikrobryggerier i daglig tale. Vaksten pa
antallet af mikrobryggerier vil intensivere konkurrencen for mikrobryggerisegmentet. Da
mikrobryggerierne star for en mindre andel af den samlede bryggeribranche set i forhold til de
store internationale spiller som f.eks. Carlsberg Group, Harboe m.fl. har stigningen i antal
bryggerier ikke den store relevans for Harboes position i branchen, hvorfor man kan konkludere

at de mindre bryggerier ikke er direkte konkurrenter til Harboe.

Harboe er derimod i direkte konkurrence med Carlsberg Danmark A/S og Royal Unibrew A/S
pa det danske marked. Carlsberg Danmark A/S er en del af Carlsberg Group der er markedsleder
pa bryggerimarkedet globalt set. Carlsberg Danmark A/S anses for at vare Harboes storste
konkurrent i Danmark. Nedenstaende tabels formal er at give et overblik over hvordan
Carlsberg Group, Royal Unibrew A/S og Harboe ligger i forhold til hinanden. Der er udvalgt

nettoomsetning og afsat hektoliter i mio, som sammenligningsfaktorer.

Konkurrenceanalyse i 2021 Carlsberg Group Royal Unibrew Harboe Bryggeri A/S

Nettoomsaetning mio dkk 66.634 8.746 1.328
Balancesum mio dkk 126.383 10.914 1.141
Afsat mio hektoliter 142,2 12,30 4,35
Nettoomsaetning (mio. DKK) Afsat hektoliter (mio.)
T 2% 8% 3%

87% 89%

Carlsberg Group = Royal Unibrew = Harboe Bryggeri A/S Carlsberg Group = Royal Unibrew = Harboe Bryggeri A/S

Figur 9 - Konkurrenceanalyse i 2021 (Egen tilvirkning)

Figur 11 illustrerer meget godt styrkeforholdene de 3 virksomheder imellem. Hvor Carlsberg
Group indtager en klar 1. plads med Royal Unibrew pa en efterfelgende 2. plads hvor Harboe
ligger sidst i denne sammenligning. Harboe anses for at vere en mindre spiller sammenholdt

med Carlsberg Group. Netop denne sterrelsesforskel vil vare udslagsgivende i fastsattelse af
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krav og evrige betingelser overfor kunder og leveranderer, da kunderne og leverandererne blot

vil ga et andet sted hen og fa opfyldt deres behov.

3.3.2 Kritik af modellen

Porters Five Forces er en simpel model, som skaber et godt overblik over branchens mest
vaesentlige konkurrenceparametre, og hvad en virksomhed kan fokusere pa. Porters Five Forces
giver dog kun et statisk billede af virksomhedens position, hvorfor den kraever lgbende
opdatering for at forblive relevant. Herudover kan det vere svert at vaegte de 5 faktorer i
modellen, iser med et begrenset indblik i virksomhedens interne forretningsprocesser.
Modellen er ikke universel, og tager kun hgjde for de 5 faktorer som der indgéar, og hermed kan
der risikere at mangle forhold som pavirker virksomheden vasentligt. Modellen kan dog delvis

benyttes, til at give et indblik i branchens mulige udvikling.

3.3.3 Delkonklusion pa Porters Five Forces

| forbindelse med den udarbejdede brancheanalyse, kan det konkluderes, at truslen for nye
udbydere er aktuel. Truslen anses dog ikke for at vere vasentlig for Harboe, idet der ofte er
tale om mindre bryggerier, der er bedre kendt som mikrobryggerier, der er derfor ikke tale om
faktiske konkurrenter. Det konkluderes at bryggeribranchen er meget omkostningstung, hvorfor
risikoen for at der skulle komme sterre konkurrenter er begranset. Konkurrencesituation pa
substituerende produkter anses for at veere begranset, da der ofte er tale om identiske produkter
hos firmaerne imellem, med differentieret smag mv. Konkurrencesituation i branchen, anses
for at vere oligopolistisk konkurrence, med fa store og mange mindre bryggerier.
Bryggeribranchen er kendt for at have mange mindre bryggerier ogsa kendt som
mikrobryggerier, der starter op for relative fa midler. Nogen far succes, og far skabt et unikt
produkt, og sikre deres overlevelse pa langsigt og evt. bliver opkeb af en sterre konkurrent, det
vurderes dog at hovedparten lukker ned igen, da driften er sardeles omkostningstung.
Bryggeribranchen er derved kendt som en intensiv branche, der er praeget at store akterer med

relative store markedsandele.

Leveranderens forhandlingsstyrke afhanger af deres méade at pavirke branchen, jo mere de

lykkes med at pavirke branchen, jo sterre forhandlingsstyrke har de overfor nuverende og
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kommende leveranderer. Harboe vurderes samlet at vaere et staerkt brand pa deres repraesenteret
markeder, pa trods af dette, vurderes Harboes forhandlingsstyrke at veere uveasentlig samlet set
i forhold til den samlet bryggeribranche, grundet kundernes og forbrugernes store fleksibilitet

ift. avrige konkurrenter og produkter.

3.4 Ansoff’s vaekstmatrice

Ansoff’s vakstmatrice er en model der benyttes til at forbedre mulighederne for fremtidig
vaekst, som iscenesetter fokuspunkter for en virksomhed i et konkurrencepraget marked.
Modellen er opdelt i 2 dimensioner: markeder og produkter. Modellen skaber et overskueligt
overblik over faktorer som er afgarende for virksomhedens nuvarende produkter, markeder og
ideelle fremtidig vakst. Modellen anvendes, da Harboes nuvarende position pa markedet
indebaerer muligheder til fremtidig vakst, hvortil deres tilgang til deres produktportefelje og

ageren pa markedet kan vere altafgerende for fremtidig veekst.

Ansoff’s vekstmatrice

Nuvzerende produkter Nye produkter
Markedspenetrering Produktudvikling
Imgdekomme forbrugernes
Styrke kommerciel platform i Danmark efterspergsel
Fokus pa egne brands og foregelse i Okologiske, sukkerfrie og alkoholfrie
Nuvzerende markedsandele produkter
markeder Maélgruppe skal bruge produktet —
opmarksomhed mod trends i samfundet Kvalitetsbevidste produkter
Lancere nye produkter i nuveerende
markeder
Markedsudvikling Diversifikation
N Geografisk ekspansion og international vakst Sjeeldent set
ye - o. -
markeder Fokuserg pa succesfulde produkter Forsat fokus pa innovation
Udnytte eksisterende behov — gge forbrug

Figur 10 - Ansoffs veekstmatrice (Egen tilvirkning)
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3.4.1 Analyse

Markedspenetrering:

Harboes nuvearende primarkunder er storre akterer i detailhandel, specifikt i Danmark og
Tyskland (HB arsrapport 2020/21, s. 12). En af Harboes primare strategier for fremtidig vaekst
er derfor pa nuvarende markeder, med nuvarende produkter, at styrke opfattelsen af deres
brand og image, som maske differentierer sig en del, fra den generelle opfattelse der
eksempelvis forekommer her i Danmark. Brandet er igennem mange ar forbundet med
drikkevarer til en billig pris, ift. konkurrenterne, hvortil deres nuvarende brand legger fokus
pa kvaliteten pa deres produkter. Harboe har igennem en forbrugeranalyse konstateret, at
brandet i Danmark er af hejt kendskab, hvorfor der hertil er potentiale for verdiforegelse (HB
arsrapport 2020/21, s. 11).

Harboe tilretteleegger bade produktion, savel som emballage og salgskoncepter, i samarbejde
med deres kunder, for at malrette og imedekomme efterspergsel pa de nuvarende trends som
ses i forbrugermassen (HB arsrapport 2020/21, s. 12). De vil igennem mange ars samarbejde
med kunderne dermed sikre en bedre markedspenetrering, hvilket hertil skal medfere foreget

indtjening og styrke opfattelsen af Harboe koncernens brand og produkter.

Produktudvikling:

Harboe skal fortsat se pa trenden i markedet, og imedekomme forbrugernes efterspergsel.
Ifelge deres mission (Harboe.com, 2021) sa leegger de fokus pa innovation og kvalitetsbevidste
produkter, hvilket ogsa forbrugerne i markedet veagter hejt.

Oversigt over regnskabsmaessig veerdi pa udviklingsprojekter

t.DKK 2016/17  2017/2018 2018/19  2019/20  2020/21

Udviklingsprojekter 1.187 0 0 3.015 2.434
Igangveerende udviklingsprojekter 43 3.842 6.435 0 0
Udviklingsprojekter i alt 1.230 3.842 6.435 3.015 2.434

Figur 11 — Regnskabsmessig veerdi pa udviklingsprojekter (Egen tilvirkning)

Som det ses af ovenstaende tabel, har der tidligere veret samspil mellem Harboes strategi og
regnskabsposten for udviklingsomkostninger. Udviklingsomkostninger er beskrevet i anvendt
regnskabspraksis til at omhandle udviklingsprojekter vedrarende produkter og processer (HB
arsrapport 2020/21, s. 55), hvilket de forinden COVID-19 krisen, og underskud i 2018/19 &
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2019/20, veegtede hejt, da de faktisk omsatte udviklingsprojekter som blev vurderet, til at have
en faktisk verdi vil skabe fremtidig ekonomisk gevinst for Harboe. Udvikling i likviditeten i
de farnavnte ar, har dog angiveligt haft indflydelse pa virksomhedens udviklingsprojekter, og
der forekommer dermed en mindre afvigelse i forhold til Harboes strategi. Virksomheden skal
pa baggrund af deres “turn-around”, samt styrket fundament for fremtiden (HB arsrapport
2020/21, s. 5), fastholde udviklingen af egne produkter, for at kunne felge med trenden i
markedet som ligger fokus pa ekologi samt sundhed, hvor lightprodukter fortsat stiger i
efterspergsel. Igennem prasentation af nye produkter i eksisterende markeder kan risikoen ogsa
nedsattes, fremfor eksponering i nye markedsandele. Fordelen ved udvikling i eksisterende
markeder er, at forbrugerne allerede har stiftet et forhold og et bekendtskab med Harboe og
virksomhedens produkter. Harboes har tidligere leveret gode internationale resultater, hvorfor

dette ville vaere en oplagt platform at praesentere nye produkter pa et allerede kendt marked.

Markedsudvikling:

Igennem Harboes vekst pa de internationale markeder skal der herigennem ses pa muligheder
for geografisk ekspansion, baseret pa deres egne velfungerende produkter. Bear Beer er
Harboes mest succesfulde elvariant i udlandet (Harboe.com, 2022), hvilket har medfert
international anerkendelse hos kunder savel som forbrugere. @Ilmerket der fas i forskellige
varianter, er allerede et veletableret marke i hovedsageligt Sydamerika, Asien, Afrika og
Mellemesten. Der er ifelge arsrapporten gennemfort nye samarbejdsaftale med internationale
distributerer, som har sikret afsetning hos detailkaeder i bade Australien og Ecuador (HB
arsrapport 2020/21, s. 17). Harboe laegger stor fokus pa samarbejde med detailmarkederne og
deres hovedsagelige produktdistributerer, da disse har bedst lokalt markedskendskab. For at
sikre en fortsat vaekst, pa baggrund af det seneste regnskabsar, vagter disse kunderelationer
hejt da dette kan nedbringe den fremtidige usikkerhed der kan medfelge, ved etablering pa nye
internationale markeder. Harboe kan derfor igennem deres velkendte brands ege forbruget hos
kunderne i markedet. Behovet i markedet er relativt uandret, maske med en mindre
efterspergsel som en generel trend pa alkoholiske drikke, men der vil fortsat vere attraktive

markedsandele tilherende produktet.
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Diversifikation:

Vakst gennem nye produkter pa nye markeder er formentligt den mest risikofyldte
vaekststrategi i matricen. Hvis Harboe ikke allerede har en position pa et givet marked, kan der
opsta udfordringer i forbindelse med at skabe relation, samt relevante produkter til kunderne i
markedet. Diversifikation ses sjaldent i praksis, da der som udgangspunkt er sterre usikkerhed

forbundet med international ekspansion pa nye markeder.

Harboe har hej fokus pé international veekst, samt innovation af produktportefelje, hvilket ogsa
vil vere en god vekststrategi, da de tidligere har haft en sterre markedsandel pa det

internationale marked, end hvad de presenterede i den seneste arsrapport.

Oversigt over nettoomsztning fordelt pa lande

t.DKK 2016/17  2017/2018 2018/19 201920  2020/21

Danmark 327.998  316.979  345.659  349.866  379.829|. -
Tyskland 556.247 508933  531.094  551.930 531.590| "
@vrige lande 547.065  511.824 492942  478.077  416.765| T,
Nettoomsztning i alt 1.431.310 1.337.736 1.369.695 1.379.873 1.328.184

Figur 12 - Oversigt over nettoomseetning fordelt pa lande (Egen tilvirkning)

Som det ses af ovenstaende tabel, sa er virksomhedens samlede nettoomsatning faldet set over
de seneste 5 ar. Virksomhedens omsetning i Danmark er som modsztning steget i perioden,
hvilket selvfelgelig er positivc da omsatningen i landet udger en sterre del af
nettoomsetningen, sammenholdt med evrige lande. Dog er der ogsa vakstmuligheder pa de
internationale markeder hvor omsetningen i Tyskland klart er Harboes sterste marked.
Virksomhedens omsetning i evrige lande er faldet markant set over den femarige periode, og
det vil eventuelt vare her, hvor virksomheden for alvor kan skabe vakst. Her vil der dog vere
fokus pa markeder, hvor virksomheden allerede har stiftet kendskab og kunderelationer, hvorfor

risikoen ogsa ville vere mindre.

3.4.2 Kiritik af modellen

Ansoff’s vakstmatrice bliver kritiseret for ikke at vare objektiv nok, hvilket ogsa er en
gennemgéende tendens ved interne analysemodeller. Dette medferer derfor subjektivitet i
analysen, og dermed slutprodukt, hvilket selvfelgelig ikke er optimalt. Modellen er derfor

altafhaengig af brugerens objektivitet og valg af vakststrategi. Analysen er afhangig af hvem
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der udarbejder den, og her kan der med fordel benyttes eksterne ressourcer eller assistance for
at sikre en objektiv og brugbar analyse. Herudover vil analysens udbytte ogsé veere mere

dybdegaende, ved internt kendskab til virksomhedens arbejdsgange.

3.4.3 Delkonklusion Ansoff’s vackstmatrice

Harboe har tidligere haft store markedsandele i udlandet, som ogsa fremgar af figur 14 under
diversifikation, hvorfor fornuftigt vekstpotentiale ogsa ses heri. Arsagen til den negative
udvikling kan blandt andet skyldes, at aktiviteten i Estland har resulteret i underskud de seneste
ar (HB arsrapport 2020/21, s. 40), hvilket har medfert at afvikle aktiviteten i landet. Harboe
har dog fortsat hej fokus pa international vakst, men ogséa innovation og udvikling, som de
gennemgar i sammenhold med deres kunder for at bedst muligt tilpasse det tilherende marked.
Der har dog veret en tendens, set ude fra deres arsrapporter, at udviklingsomkostninger er
blevet nedprioriteret. Udviklingsomkostninger kan dog besta af udvikling af produkter, savel
som evrig effektivisering, hvorfor denne post kan vere vanskelig at benytte til analyseformal,
da man ikke far den komplette forstaelse fa posten. Da kunderne i de internationale markeder
allerede har stiftet bekendtskab med Harboe, vil der derfor veere mulighed for at generobre
markedsandele og derigennem forege afsatningen i de respektive lande. Strategien for den
fremadrettede ageren pa markedet skal dog fastleegges, da der kan forekomme eventuelle
nedgange pa enkelte markeder, som ogsa er belyst tidligere. Udviklingen i det bade det danske,
savel som det tyske marked ser dog fornuftig ud i seneste aflagte arsrapport, og selv med denne
baggrund har Harboe fortsat fokus pa vakst og brandopfattelse hos forbrugerne (HB arsrapport
2020/21, s. 22). Det kan derfor konkluderes, at Harboes primare veakststrategi ligger under
produktudvikling, da der fortsat er hejt fokus pa at imedekomme markedets trends. Tidligere
har den primere vakststrategi veeret markedsudvikling, for at etablere virksomheden og dens

brand pa nye markeder.

3.5 Porters vaerdikaede

Porters veardikaede er et analyseverktej, den enkelte virksomhed kan benytte til at belyse
hvilken produkter der skaber sterst vaerdi for dens kunder. Det er derfor et essentielt vaerktej,

pa vejen mod succes. Porters vardikade tager hejde for allerede kendte elementer og vaerdier i
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organisationen, den giver et gjebliksbillede af virksomhedens vearditilfersel, hvilket er Porters

vaerdikades helt klare styrke.

Porters vardikaedeanalyse deler virksomhedens aktiviteter op i primare aktiviteter og stette
relaterede aktiviteter. De primare aktiviteter kendetegnes ved at vere virksomhedens hoved-
aktiviteter, hvor de stette relateret aktiviteters hovedformal er at sikre en integration og vigtigst

af alt understette de primare aktiviteter.

3.5.1 Analyse
Indgaende- og udgaende logistik:

Indgaende- og udgaende logistik kendetegnes for at vaere, det in- og output virksomheden har
ifm. dens daglige drift. Den indgéende logistik omfatter varemodtagelse af ravarer til fremtidig
forarbejdning, der er tale om alt fra hvede, malt, sukker, diverse emballage mv. hvor den
udgaende logistik, er det ferdige produkt til detailledet, det vurderes at Harboes primare salg
sker gennem storre kadeaftaler, hvorfor der ogsa er tale om et konstant flow ud af lageret til
detailledet.

Harboe udvelger deres ravarer gennem lokale og internationale leveranderer, der efterlever
deres krav til kvaliteten, leveringssikkerheden og pa konkurrencedygtige vilkar. Harboes
samarbejde med leverandererne er ofte mangearigt, og baseret pa aben dialog omkring
udvikling af ravarerne (HB arsrapport 2020/21, s. 10). Indkebet sker ansvarligt, ved hjalp af
konstant udvikling af indkebsprocedurerne, der bliver i tet samarbejde omhyggeligt udvalgt,
hvilken ravarer der skal benyttes af leveranderen. Det er essentielt af Harboes leveranderer

efterlever deres code of conduct og ikke mindst deres etiske guidelines.

Logistikken er for Harboe en vigtig aktivitet, som produktionsvirksomheden er driften dybt
afhange af en velfungerende logistik. Logistikken af det feerdige produkt betegnes for at vare
serdeles omkostningstung. For at imedekommen den omkostningstunge logistik, valgte
Harboe bryggerier i 1991 at udvide deres forretning fra et bryggeri i Skelsker til endnu et
bryggeri i Darguner Brauerei der er beliggende i den nordestlige del af Tyskland (Harboe.com,
2022). Bryggeriet i Darguner skal vaere med til at sikre en stabil forsyningskede og ikke mindst
en omkostningsreduceret logistik. Derudover har Harboe som international virksomhed et

samfundsansvar, ved at vare bevist om sit CO; aftryk pa samfundet i form af baeredygtig drift.
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Harboe tager deres samfundsansvar serigst, de laver éarligt en CSR (Corporate Social
Responsibiliry) rapport. CSR-rapporten kendetegnes for at vere virksomhedens made at
integrere sociale hensyn i virksomheden mindset. Rapporten omhandler alt fra milje og klima,
mennesker, forbruger og forretningsetik. | nedenstaende figur ses et uddrag fra CSR Rapporten,
hvor Harboe har defineret et mal om, at satte deres CO: aftryk, hvilket udmentede sig i et
projekt med fokus pa reduktion af vandforbruget. Konklusionen pa projektet blev etableringen
af et energiledelsesteam, der skal have til formal at skabe en reduktion af vandforbruget. (HB
arsrapport 2020/21, s. 14)

Uddrag fra CSR rapport 2020/21

mal Initiativer Fokus
Reduktion af CO2- Igangsat et projekt mhp. Etablering af
udledning Reduktion af vandforbrug energiledelsesteam

Figur 13 - Uddrag fra CSR rapport 2020/21 (Egen tilvirkning)

Produktionen:

Produktionen er omdrejningspunktet for hele virksomheden, det er her de indkebte ravarer
bliver forarbejdet til et faerdigt produkt. Produktionen bestér af alle de relevante produkter og
maskiner, der skal benyttes i forarbejdningsprocessen. Harboes to bryggerier i hhv. Danmark
og Tyskland producerer drikkevarer og ingredienser til alle deres reprasenterede markeder. De
investerer lebende i produktionerne for af sikre udviklingen og teknologien konstant er pa sit
hejeste, det skal veere med til sikre en hgj kvalitet og effektiv drift (HB arsrapport 2020/21, s.
10). Derudover arbejder Harboe fokuseret med at forbedre deres kvalitets- og energiledelse
dette sker bl.a. ved brug af CSR-rapporten, der skal vaere med til sikre, at Harboe efterlever FN
17 verdensmal. Harboe arbejder systematisk pa at reducerer spild og udledning og derved
reducerer deres CO> aftryk. Derudover arbejdes der fokuseret med felgende omrader sikkerhed,

sundhed, arbejdsgleede og udviklingen af nye kompetencer.
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Markedsfering og salg:

Salgs og markedsferingsomkostninger anses for at veare betydelige poster i Harboes drift,
eftersom det er de aktiviteter der skal motivere kunderne og forbrugerne til netop, at kebe deres
produkter ved hjalp af salgskampagner, reklamer og sponsoraftaler. Harboe brugte t.DKK
165.277 pa salgs- og markedsferingsomkostninger i regnskabsaret 2020/21 hvilket er 12,44%
af den samlet nettoomsatning (HB arsrapport 2020/21, s. 40). Harboe har siden 2008, varet
hovedsponsor for fodboldklubben FC Vestsjalland. Tilbage i 2013 indgik de den hidtil sterste
aftale, med et navnesponsorat af FC Vestsjellands hjemmebane der kom til at hedde Harboe
Arena Slagelse (Jv.dk, 2013). Sponsoratet med FC Vestsjelland sluttede brat tilbage i 2015,
hvor klubben gik konkurs og Harboe med Bernhard Griese i spidsen trak sig fra ejerkredsen
(FedevareWatch.dk, 2015). Salg og markedsfering er et essentielt omdrejningspunkt i
virksomheden, der bl.a. ogsa blev behandlet som et searskilt punkt af bestyrelsen pa et
ekstraordinart bestyrelsesmeode og igen pa seneste strategidag af hele bestyrelsen (HB
arsrapport 2020/21, s. 29).
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Service efter salg:

Service efter salg skal bidrage med en verdiskabende adferd der skal sikre at verdien pa
produkterne bliver opretholdt overfor eksisterende og nye kunder. Harboes kunder skal findes
i diverse supermarkedskader og andre virksomheder i detailledet samt fede- og drikkevare-
virksomheder. (HB arsrapport 2020/21, s. 10). Der er ingen servicegarantier og vedlige-
holdelseskrav som er kendt fra andre brancher, hvilket giver mulighed for udelukkende af
fokusere pa produktet. Harboe arbejder konstant pa udviklingen af deres produktion for at
kunne tilbyde baredygtige produkter af en hajkvalitet til konkurrencedygtige priser.

Indkeb & forsyninger:

Indkeb og forsyningsrelateret poster omhandler alle de stetteaktiviteter der vedr. indkeb af
ravarer og fremskaffelse fra de aktuelle leveranderer. Ved arsskiftet 2021/22 vurderer Harboe
at den kommercielle situation i verdensmarkedet fortsat ser udfordret ud grundet COVID-19
pavirkningen af markedets ravarepriser. Der er fortsat relative store udfordringer pa bl.a. global
mangel pa containere og ikke mindst fragtkapacitet, der giver langere lead times og i visse
situationer knaphed pa ravarer og emballager mv. Harboe vurderer at det globale marked bliver
normaliseret i lebet af 2022 (HB arsrapport 2020/21, s. 16).

Produkt- og teknologiudvikling:

Produkt- og teknologiudviklingsrelateret poster omhandler alle de stetteaktiviteter der skal
vare med til at sikre en effektiv og funktionel produktion. Det vil indbefatte alt fra forskning
til udvikling af optimering af IT-processer mv. | Harboes forretningsmodel definerer de bl.a.
vigtigheden af at teenke innovativt og kunne omsette nye teknologier i den daglige drift, som
et afgerende element i fortsat af kunne skabe vakst i fremtiden (HB arsrapport 2020/21, s. 10).

Menneskelige ressourcer:

De menneskelige ressourcer omhandler alle de stetteaktiviteter der opstar ifm. at have
medarbejdere ansat, det spaender fra rekruttering, videreuddannelse, lebende motivering af de

ansatte, aflenning af de ansatte mv. Harboe har ved udgangen af regnskabsaret 2020/21 517
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ansatte, det er 43 ferre end sidste ar. Reduktionen kan henferes direkte til COVID-19
pandemien, som felge af reduktionen ses et fald i omkostninger i hhv. administrations- og
distributionsomkostningerne. Det vurderes at reduktionen sker pa baggrund af arbejdsprocesser
der er blevet effektiviseret labende. Produktionsomkostningerne er pa niveau med sidste ar,
man kunne godt argumentere for, at de skulle vare lavere, da afsatningen af antal hektoliter
falder fra 4.625 mio. liter i 2019/20 til 4.351 mio. liter i 2020/21 (HB éarsrapport 2020/21, s.
49).

Sygefravaret er et vigtigt emne for Harboe, der ifalge deres strategi, har en malsatning om at
fa bragt sygefraveret og ikke mindst antal af arbejdsskader ned. Det betaler sig at arbejde
malrettet viser de nyeste tal fra 2020/21 arsrapporten, hvor Harboe har lykkes med, at reducere
deres samlet sygefraver fra 7,1% til 5,7% i 2020/21. Dette er bl.a. lykkes ved tat samarbejde
med de ansatte, igennem trivselsundersegelser og afledte optimeringsprojekter (HB arsrapport
2020/21, s. 11).

Virksomhedens infrastruktur:

Virksomhedens infrastruktur omhandler alle stetteaktiviteter i vardikeden. Virksomhedens
infrastruktur anses for at vere en overordnet paraply for den samlede organisering,
planlaegning, strategien og ledelsen af selve virksomheden. Harboes aktionarforhold
differentier sig fra mange evrige bersnoteret virksomheder. Harboe er familieejet og har varet
det gennem flere generationer, hvor det tidligere har varet fornenvarende adm. direktor
Bernhard Griese, der har siddet pa magten, er den i 2020/21 fordelt ud pa flere hoveder, dog
primert pa Bernhard Grieses 3 bern, som har bestemmende indflydelse i form af deres
stemmerettigheder (HB arsrapport 2020/21, s. 30).

3.5.2 Kiritik af veerdikadeanalysen

Porters vardikaedeanalyse skaber et godt billede af virksomhedens aktuelle verditilfersel, dog
bliver Porters vardikaede kritiseret for udelukkende kun at inddrage allerede kendte elementer
og verdier, det vurderes derfor, at verdikaedeanalysen er relativ fastlast. Virksomheden skal
derimod analysere pa forhold udover de allerede kendte og kigge ind i hvilket evt. nye

forretningsomrader, der ville kunne vare verdiskabende for virksomheden.
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3.5.3 Delkonklusion pa verdikadeanalysen
Harboe har implementeret deres vardikade i samtlige arbejdsprocesser i hele virksomheden.
De har bl.a. sikret implementering ved at samle deres fallesafdelinger under samme tag i det
omfang der skaber bedst veerdi for virksomheden. Denne gvelse skal sikre en ensartet made at
arbejde og teenke pa og ikke mindst sikre at alle deres kompetencer bliver udnyttet bedst muligt.
Falgende arbejdsprocesser varetages fra Danmark: markedsfering og salg, administration,
produkt- og teknologisk-udvikling. Dette er for at skabe en red trad og ensartet made at teenke
pa. Et eksempel pa det modsatte er deres indkebs- og salgsafdeling, hvor de egvrige afdelinger
er samlet under samme tag i Skaelsker, har virksomheden 2 indkebschefer og 2 salgschefer, der
varetager hhv. det danske og tyske marked, dette skal sikre, at lokalkendskabet bliver udnyttet
bedst muligt, da der er relativ stor forskel pa det danske og tyske marked. De enkelte chefer
refererer alle sammen til COO Martin Schade (Harboe.com, 2022) der har hovedansvaret for

den daglige drift i hele koncernen.

Ovenstaende implementering af vardikaeden sker bl.a. ved at fokuserer pa mulig teknologisk
udvikling i driften sa Harboe kan producere brygningen af ol og andre laeskedrikke mest muligt
effektivt, og derved ege deres bundlinjen ar efter ar. Produktkvaliteten er essentiel hos Harboe,
der bliver derfor brugt mange ressourcer pa produktudvikling lebende, dette sker igennem deres
produkt og udviklingsafdeling, der skal sikre af produktkvaliteten som minimum bliver
opretholdt, de skal derudover sikre, at produktionen sker sa baredygtigt og konkurrencedygtigt

som overhovedet muligt.

Det konkluderes at Harboe er et sterkt brand pa det danske og tyske marked, hvorfor deres
konkurrenceevne er sterst derpa. | de evrige markeder kan det konkluderes, at Harboes

konkurrencemassige evne er relativt begraenset.
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3.6 SWOT

SWOT-modellen anses for at veare et sardeles godt analyseverktej, til at opsummerer
virksomhedens samlet konkurrencemaessige og ikke mindst ledelsesmaessige strategiske
situationer. Modellen kendetegner sig specielt ved at kunne indeholde hhv. interne og eksterne
faktorer i samme analyse. Det skaber et ekstraordinert godt overblik og den benyttes derfor
ofte, som et afsluttende element i det strategiske arbejde. SWOT-modellen er opdelt i 4
kategorier som er styrker, svagheder, muligheder og trusler der har til formal at belyse bade
interne og eksterne faktorer i den enkelte virksomhed. Som ved evrige modeller er der fordele
og ulemper, har navnes bl.a. som et kritikpunkt, at modellen er noget forenklet og utilstrakkelig
som analysemetode. Fordelene er derimod, at den fungerer godt som opsamlingsvarktej pa
folgende interne og eksterne analysemodeller, PESTEL, Porters Five Forces, Porters

Verdikaede og Ansoff’s vaeekstmatrice.

Interne forhold

Styrker: Svagheder:
e Veletablerede og velkendte brands e Store konkurrenter
representeret pa flere markeder e Har ikke den enskede position pa
e Bred produktportefolje markedet
e Fokus pa innovation og e Ledelsen

markedstilpasning

e Tet samarbejde med leveranderer og

kunder
e Ledelsen
Muligheder: Trusler:
e Vaxkstmuligheder i markedet e COVID-19 usikkerhed
o konomisk og organisk veakst e Markedstrends
e Markedstrends e Stigende konkurrence, ravarepriser

mv.

e Strammere lovgivning ift.

markedsfering

Figur 15 - SWOT Analyse (Egen tilvirkning)
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3.6.1 Styrker

Harboe er et veletableret og velkendt brand pa deres reprasenteret markeder som navnt i de
interne analyser i afsnittende hhv. 2.4 og 2.5. Harboe har en bred produktportefalje med bl.a.
deres klassiske almindelige Harboe Pilsner, Bear Beer, Darguner, X-Ray (Energidrikken). De
har et konstant fokus pa at vere nytenkende og innovative i deres tankegang ift.
produktudvikling af eksisterende og nye produkter for at tilpasse sig et hvert marked. Netop
denne tilpasning sker igennem tat samarbejde med hhv. kunder og leverandererne og ved at
konstant at have fingeren pa pulsen ift. hvad kunderne eftersperger, kan de eksekvér pa stort
set alle produkter. Harboe er familieejet pa 6. generation det er en stor markedsfordel at en
relativ lille gruppe mennesker kan blive enige om nye tiltag mv., hvilket ger virksomheden

fleksibel og hurtig regerende pa nye trends.

3.6.2 Svagheder

Harboe er som naevnt i afsnit 3.1 et veletableret firma og et velkendt brand. | det samlede globale
bryggerimarked vurderes Harboe at vere en relativ lille akter. Det vurderes derfor, at Harboe
har mange store konkurrenter. Pa det danske marked er det primart Royal Unibrew A/S og
Carlsberg Danmark A/S der er deres nermeste konkurrenter. Harboe markeder har primeert
vaeret Danmark og Tyskland samt en del andre lande, som er samlet under en paraply der kaldes
ovrige lande. Det vurderes at Harboe har et uudnyttet markedspotentiale, de har tidligere vaeret
storre i de gvrige lande malt pa nettoomsatning. Som navnt i afsnit 3.1 er Harboe familiejet,
hvilket blev nevnt som en styrke, det kan modsatningsvis ogsa vere en svaghed, da ledelsen
vil kunne risikere at tage forhastede beslutninger der ville vare ugunstige for virksomheden, da

det antages, at familiemedlemmerne tenker nogenlunde ens.

3.6.3 Muligheder

Harboe har som navnt i afsnit 2.2 og 2.3, hele tiden fokus pa produktudvikling og teknologisk
udvikling, det skal veere med til at skabe vakst i eksisterende markeder og nye markeder. Som
naevnt er i 3.1 er Harboe familiejet, hvilket ger dem ekstremt omstillingsparate hvis der sker
noget nyt i markedet i form af megatrends mv. Dette skal veere med til at sikre at, Harboe

kommer med pa den stigende interesse der bl.a. er for alkoholfri ol og Premium ¢l mv.
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3.6.4 Trusler

Harboe har pa mirakulesvis klaret sig igennem COVID-19 pandemien, uden at lide tab, har de
leveret en nettoomsetning i 2020/21, pa niveau med 2019/20. Det endrer dog ikke pa det
faktum, at der fortsat er en vis usikkerhed omkring hele COVID-19 situationen. Derudover er
der markedstrends som f.eks. folkesundhed mv. der kan spille ind ift. evt. nedgang i salg.
Harboe er som navnt i 3.2 i stigende konkurrence med bl.a. Royal Unibrew A/S og Carlsberg
Danmark A/S, der alle har en malsztning om at levere det bedste produkt med den bedste
indtjening, samt at indkebe de bedste ravarer til forarbejdningsprocessen. Derudover vil Harboe
kunne blive pavirket af nye lovgivninger mv. ift. strammere markedsferingspolitikker og

strammere regler ifm. hvornar forbrugerne ma kebe alkohol mv.
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4. Regnskabsanalyse

I det felgende afsnit vil der blive analyseret naermere pa Harboes regnskabstal med afset i
Harboes seneste 5 ars aflagte arsrapporter. Analysen vil blive lavet for de sidste 5 regnskabsar,
da dette vurderes som det mest retvisende, da COVID-19 har pavirket de seneste 2 ars
regnskaber, hvorfor 3 ar ville give et forkert billede af virksomhedens historiske udvikling.
Analysen vil blive anvendt til at fastleegge Harboes udvikling de seneste ar og deres nuvarende
finansielle stilling. Analysen giver derudover sammen med den strategiske analyse
grundstenene for at kunne lave et budget for fremtidig drift, som skal anvendes til at regne
vaerdianseattelsen. Ved gennemgang af regnskaberne for 2019/20 og 2020/21 er der konstateret
forskelle mellem 2019/20 tallene. Der er valgt at arbejde med tallene for 2019/20 fra 2020/21
regnskabet, da dette er det nyeste regnskab, hvorfor det vurderes at @ndringerne ma vere

foretaget i sammenligningstallene, for at give et mere retvisende billede.

Harboe har regnskabsafslutning 30.04, hvorfor det seneste aflagte arsregnskab er for 2020/21.
Der vil blive analyseret pa virksomhedens Performance negletal i form af en af
profitabilitetsanalyse. Derudover vil analysen undersege virksomhedens gearing, finansiering
og til sidst vil der kortvarigt blive bereort self-sustainable growth rate. Til udregning af analysen
er der anvendt gennemsnitsbalancetal, da dette er vurderet til at veere det mest retvisende da
tallene skabes over hele aret. Til brug for at lave udregningerne af negletallene er der udarbejdet
en resultatopgerelse til analyseformal, samt et managerial balance sheet, i dette ligger ogsa en
specifikation af beregningen for arbejdskapitalen og netcapex. Udover regnskabsanalysen er
der ogsa lavet en sammenligningsanalyse pa hvor Harboe ligger ift. konkurrenterne pa
markedet. Til konkurrenceanalysen er der anvendt seneste aflagte arsregnskab for de valgte

konkurrenter.

4.1Korrektioner til regnskabstal

For at kunne lave analysen er der blevet andret lidt i prasentationen af tallene i
resultatopgerelsen. Afskrivningerne var fordelt pa flere poster i resultatopgerelsen, hvorfor de
ikke kunne ses direkte. Dette gjorde det sveart at lave EBITDA tallet, da den blot ville springe
direkte til EBIT. Derudover skulle afskrivningerne bruges til at regne udviklingen i netcapex,
hvorfor det var en nedvendighed at have afskrivningerne vist sarskilt. Dette er blevet gjort ud

fra noten i regnskabet som viser hvordan afskrivningerne fordeler sig pa de enkelte poster. Dette
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er typisk note 8 (kan vere enkelte rapporter hvor notenummeret afviger med +/- 1) i
regnskaberne. Derefter er afskrivningsbelgbet fra noten trukket ud af den pagaldende post og
alle afskrivningsbelobene er lagt sammen pa en serskilt linje for afskrivninger i resultat-
opgerelsen. Derudover er der i 2020/21 en indtaegt fra opherende aktiviteter grundet et
datterselskab i Estland som er ophert og frasolgt, dette er ikke medtaget da det ikke er en normal
drift for Harboe og vil give et forkert billede af aret i henhold til de gvrige ar i analyseperioden.
Resultatet heraf er vist i en samlet post i resultatopgerelsen som er pillet ud og sa reguleret over

egenkapitalen.

Resultatopggrelse til analyseformal

2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21

Omsaetning 1.376.466 1.431.310 1.337.736 1.369.695 1.379.873 1.328.184| ., _—
- Vareforbrug 1.007.242 1.051.449 1.002.417 1.027.320 1.046.256 1.027.224| “_~"
Dakningsbidrag 369.224 379.861 335.319 342375 333.617 300.960|
- Salgs- og distributionsomk. 183.873 205.590 193.351 197.783 203.548 153.647| T\,
- Administrationsomk. 43.342 45.438 45.414  49.080 55.137  49.570| __ "
+ Andre driftsindteegter 17.151 18.100 15.266 14.957 12.255 13.323| "
- Andre driftsomkostninger 6.985 6.239 5.957 3.246 8.994 3.280 ~—_",
EBITDA 152.175 140.694 105.863 107.223 78.193 107.786| T+ _~
- Afskrivninger 90.963 90.630 95.725 112.250 104.856 97.760| .
EBIT 61.212 50.064 10.138 -5.027 -26.663 10.026| "~
EBIT% 4,45% 3,50% 0,76% -0,37% -1,93% 0,75% | "~
- Nettofinansieringsomk. 10.112 4.681 5.633 5.313 5.429 6.783| v
Resultat fgr skat (EBT) 51.100 45.383 4505 -10.340 -32.092 3.243| -
- Skat 16.461 13.916 4.271 2.577 -9.024 1.584| " _-
Resultat efter skat (EAT) 34.639 31.467 234 -12.917 -23.068 1.659| . _~
Payout ratio 0,00 0,02 0,02 0,01 0,00 0,00
Rentention rate 1,00 0,98 0,98 0,99 1,00 1,00

Figur 16 - Resultatopgerelse til analyseformal (Egen tilvirkning)

I ovenstaende figur er resultatopgerelsen til analyseformal presenteret, hvor der er lavet et
minidiagram i siden til at visualisere udviklingen i de forskellige poster. Minidiagrammet
daekker kun over 2016/17 og frem, da det kun er de ar der analyseres pa. Den eneste grund til
at 2015/16 er lavet er for at kunne lave gennemsnitshberegninger til negletallene. Her var det
nedvendigt at have afskrivningerne for at regne Netcapex. Der er 5 prikker pa grafen som hver
reprasenterer et arstal og grafen skal leses fra venstre mod hejre startende med 2016/17.

Derudover ses 0gsa Harboes payout ratio og retention rate.
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Managerial Balance sheet

2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21

Likvider 67.262,0 35.589,0 15.603,0 15.178,0 45.943,0 16.642,0
Arbejdskapital (WCR) 173.446,0 118.302,0 164.591,0 167.038,0 98.784,0 164.082,0
Anlaegsaktiver 788.068,0 871.014,0 854.379,0 815.580,0 768.143,0 706.954,0
- Hensaettelser 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Invested capital 1.028.776,0 1.024.905,0 1.034.573,0 997.796,0 912.870,0 887.678,0

Kortfristet gaeld (rentebaerende) 21.019,0 20.472,0 66.093,0 81.527,0 16.262,0 16.199,0
Langfristet geeld (rentebaerende) 270.836,0 245.762,0 217.572,0 208.484,0 222.848,0 191.687,0

Egenkapital 736.921,0 758.671,0 750.908,0 707.785,0 673.760,0 679.792,0
Egenkapital tilhgr. Aktionaerer 736.915,0 758.720,0 750.840,0 707.735,0 673.768,0 679.778,0
Egenkapital tilhgr. Minoritetsint. 6,0 -49,0 68,0 50,0 -8,0 14,0
Capital Employed 1.028.776,0 1.024.905,0 1.034.573,0 997.796,0 912.870,0 887.678,0
Arets investeringer (Netcapex) 88.237,0 173.576,0 79.090,0 73.451,0 57.419,0 36.571,0

Spec af WCR 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21

+ Debitorer 269.695 269.779 272.582 284.128 219.162 264.396
- Kreditorer 153.333 208.775 152.409 155.205 164.953 117.908
+ Lagre 164.581 169.411 149.976 160.524 174.504 144.726
+ Periodeafgraensningsposter 9.191 10.955 11.769 8.046 12.053 8.351
- @vrig geeld (ikke rentebaerende) 116.688 123.068 117.327 130.455 141.982 135.483
WCRii alt 173.446 118.302 164.591 167.038 98.784 164.082
Anlaegsaktiver (ultimo) 788.068 871.014 854.379 815.580 768.143 706.954
- Anlaegsaktiver (primo) 790.794 788.068 871.014 854.379 815.580 768.143
+ Afskrivninger 90.963 90.630 95.725 112.250 104.856 97.760
I alt 88.237 173.576 79.090 73.451 57.419  36.571

Anlaegsakitver primo for 2015/16 er tastet manuelt ud fra det officielle koncernregnskab side. 49

Figur 17 - Managerial balance sheet (Egen tilvirkning)
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4.2 Nogletalsanalyse

Profitabilitetsanalysen vil have fokus pa negletal vedrerende forrentning af virksomheden.

Profitabilitet

Nggletal 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21

Return on equity (ROE) 4,21% 0,03% -1,77% -3,34% 0,25%
Return on invested capital (ROIC) 4,88% 0,98% -0,49% -2,79% 1,11%
Operating profit margin (EBIT%) 3,50% 0,76% -0,37% -1,93% 0,75%
Capital turnover 1,39 1,30 1,35 1,44 1,48

Figur 18 - Profitabilitetsnegletal (Egen tilvirkning)

Helt generelt ses det at 2018/19 og 2019/20 var 2 darlige ar for Harboe, hvor de har negative
negletal. Derudover var 2017/18 ogsa stort set 0, hvorved det kun er 2016/17 og 2020/21 som
er positive ar. Med udgangspunkt i det 2016/17 sa skyldes de positive tal i stor grad en stor
investering i anlegsaktiver som blev foretaget i 2016/17, dette ses i figur 19, hvor der ses en
stor stigning i anleegsaktiverne og en hgj netcapex. Dette betyder, at der resultatmassigt kan
ses gevinster med mere produktion og flere solgte varer, mens de afskrivninger som falger med
sadanne investeringer ikke ses i fuldt omfang i det forste ar, det vil forst komme til udtryk éret
efter. Derudover ses det via minidiagrammerne pa resultatopgerelsen, figur 18, at isar 2019/20
var et ar med stigende omkostninger og faldende indtegter. Denne udvikling forklarer det
massive fald i samtlige negletal i 2019/20. Det er lykkedes Harboe at lave en forbedring fra de
seneste 2 ar i 2020/21.

Kigger man der pa de enkelte tal sa ses det, at ROE er pa et middelmadigt niveau i 2016/17 og
derefter er den stort set O eller negativ, hvilket vil sige at efter 2016/17 far aktionzrerne ikke et
serlig stort afkast og decideret negativt afkast i nogle af arene. Udviklingen i ROE findes ved
at analysere nogle af de negletal som tilsammen udger ROE. Se figur 21 pa naste side, hvor
strukturen for ROE er visualiseret. Der vil blive undersegt naermere med udviklingen i ROIC,

financial leverage multiplier og tax effect ratio for at finde arsagen til udviklingen i ROE.
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Figur 19 - Sammensetning af ROE (Hawawini & Viallet 2019, kap. 6 s. 201)

Udviklingen i ROIC er samme tendens som udviklingen i ROE, med den lille forskel at faldende
ikke er lige sa kraftige og stigningerne er starre for ROIC end ROE. Den investerede kapital
bliver ikke til et afkast i den anden ende ud over i 2016/17 og 2020/21. Helt overordnet skyldes
det store fald efter 2016/17, 2 faktorer, den forste er en faldende omsatning pa neesten mio.
DKK 100, hvor den anden er, som tidligere skrevet, at der er foretaget store investeringer i

2015/16, hvor afskrivningerne for et helt ar, forst vil vare med i aret efter.

Det ses at capital turnover er releativt konstant over den 5-arige periode. Det betyder at den
ikke pavirker @ndringerne i ROIC, men at det er EBIT% der primert er arsagen til udviklingen
i ROIC. Det forste ar med negativt resultat er 2018/19, her er en yderligere faktor end de 2
tidligere naevnte, at der har varet en stor ekstraordiner nedskrivning af aktiviteter i Estland (HB
arsrapport 2018/19, s. 2).

Selve arsagen til den faldende omsatning kan vare mange og er sver at pracisere ud fra
regnskaberne. Der kan vare tale om et mattet glmarked pa enten hele det globale slmarked
eller pa et af de store markeder sasom Danmark eller Tyskland. Derudover har COVID-19 ogsa

pavirket en smule vedrerende 2019/20 tallene, dog kom pandemien til Danmark med
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nedlukning i marts 2020 og regnskabsaret er sluttet i april, sa det er ikke COVID-19 som er den
store drivkraft bag nedgangen og der ses sma efterfelgende stigninger i omsatning. Harboe har
afsat ca. 300 hl. ¢l mindre i 2020/21 end 2019/20 (HB arsrapport 2020/21, s. 18), dette er en
god indikation pa at der kan vare tale om en matning i elmarkedet, men det kan ogsa blot vare
et udtryk for tabte markedsandele. Da ROIC felger samme udvikling som ROE er der god
indikation pa at ROIC-udviklingen er en af arsagerne til at ROE falder som den ger, dog er
faldende ikke lige sa store, sa det er ikke den eneste arsag. Umiddelbart nar man ser tallene for
2020/21 ser det ikke prangende ud, men sammenholdt med de seneste 2 ar er det en meget
positiv udvikling som Harboe faet skabt. | diagrammerne ud fra resultatopgerelsen figur 18, er
det tydeligt at se at det isar er en tilpasning af salgs- og distributionsomkostningerne som har
forbedret resultatet og derved ogsa EBIT% som medvirker til en positiv ROIC og ogsé positiv
ROE. Det er her vaerd at bemaerke, at omsetningen er faldet i 2020/21, sa den positive udvikling
er udelukkende skabt pa baggrund af en bedre tilpasning af omkostningerne. Dog er ROIC

udviklingen ikke den eneste pavirker ROE, som tidligere navnt er gearing og tax effect ogsa

relevante negletal at undersege.

4.2.1 Gearing

2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21
Financial cost ratio 0,91 0,44 2,06 1,20 0,32
Times interest earned ratio 10,70 1,80 -0,95 -491 1,48
Financial structure ratio 1,37 1,36 1,39 1,39 1,33
Financial Leverage multiplier 1,24 0,61 2,87 1,67 0,43

Figur 20 - Gearingsnogletal (Egen tilvirkning)

I figur 22 ses gearingsnegletal, disse viser hvordan virksomheden er finansieret via geeld og om
Harboe tjener eller betaler for geald. Det forste tal der ses, er financial cost ratio, som viser om
EBT relativt til EBIT aftager ved foregelse af geld. En cost ratio tettere pa 1 betyder at
virksomheden i sterre grad er finansieret af egenkapital, da der i det tilfeelde ingen eller nesten
ingen forskel vil vere pa EBT og EBIT. Typisk vil den hgjeste verdi derfor ogsa vere 1
(Hawawini & Viallet 2019, kap. 6. s. 197). Det ses dog af figur 22 at i 2018/19 og 2019/20 er
financial cost ratio sterre end 1, dette skyldes at EBIT er negativ, mens at der stadig er

finansielle omkostninger som ger at EBT bliver mere negativ end EBIT.
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Times interest earned ratio viser hvor mange gange EBIT kan dakke renteomkostningerne i det
pageldende ar. Nogletallet er et alternativ til financial cost ratio for at vise om virksomheden
kan bare at have geeld. Som det ses er tallet negativt i 2018/19 og i 2019/20, hvilket svarer
overens med de 2 ar hvor financial cost ratio er sterre end 1, hvilket vil sige at det koster Harboe
at have geeld. Ses der pa figur 20, kan man se at ROE falder tilsvarende i de ar, hvor financial
cost ratio er stor.

Financial structure ratio viser om virksomhedens invested capital er finansieret via egenkapital
alene eller egenkapital og geld. En structure ratio pa 1 vil betyde at invested capital er det
samme som egenkapitalen og at firmaet udelukkende er finansieret via egenkapitalen. Financial
structure ratio er i analyseperioden stort set konstant lige omkring 1,4. Det vil sige at Harboe er
finansieret af egenkapital samt ca. 40%, af den invested capital, som geld. Dette ses tydeliggjort

i figur 23, hvor negletallet debt to equity ratio bliver gennemgaet.

Ganger man de 2 negletal financial cost ratio og financial structure ratio sammen, fas tallet
financial leverage multiplier som det ogsa ses af figur 22. Er financial leverage multiplier storre
end 1 sa bliver ROE alt andet lige sterre end ROIC og omvendt. Som det ses i figur 22 er
financial leverage multiplier sterre end 1 i bade 2016/17, 2018/19 og 2019/20, men ROE er kun
positiv i 2016/17. Dette skyldes at ROIC er negativ i de 2 gvrige ar. Devisen om at hvis financial
leverage multiplier er storre end 1 sa er ROE starre end ROIC, kan ses tydeliggjort i de 2
negativt udviklende ar, hvor faldet i ROE er starre end i ROIC. Her er det ikke fordelagtigt for

Harboe at have store finansielle omkostninger, da man ikke har veret i stand til at tilpasse

omkostningerne til udgifterne.

@vrige gearings nogletal 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21

Debt to equity ratio 37,32% 36,43% 39,33% 38,30% 33,02%
Debt to invested capital ratio 27,18% 26,70% 28,23% 27,69% 24,83%
Soliditetsgrad 56,32% 56,73% 56,37% 55,19% 57,33%
Acid test 0,87 0,86 0,82 0,82 1,04

Figur 21 - gvrige nogletal relateret til Gearing og ROE (Egen tilvirkning)

Ud over de feromtalte gearingsnegletal er det ogsa relevant at undersege Harboes soliditet, som
ses her i figur 23. Her analyseres pa Harboes geld i forhold til egenkapital og den samlede
investerede kapital. Som det fremgar af figuren, debt to equity ratio er Harboes geld i forhold
til egenkapitalen relativt uandret og udger de ferste 4 ar et sted mellem 36-40% af

egenkapitalen. I ar 2020/21 er der afdraget en vasentlig del af galden og gealden udger derfor
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kun 33% i seneste aflagte regnskab. Dette ligger umiddelbart pa et fornuftigt niveau, dog kan
investeringerne give store finansielle omkostninger for Harboe. Det ses at debt to Equity er
hejest 2018/19 og 2019/20, hvilket er de ar hvor Harboe oplever underskud.

Gelden i forhold til den investerede kapital, viser samme tendens hvor debt to invested capital
ratio de forste 4 ar er nasten kontant mellem ca. 27-28%. | det seneste ar er den faldet til knap
25%, hvilket ligesom debt to equity negletallet indikerer at der er blevet afdraget pa en del af
gelden.

Virksomhedens soliditetsgrad forholder sig relativt uendret i hele analyseperioden, pa omkring
56-57%. Soliditetsgraden er et udtryk for hvor stor en del af passiverne som udgeres af
egenkapital. En soliditetsgrad pa 56% betyder at virksomheden kan tabe 56% af sin egenkapital
og stadig deekke sine kreditorer alt andet lige. Det er positivt at den ligger sa hejt for Harboe,
typisk er en god tommelfingerregel at soliditetsgraden ligger mellem 30-40% (Billy.dk, 2022).
Dette betyder at Harboe er mindre sarbare for enkelte ar med negative resultater, samt at det alt
andet lige er nemmere for Harboe at optage ekstern finansiering, da en investor eller bank typisk
vil kigge pa hvor meget virksomhedens egenkapital udger af passiverne i forbindelse med lan

af kapital.

I figur 23 er der i forleengelse af gearingen og soliditeten ogsa regnet en acid test ogsa ofte
omtalt som quick ratio, i det felgende vil den blive benavnt acid test. Negletallet er en
viderebygning af current ratio. Current ratio er et negletal som regnes ved at tage de kortfristede
aktiver og dividere med kortfristet gaeld. Analytikere har dog ment at det var forkert at medtage
forudbetalinger og lagre fra de kortfristede aktiver, i og med et lager f.eks. skal salges forst og
det kan tage tid inden det bliver omsat til kontanter. Acid testen tager derfor hgjde for disse og
her tages kun likvider + debitorer og divideres med kortfristet gaeld. Typisk vil kreditorer
foretrackke at tallet er taettere pa 1 iser for produktionsvirksomheder. Man skal dog vere
opmarksom péa at negletallet er et likviditetsnegletal og ikke et going-concern negletal.
Derudover kan der vere en risiko forbundet med tallet, da negletallet bygger pa at alle debitorer
kan betale deres geeld inden for det kommende ar, men nogle gange gar virksomheder konkurs
0g sa kan tallet ikke bruges helt sa pracist (Hawawini & Viallet 2019, kap. 5 s. 171). En acid
test pa 1 vil derfor betyde at virksomheden lige precis har likvider nok til at dekke deres
kortfristede gaeld. Figur 23 viser at Harboe ligger lige under 1 i alle de analyserede ar undtagen
2020/21, hvor den er lidt hejere end 1. Dette er en positiv udvikling, som betyder at likviditeten
er tilpasset bedre til den kortfristede geald.
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Udover de ovennavnte negletal ses ogsa udviklingen i ROE’s sidste element, tax effect ratio.
Denne viser hvor meget arets resultat efter skat svarer til i forhold til resultat for skat. Det
betyder at 69,3% i 2016/17 viser at resultat efter skat (EAT) svarer til 69,3% af resultat for skat
(EBT) og derved kan konkluderes at der skal svares skat svarende til 30,7% (100-69,3) af EBT.
Dette tal er meget forskelligt fra ar til ar. Dette er grundet de mange komplekse elementer som
en opgerelse af den skattepligtige indkomst indeholder. En skattepligtig indkomst vil typisk
vaere forskellig fra den regnskabsmeassige EBT grundet f.eks. afskrivninger som handteres
anderledes skattemaessigt end regnskabsmeessigt og underskud fra tidligere ar som kan
modregnes i indevarende. | 2018/19 ses en tax effect ratio pa ca. 125%, dette skyldes at EBT
er negativt, men at der for indkomstaret har varet en skattemaessig udgift, hvorfor EAT er mere
negativ end EBT (typisk vil en negativ EBT betyde negativ skat og derved vil EAT vare lavere
end EBT). Umiddelbart kan Harboe ikke pavirke meget vedrarende tax effect ratioen, hvorfor

det er ROIC og financial leverage multiplier som virksomheden skal fokusere pa at justere.

Tages der udgangspunkt i Harboes turn around ar 2020/21, hvor de har vendt en negativ
udvikling, kan man se af ovenstaende analyse at dette skyldes en positiv udvikling i ROIC, da

bade Financial leverage multiplier og tax effect ratio er mindre end 1.

4.2.2 Sammenseatning af WCR

Spec af WCR 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21

+ Debitorer 269.695 269.779 272.582 284.128 219.162 264.396
- Kreditorer 153.333 208.775 152.409 155.205 164.953 117.908
+ Lagre 164.581 169.411 149.976 160.524 174.504 144.726
+ Periodeafgransningsposter 9.191 10.955 11.769 8.046 12.053 8.351
- @vrig geeld (ikke rentebzerende) 116.688 123.068 117.327 130.455 141.982 135.483
WCRii alt 173.446 118.302 164.591 167.038 98.784 164.082

Figur 22 - WCR for Harboe 2016-2021 (Egen tilvirkning)

Finansiering 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21

NLF 133.419,00 114.101,00 100.689,00 128.465,00 164.525,00
NSF -15.117,00 50.490,00 66.349,00 -29.681,00 -443,00
Liquidity ratio 112,78% 69,32% 60,28% 130,05% 100,27%
Self-sustainable growth rate -3,36% 0,25%
Udvikling i oms. 0,74% -3,75%

Figur 23 - Finansiering af WCR (Egen tilvirkning)
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| forlengelse af fernevnte acid test, er det relevant at undersege Harboes likviditetsmassige
udvikling og finansiering. | det felgende vil der derfor blive undersegt hvordan Harboes
arbejdskapital (WCR) er finansieret. Dette er for at undersege om Harboe har matching mellem
deres langfristede og kortfristede finansiering af arbejdskapitalen. De forste 2 tal vist er Net
long term financing og Net short term financing. Disse ser pa hvor meget af arbejdskapitalen
der er hhv. langfristet finansieret og kortfristet finansieret. Det er isaer vaerd at legge marke til
at NSF er negativ i 3 af arene. Dette betyder at WCR er finansieret langfristet og at noget af den
kortfristede del ogsa er finansieret langfristet. Dette betyder at der ikke er matching mellem
finansieringen af WCR i disse ar. Matching strategien om at Kkortfristet investeringer ogsa
finansieres kortfristet og omvendt er som udgangspunkt en god strategi, dog er det vigtigt at
vaere opmarksom pa at det ikke altid er den bedste lasning og heller ikke den eneste. Udover
matching strategien navner Hawawini & Viallet 2 yderligere strategier, som de kalder den
konservative og den aggressive. Den konservative er hvor man har en stor del finansieret via
langfristet geeld og noget af de kortfristede investeringer ogsa er finansieret langfristet. Ved den
konservative strategi har virksomheden typisk et negativ NSF, da der er flere likvider end der
er Kkortfristet geeld. Ved den aggressive tager virksomheden er sterre risiko og anvender
kortfristet geeld til at finansiere langfristede investeringer f.eks. en 5-arig investering,
finansieret med et 1-arigt lan. Her er risiko for renteudsving sterre og virksomhedens likviditet
kan komme under pres, da det ikke er sikkert at virksomheden er i stand til at fa lavet en
tilsvarende eller billigere refinansiering nar det kortfristede lan er udlebet (Hawawini & Viallet
2019, kap. 5s. 173-175).

Af disse forskellige strategier er der meget der taler for at Harboe i stor grad anvender en
konservativ strategi, som er med til at skabe overskydende likvider i forhold til kortfristet geeld,
likviditet som de skulle ud at lane hvis der anvendt en anden strategi og der skulle investeres
yderligere. En konservativ strategi ger ogsa at virksomheden har en bedre liquidity ratio, som
det ses i figur 25, sa har Harboe en liquidity ratio mellem 60-130%, hvilket skyldes at liquidity
ratio viser hvor meget af WCR som er udgjort af NLF. VVed den konservative strategi, hvor NSF
til tider er negativ, vil NLF udgere mere end 100% og virksomheden er derfor meget godt

finansieret. Som beskrevet af Hawawini & Viallet:

>

"The higher the liquidity ratio, the more liquid the firm.’
(Hawawini & Viallet 2019, s. 161)
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Som ovenstaende citat indikerer, sa er det vigtigt at virksomheden er opmarksom pa deres

liquidity ratio, da dette er med til at indikere hvor god virksomhedens likvide struktur er.

I ovenstaende figur (WCR finansiering) er der regnet Harboes self-sustainable growth rate.
Figuren viser hvor meget Harboes omsztning maksimalt kan stige med, safremt deres
driftspolitik, kapitalstruktur og udbyttepolitik er uendret (Hawawini & Viallet 2019, kap. 6 s.
208). Udviklingen sammenholdes med udviklingen i omsetningen fordi der kan vare
problemer hvis ikke udviklingen i omsatning nogenlunde felger udviklingen i SGR. Disse

mulige problemer er beskrevet nermere i nedenstaende figur, hvor det er visualiseret.

s g Bl SALES GROWTH AND CasH CONDITION.

Sales growth
A

Cash deficit

(Sales growth > Self-sustainable growth)
The firm is facing a
funding problem.

A B
169 [ e s
: 4 Cash surplus
: } (Sales growth < Self-sustainable growth)
I [ The firm is facing an
: } investment problem.
I |
I 1
I I
I |
| )
| I
I |
| ]
I l
I 1
| 1 .-
10% 15%

Self-sustainable growth rate

Figur 24 - SGR sammenholdt m. oms. (Hawawini & Viallet 2019, kap. 6. s. 209)

Ovenstaende figur beskriver at hvis vaksten i omsatning stiger mere end self-sustainable
growth rate, sa kan virksomheden sta overfor et finansieringsproblem og hvis omsetnings-
vaeksten er mindre end SGR, sa kunne det tyde pa at virksomheden har et overskud af likviditet
0g kunne potentielt std overfor et investeringsproblem (Hawawini & Viallet 2019, kap. 6. s.
209). Som det fremgar af figur 25, sa er der ikke overensstemmelse mellem omsetnings-
udviklingen og SGR i de seneste 2 ar. | 2019/20 er omsatningsveeksten positiv, mens SGR er
negativ. Dette betyder at der kan opsté et finansieringsproblem. Arsagen til at Harboe har
lykkedes med en stigende omsatning trods negativ SGR, skal findes i oget langfristede
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geldsoptagelse som har gjort de har haft likviditeten til at ege driften. | 2020/21 er billedet

omvendt, hvor der er negativ udvikling i omsatning, men en positiv SGR.

4.2.3 Cash to cash period

Som en del af at undersege Harboes arbejdskapitals udvikling vil det falgende afsnit undersege
udviklingen i Harboes cash to cash period. Det ses i nedenfor figur 16, hvor sammensztningen
af WCR er vist.

EXHIBIT 4.5

Raw material Raw material Sales of finished Cash collected
ordered delivered goods from customers
T T Inventory period T Collection period T
- | S
Payment period Cash-to-cash period

Invoice received
from supplier

Figur 25 - Sammensetning af WCR (Hawawini & Viallet 2019, kap. 4. s. 113)

For at regne Cash to cash perioden, er det nedvendigt at regne Payment period, inventory period
og collection period. Som det ses af figur 27 sa kan man skrive formlen Inventory period +
collection period = Payment Period + Cash-to-cash period. Nar dette er tilfeldet, sa kan man
ogsa skrive formlen Cash-to-Cash period = Inventory period + collection period — Payment
period. Som navnet antyder sa dakker termet cash-to-cash period over hvor lang tid der gar fra
at Harboe har betalt for deres varekeb til at deres debitorer betaler for varerne og pengene

kommer ind i kassen.
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Cash-to-Cash period 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21
Average collection period = accounts receivable/average daily sales

Average collection period =264.396/(1.328.184/365)

Average collection period = 68,80 74,37 75,72 57,97 72,66

Inventory turnover = COGS/lager

Inventory turnover =1.027.224/144.726

Inventory turnover = 6,21 6,68 6,40 6,00 7,10
Inventory turnover i dage 58,81 54,61 57,03 60,88 51,42

Average payment period=accounts payable/average daily purchases
Average payment period=117.908/(((1.027.224-155.136)+(144.726-174.504))/365)
Average payment period = 81,98 65,69 63,69 66,23 51,09

Cash-to cash periode = average collection period+inventory turnover - average payment period
Cash-to-Cash period 45,62 63,30 69,06 52,62 72,99

Figur 26 - Cash-to-Cash period beregning (Egen tilvirkning)

Der er for overbliks skyld vist udregningerne til tallene i modellen ovenfor. De tal der indgar i
den viste udregning, er tallene for 2020/21. Det betyder at ved for eksempel inventory turnover
sé er de 1.027.224 COGS for 2020/21 og sa fremledes. Derudover skal der geres opmarksom
pa at for average payment period, sa er der trukket personaleomkostninger ud af
vareforbrug/produktionsomkostninger for at kunne regne en mere precis daily purchases. Tallet
for 2020/21 vedrerende personaleomkostninger udger t.DKK 155.136 og det er fundet i
arsregnskabets note 6, hvor der en fordeling af, hvor meget af personaleomkostningerne som

indgar i produktionsomkostningerne.

| figur 28 ses det at Harboes collection period er steget fra 68,80 dage i 2016/17 til 72,66 dage
i 2020/21. Dette betyder at Harboe giver leengere betalingsfrister til deres debitorer. Dernast er
der regnet pa inventory turnover. Dette viser hvor hurtigt varerne er om at komme ud fra lageret
igen. Tallet er dog ikke i dage som de evrige tal, sa for at omregne tages 365 og divideres med
inventory turnover-tallet. Inventory turnover i dage er faldet i perioden, hvilket betyder at
Harboe er blevet hurtigere til at fa afsat deres varer. 1 2020/21 har Harboe lykkedes med at fa
andret pa de seneste ars udvikling, hvor det generelt har gaet langsommere for hvert ar med at
fa afsat lageret. Til sidst ses payment period, som viser hvor hurtigt Harboe betaler deres
leveranderer. Denne falder over hele perioden, med undtagelse af en lille stigning i 2019/20.
Dette betyder at Harboe betaler deres leveranderer hurtigere og hurtigere. Ud fra et

likviditetsmessigt synspunkt er det ikke positivt at selv betale hurtigere og samtidig veare
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leengere om at fa betalinger ind fra debitorerne. Dette afspejler sig ogsa at cash-to-cash period
er steget fra 45,62 dage i 2016/17 til 72,99 dage i 2020/21. Det betyder at Harboe i 2020/21
venter omtrent 2,5 maned pa at fa penge i kassen fra de selv har haft pengene oppe af lommen.
Det eneste tal som udvikler sig positivt for Harboe, er inventory turnover som er blevet lavere.
De ovrige to tal har udviklet sig i en negativ retning, hvor der er blevet tilfojet/fjernet 13-15
dage i den negative retning. Udviklingen i den samlede cash-to-cash period er blevet markant
odelagt i 2020/21, hvor der forringes en meget positiv udvikling i 2019/20. Dette skyldes blandt
andet COVID-19 pandemien, som gjorde at mange virksomheder blev ramt pa likviditeten og
forsegte at fa udskudt betalingsfrister og fa trukket mest muligt ind fra debitorer. Som naevnt i
den strategiske analyse, under Porters Five Forces, har Harboe ikke en stor forhandlingsstyrke
over for deres kunder, emne 3.3.3. Dette betyder, at hvis Salling Group har bedt om at fa
udskudt deres betalingsbetingelser grundet COVID-19, sa kan Harboe ikke gere sa meget andet
end at preve at forhandle udskydelsen ned pa et minimum. Dette kan vere en af faktorerne til
deres forvearrede collection period. Udviklingen i payment period formodes at skyldes en
forhandling til bedre ravarepriser mod hurtigere betalingstid, som naevnt under afsnit 3.3.4

vedrarende leveranderernes forhandlingsstyrke i Porters Five Forces analysen.

Samlet set ma Harboe forsege at arbejde videre med at nedbringe antal dage i collection period
0g isaer se om der kan justeres pa payment period, da det maske i sterst grad er her Harboe kan

justere noget selv og ikke er last.

4.2.4 Frit Cash flow

I forlengelse af analysen pa Harboes cash-to-cash period, vil det vere meget relevant at
undersege udviklingen i Harboes frie cash flow, da dette vil kunne besvare om det har kunne
svare sig for Harboe at have de kortere betalingsfrister til deres leverandererne og om de kan

overleve de lange kredittider til kunderne.
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Frit Cash Flow
t. dkk 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21
EBIT 50.064 10.138 -5.027 -26.663 10.026
Skatteprocent 22% 22% 22% 22% 22%
+ Afskrivninger 90.630 95.725 112.250 104.856 97.760
- delta WCR -55.144 46.289 2.447 -68.254 65.298
- NET Capex 173.576 79.090 73.451 57.419 36.571
lalt 11.248 -21.746 32.431 94.894 3.711

Figur 27 - Frit Cash flow 2017-2021 (Egen tilvirkning)

I figur 29 er udregningen for det frie cash flow vist. Det frie cash flow er det cash flow der er
tilgengeligt for virksomhedens investorer, sasom langivere og aktionerer. Det vil sige at det er
det cash flow som bliver genereret via virksomhedens invested capital. Det betyder ligeledes,
at det frie cash flow er upavirket af hvordan virksomhedens galdsstruktur er sat op. Det har
ingen pavirkning om der er geld eller virksomheden er 100% egenkapital finansieret. Formlen
til det frie cash flow, ses ogsa i figuren ovenfor, skrives som EBIT*(1-skatteprocent) +

afskrivninger - delta WCR - netcapex.

Udviklingen i det frie cash flow er fluxeret meget i analyseperioden og meget fra ar til ar. Der
2 store faktorer til at det er sa omskifteligt, den forste faktor er de store udsving i EBIT som
aendrer sig meget i perioden og iser i 2018/19 og 2019/20. Den anden faktor er at delta WCR
som ogsa i stor grad svinger fra ar til ar. Her er det vigtigt at vaere opmarksom pa at et negativt
tal i delta WCR betyder at arbejdskapitalen er blevet bedre likviditetsmessigt, hvorfor den
tillegges.

Det frie cash flow har udviklet sig positivt de seneste 5 ar, lige med undtagelse af et negativt ar
i 2017/18. Det negative ar skyldes en stor stigning i arbejdskapitalen. Harboe har faet et godt
cash flow ud af deres invested capital, hvilket indikerer at de er lykkedes med at foretage de
rigtige investeringer og fa mest muligt ud af disse. Som naevnt i introduktionen til denne
analysedel, sa viser dette om hvorvidt Harboe har genereret et positivt cash flow, trods en
negativ udvikling i cash-to-cash period som set i afsnit 4.2.3. Med positivt cash flow i alle ar
(undtagen 2017/18) sa tyder det pa at Harboe godt kan fa likviditeten til at fungere fornuftigt,
trods en stigning i cash-to-cash period. Dette underbygges ogsa af deres liquidity ratio og

soliditetsgrad, som navnt i hhv. afsnit 4.2.2 og 4.2.1 som begge peger pa en solvent koncern.
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4.3 Konkurrentanalyse

Bryggeribranchen er, som navnt tidligere i afsnit 2.3, omfattet af intensiv konkurrence,
bestaende af bryggerier af forskellige sterrelser. Konkurrencen igennem de seneste ar har varet
stigende, med vakst for sterre konkurrenter til Harboe, men herudover ses der ogsa en markant
stigning i antallet af bryggerier i branchen. | Danmark er antallet af bryggerier gaet fra 12 i ar
2000, til 228 i ar 2020 (Bryggeriforeningen.dk, 2022), hvilket er en markant stigning. Harboes
afsetning foregar dog hovedsageligt i detailbranchen, hvilket ogséa indeholder sterstedelen af
olsalg i Danmark, tilsvarende 85,6% af det samlede salg (Bryggeriforeningen.dk, 2022). Derfor
vurderes de sterre bryggerier i branchen til at udgere de sterste konkurrenter, da disse

virksomheder udger den sterste trussel pa virksomhedens hovedmarked i detailbranchen.

Igennem en konkurrentanalyse i bryggeribranchen, vil der opnas et indblik i Harboes evne til
at skabe veardi for aktionarerne sammenholdt med evrige bryggerier i branchen, som er en
vasentlig faktor i den senere budgettering og verdiansattelse af virksomheden. Til at
sammenholde Harboes egentlige evne til verdiskabelse for aktionarerne, med ovrige
bryggerier i branchen, er der derfor sammenholdt med evrige relevante bryggerier i Danmark.
Der er taget udgangspunkt i felgende 3 bryggerier, bade med hensyntagen til sterrelse,
markedsrepraesentation og aktivitetsniveau: Carlberg A/S, Royal Unibrew A/S og Thisted
Bryghus A/S. Carlberg A/S savel som Royal Unibrew A/S, har en sterre markedsandel end
Harboe, hvilket ogsa fremgar af figur 30. Som naevnt i afsnit 3.3.5, konkurrence i branchen, er
de anset som Harboes direkte konkurrenter. De har ogsa, i lighed med Harboe, international
tilstedevaerelse, og er herudover anset for Danmarks sterste bryggerier, hvilket ogsé afspejles
af fernevnte tabel. Derfor vurderes disse 2 virksomheder, til at veere Harboes direkte
konkurrenter i branchen, og ma hermed ogsa antages, at vere de konkurrenter som ledelsen i
Harboe holder gje med, bade i forhold til deres tilgang til markedet, men ogsa deres respektive
markedsandele. Herudover har vi sammenholdt med Thisted Bryghus A/S, som anses for at
vaere en mindre virksomhed end Harboe, dog fortsat med stor national tilstedevarelse. Deres
forretningsplan er angiveligt en del anderledes end den som ses i Harboe, men hvor der
angiveligt er hejere fokus pa specialel, fremfor masseproduktion som ses i de evrige

virksomheder.

Bryggerierne i konkurrentanalysen felger dog ikke samme periode for aflegning af
arsregnskab, hvorfor der i stedet er sammenholdt arsregnskab for tilsvarende og narliggende

periode.
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t.DKK 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21
Carlsberg 61.808.000 62.503.000 65.902.000 58.541.000 66.634.000
Royal Unibrew 6.384.000 7.298.000 7.692.000 7.315.000 8.746.000
Harboes Bryggeri 1.431.310 1.337.736 1.369.695 1.379.873 1.328.184
Thisted Bryghus 45,265 48.889 53.567 51.951 59.157
Total 69.668.575 71.187.625 75.017.262 67.287.824 76.767.341

Figur 28 - Omsetning, konkurrenter i bryggeribranchen (Egen tilvirkning)

Som det ses af ovenstaende tabel, er der over sammenligningsperioden vakst i samtlige
bryggerier, pa nar Harboe. Herudover skal der ved konkurrentanalysen tages hensyn til, at
virksomhederne i bryggeribranchen har vidt forskellige aktivitetsniveauer, hvilket ogsa
afspejles i ovenstaende model. Det giver dog fortsat et indblik i branchen, og hermed ogsé en
brancheposition for Harboe sammenholdt med de evrige dominerende bryggerier. Herudover
ma det selvfelgelig ogsa antages, at virksomhedens enske, og malsatninger, for vekst i
afsatningen er af hej karakter, bade pa baggrund af deres seneste resultater i
sammenligningsperioden, men ogsa pa baggrund af deres position i markedet, og ikke mindst
de turbulente ar som folge af COVID-19. Pandemien har uden tvivl haft indflydelse pa samtlige
bryggerier, som er medtaget i konkurrentanalysen, hvilket ogsé afspejles i ovenstaende tabel,
hvortil der forekommer afsetningsnedgang i perioden for 2019/20.

Indekstal omsatning, konkurrenter i branhcne

t.DKK 2016/17 2017/18  2018/19  2019/20  2020/21
Carlsberg 100,00%  101,12%  106,62% 94,71%  107,81%
Royal Unibrew 100,00%  114,32%  120,49%  114,58%  137,00%

Harboes Bryggeri 100,00% 93,46% 95,70% 96,41% 92,79%
Thisted Bryghus 100,00%  108,01% 118,34% 114,77% 130,69%

Figur 29 - Indekstal omsaetning, konkurrenter i branchen (Egen tilvirkning)

Ovenstaende tabel indeholdende indekstal for nettoomsatningen, hvor 2016/17 er basisar, giver
et dybere indblik i vaerdiskabelsen hos Harboe og deres konkurrenter. Som det ses af tabellen,
er Harboe den eneste virksomhed som har negativ udvikling sammenholdt med basiséret.
Afsatningen er dog svingende, og selvom der forekommer en mindre stigning i perioden, viser
indekset for 2020/21 det sterste fald i nettoomsatningen i perioden. Hvis der sammenholdes
med konkurrenterne, er der herimod positive indekstal i naesten samtlige ar, med undtagelse af
2019/20 for Carlberg A/S. Herudover viser indekstallene for aret 2020/21 faktisk det stik
modsatte af Harboes, da det er her de gvrige virksomheders nettoomsetning er vakstet mest

siden basisaret. Det ser derfor ud til, at pa baggrund af ovenstaende, at Harboes evne til at skabe
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veerdi for aktionarerne er forringet sammenholdt med evrige konkurrenter i branchen, hvilket

selvfalgelig er en svaghed og et klart forbedringspunkt for virksomheden.

22,50%

17,50%

12,50%

7,50%

2,50% O\o\
/)

o~

-2,50%

2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21

==@=Carlsberg 14.36% 14.93% 15.88% 16.57% 16.30%
Royal Unibrew 15.67% 14.64% 17.41% 20.71% 18.89%
e=@==Harboes Bryggeri 3.50% 0.76% -0.37% -1.93% 0.75%
Thisted Bryghus 6.40% 7.09% 9.96% 6.37% 11.07%

Figur 30 - EBIT%, konkurrenterne i branchen (Egen tilvirkning)

Som det ses af ovenstiende figur 32, sa har Harboe i modsatningen til udviklingen i
omsetningen forbedret deres EBIT, og dermed EBIT%. De har dermed pa baggrund af den
formindskede aktivitet i virksomhedens nettoomsatning, skabt et bedre resultat. Som der ogsa
nevnes i afsnit 3.2.4, i PESTEL analysen, si har Harboe de seneste ar haft fokus pa
omkostningsminimering, hvilket angiveligt har medfert forbedret slutresultat. Det er dog en
antagelse, da omkostningerne angiveligt ogsa er faldet i forbindelse med den formindskede
aktivitet. | Harboes seneste arsrapport bliver der dog fokuseret pa deres turn-around” strategi,
som blev ivarksat i forbindelse med COVID-19 epidemien, hvilket ogsa uden tvivl har haft

indflydelse pa udviklingen.

Hvis der i stedet sammenholdes med Harboes konkurrenter, jf. ovenstaende figur 32, ser
udviklingen for Harboe ikke gunstig ud. Nok har virksomheden formaet at vende kurven og
faet forbedret resultatet sammenholdt med 2019/20, men der er fortsat stor forskel pa Harboes
EBIT%, sammenholdt med konkurrenternes. Hertil er konkurrenterne, som naevnt tidligere i

afsnittet, vidt forskellige pa flere parametre, men der er dog en gennemgéende tendens til en
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positiv udvikling de seneste ar, og en fornuftig EBIT%. Her kan det blot konkluderes, at pa
baggrund af ovenstaende, sa formar Harboes evne til vardiskabelse ikke pa niveau, med de

ovrige virksomheder i analysen.

4.4 Delkonklusion regnskabsanalyse

Harboes negletal har overordnet set udviklet sig negativt i de seneste 5 ar. Det bedste ar i
analyseperioden var 2016/17, hvor der blev skabt det bedste resultat. Herefter faldt samtlige
negletal. Den negative tendens med faldende negletal kulminerede i 2018/19 og 2019/20 hvor
der blev skabt negative resultater og derved ogséa negative negletal. Denne udvikling er det
lykkedes Harboe at stoppe i 2020/21, hvor der igen er skabt et overskud og en positiv udvikling
i negletallene. Denne positive udvikling skyldes at man har forbedret ROIC som skyldes
forbedringer til bade capital turnover og EBIT%. Forbedringerne hertil kan henfeores til bedre
tilpasning af omkostningerne, serligt omkostninger til salg og distribution er forbedret markant.
Disse tilpasninger har veret tilpas store til at dakke for en faldende omsatning.
Harboe har finansieret sine aktiver med bade egenkapital og geld. Der er i den forbindelse
blevet undersegt hvordan Harboe er gearet. Analysen af Harboes gearing har vist at
virksomheden er primart egenkapitalfinansieret med ca. 35-40% gald i forhold til
egenkapitalen. Dette betyder at Harboe har en rigtig hej soliditetsgrad pa over 50% i hele
analyseperioden. Der er regnet virksomhedens financial leverage multiplier for at forklare
udviklingen i Return on equity. Financial levereage multiplier har vaeret meget svingende i
analyseperioden. Er tallet sterre end 1 ber ROE vere sterre end ROIC, dog kan tax effect ratio
pavirke dette. | analysen blev der fundet frem til at financial leverage multiplier er sterre end 1
i 3 af de analyserede ar og kun i 2016/17 er ROE mindre end ROIC. | arene med underskud er
multiplieren sterre end 1, men dette er negativt da virksomheden ikke kan bare renteudgifterne
i de 2 ar med underskud. Udviklingen ses i financial cost ratio og financial strucutre ratio.
Structure ratio er stort set konstant i perioden, hvorfor det er cost ratio som er arsagen til
udviklingen i financial leverage multiplier. Det sidste tal i analysen af ROE er tax effect ratio,
denne har ligeledes veret svingende i perioden. Dette skyldes at der mange komplekse
skattemaessige forhold der spiller ind i opgerelsen af skattepligtig indkomst. Derfor kan den
betalte skat godt vare starre eller lavere end 22% af resultatet for skat. Det er derfor ikke dette

negletal som Harboe kan pavirke alt for meget. Alt i alt sa har der varet stor udvikling i alle
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ROEs komponenter, men det er primart ROIC og financial leverage multiplier som Harboe kan

arbejde aktivt med at forbedre.

Som led i analysen af Harboes geldsstruktur og likviditet blev der regnet en acid test. Denne
analyse viste at i de seneste 5 ar er det kun i 2020/21 at Harboe har likvider og tilgodehavender
nok til at kunne betale deres kortfristede geeld. Tallet er dog i den heje ende i de svrige ar, pa
omkring 80-90% af den kortfristede geld som kunne dakkes. Dette betyder, at Harboe har

forbedret forholdet mellem deres likvider og kortfristede geld.

Dernast underseger analysen hvordan Harboes arbejdskapital (WCR) er sammensat og har
udviklet sig. Her blev der blandt andet undersegt hvilken strategi Harboe har anvendt i
forbindelse med finansieringen af WCR. Der er typisk 3 strategier, Matching, konservativ eller
aggressiv. Analysen kom frem til, at Harboe anvender en konservativ strategi, da de har
finansieret alt deres langfristede investeringer med langfristet gaeld og der er en del af de
kortfristede investeringer som ligeledes er finansieret med langfristet gaeld. Det betyder at der
i perioder er overskydende likviditet nar man fratreekker den kortfristede geld fra den likvide
beholdning. Disse likvider kan anvendes til at foretage yderligere kortfristede investeringer.
Ved de to andre strategier skulle der ved yderligere investeringer findes yderligere likviditet,
typisk via lan. Denne strategi er ogsa medvirkende til en hgj liquidity ratio. Jo hejere denne er
jo mere likvid er firmaet. Liquidity ratio er over 100% i 3 af de analyserede ar, hvilket er meget

positivt.

For at kunne se pa handlepunkter for Harboe i forbindelse med WCR, er der undersegt Harboes
cash-to-cash period, da den sammen med de delkomponenter der indgér i beregningen, er med
til at vise udviklingen i WCRs delkomponenter sasom debitorer, kreditorer og lager. | analysen
er der fundet frem til at Harboes cash-to-cash period har udviklet sig negativt, da den er steget
fra ca. 55 dage til ca. 80 dage. Det betyder at fra 2016/17 til 2020/21 tager det ca. 25 dage
lengere for Harboe at fa betaling efter de selv har betalt for varen. Likviditetsmassigt er dette
en negativ udvikling. Det blev fundet frem til at det er udviklingen i collection period og
payment period som har pavirket dette negativt. Som det fremgar af Porters Five Forces
analysen (punkt 3.3), sa har Harboe en rammeaftale med Netto som er del af Salling Group.
Salling Group er sa stor en spiller pa markedet, at de selv kan stille krav til betalingstider og
derfor kan det vaere svert for Harboe at gere collection period bedre. Derudover ses det i

analysen at ved indkeb af ravarer er en af midlerne til at forhandle bedre priser at man tilbyder
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hurtigere betaling. Her skal Harboe afgere om de prishbesparelser kan opveje den ventetid de

har pa likvider i den anden ende.

Harboes frie cash flow kunne godt indikere at den stigende cash-to-cash period godt kan betale
sig, samt at virksomhedens investeringer giver positive cash flows. Harboe skaber et positivt
frit cash flow i 4 ud af de 5 analyserede ar. Dette underbygger de tidligere undersegte negletal

pa hhv. soliditetsgrad og liquidity ratio, som begge viser et meget solvent og likvidt firma.

I analysen med de evrige konkurrenter i branchen er der undersegt hvilken rolle Harboe har i
markedet og hvordan de klarer sig i forhold til deres narmeste konkurrenter. Her blev det
vurderet at Carlsberg A/S og Royal Unibrew A/S var de mest sammenlignelige virksomheder i
form af deres internationale tilstedeverelse og deres ol sortiment. Derudover blev Thisted
Bryghus A/S valgt grundet en stor national tilstedeverelse, samt det interessante aspekt i at
deres forretning er bygget op omkring specialel segmentet. Der er analyseret pa omsetning og
udvikling i omsetning. Her er Harboe markant ringere end de 2 store Carlsberg A/S og Royal
Unibrew A/S, men ogsa ringere end Thisted Bryghus A/S. Harboe omsetter for ca. mia. DKK
1,3, hvilket er mindre end Carlsberg A/S og Royal Unibrew A/S med henholdsvis ca. mia. DKK
66 og mia. DKK 8,7. Det er dog mere end Thisted Bryghus A/S som omsetter for ca. mio.
DKK 59 i 2020/21. Kigges der pa indeks af udviklingen siden 2016/17, sa er alle steget
undtagen Harboe, dette vidner om et marked i vaeekst, men Harboe ser ud til at tabe andele i det
voksende marked. Derudover er der undersegt hvordan virksomhederne har omkostnings-
tilpasset deres forretning, ved at undersege virksomhedernes EBIT%. Her ses samme tendens
som tidligere navnt, nemlig at Harboe er langt under de evrige konkurrenter. Harboe har som
de eneste negativ EBIT% i perioden og trods en positiv udvikling i 2020/21, hvor de har vendt
kurven, sa er Harboes EBIT% kun knap 1%, mens de evrige konkurrenter spander fra 6% helt
op til ca. 19%. Der er klart et vaekstpotentiale for Harboe, hvis de kan forma at vinde nogle de

markedsandele, da alt tyder pa at markedet er i vakst.
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5 Budgettering
5.1Introduktion til budgettering af Harboe

Dette afsnit omhandler budgettering af Harboes aktiviteter i den kommende fremtid, denne
budgettering vil danne grundlag for udarbejdelsen af proforma opgerelserne, der har til hensigt

at opgere fremtidige regnskabsmaessige poster.

Verdien Harboe skaber overfor sin ejerkreds, kan betegnes som et resultat af relationer mellem

hhv. finansierings- og driftsaktiviteterne.

For at kunne belyse virksomhedens fremtidige vardiskabelse, er det essentielt at fa udarbejdet
et budget. Budgettet skal vere med til at belyse relationer mellem hhv. finansierings- og
driftsaktiviteterne. Denne budgettering bliver bl.a. udarbejdet pa baggrund af de kendte ikke

finansielle verdidrivere oplyst i forbindelse med udarbejdelsen af den strategiske analyse.

I forbindelse med selve budgetteringen kan man med stor fordel forsege at udarbejde
budgettering ud fra en praktisk tilgang, en af de helt store fordele ved netop, at benytte den
praktiske tilgang, er at outputtet bliver mere spiseligt for ejerkreds og samarbejdspartner, der

kunne have interesse i Harboes fremtidige budget.

| forbindelse med udarbejdelsen af budgettering ved hjalp af den praktiske tilgang, vil der blive
udarbejdet proforma opgerelser med afsat i de reformulerede regnskaber udarbejdet i afsnit 4

i regnskabsanalysen.

For at kunne udarbejde proforma opgerelserne, skal der defineres forudsatninger med afset i

de ikke finansielle og finansielle verdidrivere.

Nar der skal udarbejdes et budget for en virksomhed, er det essentielt at veere skarp pa felgende
punkter, ikke finansielle og finansielle vaerdidrivere, observationer fra bryggeribranchen og den

generelle omverden ift. trends mv.

Budgetteringsperioden er ofte dem samme for den enkelte virksomhed ar efter ar, sadan er det
dog langt fra i alle virksomheder. | nogle tilfelde bliver der kun lagt et budget 2-3 ar ud i
fremtiden, hvis der er tale om brancher, hvor udviklingen er meget intensiv med mange fusioner

0g et hejt digitalt udviklingsniveau.

Valg af budgetperiode sker pa baggrund af flere parametre, der bliver bl.a. kigget pa felgende,

virksomhedens konkurrencemeessige fordele, virksomhedens alder i branchen er der tale om en
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ny virksomhed eller en etableret akter, derudover kan der blive stillet krav fra
samarbejdspartner omkring en lengere periode. Med afset i nedenstaende figur, vurderes det,
at Harboes vaekstudsigter i bryggeribranchen er begrenset. Eftersom Harboe er en moden akter
i branchen og det vurderes samtidigt at Harboes konkurrencemassige fordele er sterkt
begraenset grundet store konkurrenter i det globale bryggerimarked. Pa baggrund af felgende
fastsattes budgetperioden til 5 ar. Perioden der kommer efterfolgende kendetegnes som

terminalperioden, hvor der vil vere indregnet en linear konstant vekstrate for hele perioden.

Vaekstudsigter for branchen

Lav Medium Hgj
(moden) (konsolidering) (opstart)
Ingen 5ar 10 ar 20ar
Virksomhedensspecifik
konkurrencemaessigfordel Ja, me:n

kun pa kort 5ar 10 ar 20 ar
sigt
J ’ a o o o
4 08 ?a 10 ar 20 ar 20 ar
langt sigt

Figur 31 - Veekstudsigter for branchen (Egen tilvirkning)

5.2 Budgetteret salgsveekst fordelt pa Harboes hovedmarkeder.

Budgettering af salgsveksten tager afset i de identificeret vaerdidrivere der er beskrevet i afsnit
3 under den strategiske analyse, derudover er der taget afsat i Harboes historiske udvikling i
deres nettoomsatning. Ligesom i den strategiske analyse vil der blive fokuseret pa den samlet
koncern, og der vil derfor blive lagt budget for virksomhedens samlede koncern, der er bedre

kendt som felgende 3 markeder: det danske marked, det tyske marked, de evrige lande.

I det strategiske arbejde blev de geografiske forskelle og evrige forskelle i de 3 markeder belyst,
det er alt sammen noget der gar direkte ind om pavirker maden at drive forretning pa, grundet
kulturforskelle mv. Netop disse forskelle pavirker ogsa Harboes evner til at lykkes i markedet,
hvilket afspejler sig i differentieret vaekst i de enkelte markeder. Derudover vil der blive taget
afsaet i virksomhedens AOH, der udtrykker aktivernes omsatnings hastighed, til en budget-
tering af kommende investeringer i de 3 markeder i forbindelse med budgetteringen af

salgsvakst.
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Det danske marked

| forbindelse med budgetteringen af salgsveksten for det danske marked, er det essentielt at
kigge pa f.eks. Harboes historiske tal. Som navnt i afsnit 4, har Harboe haft en stabil vaekst pa
det danske marked over de sidste 5 ar. Harboe har i det seneste regnskabsar leveret en
nettoomsetning pa t. DKK. 379.829 hvilket udger 29% af Harboes samlet nettoomsatning. Pa
trods af at Harboe er en dansk virksomheden med danske redder, er det danske marked deres

mindste marked.

| det strategiske arbejde er det blevet belyst og analyseret hvad Harboe kan forvente af deres

fremtidige position pa det danske marked.

Her blev det bl.a. konkluderet at det danske marked er et modent bryggerimarked, grundet dens
lange traditioner med elbryggeri i Danmark. Derudover viste analyserne, at tendenser hos den
danske befolkning kunne pavirke hele branchen, her blev det bl.a. belyst at den sociale adferd
var en relativt stor markedskreft, et f.eks. stigende fokus pa sundhed vil pavirke bryggeri-
branchen, da sundhed og el ikke gar hand i hand. Dernzst blev det konkludereret at truslen fra
substituerende produkter, som f.eks. vin og evrige alkoholiske produkter, udger en mindre
trussel i det samlet billede, eftersom de store konkurrenter, ofte har relative identiske produkter
med differentieret smag. Det blev derudover konkluderet at det danske bryggeri-marked er et
intensivt marked, med et hgjt konkurrencemeessigt niveau. Grundet ovenstaende vurderes det,
at det danske marked er relativt mattet, hvilket vil betyde at veekstniveau ville kunne stagnere
pa langsigt. | forbindelse med den strategiske analyse blev salget for hele koncernen analyseret,
hvor der blev opstillet en 5-arige analyse periode, der fremgar i afsnit 3.1. Analysen viste bl.a.
at Harboe havde en god vakst pa hele 8,56% i seneste regnskabséar pa det danske marked
isoleret set. Pa baggrund af ovenstaende strategiske analyse og regnskabsanalysen af
analyseperioden pa de 5 ar, fastsaettes den budgetteret vaekst, til et niveau pa 6% i 2021/22. | de

efterfolgende ar vil vaeeksten vere differentieret grundet den forventet udvikling pa markedet.

2020/21R  2021/22B  2022/23B 2023/24B  2024/25B 2025/26B  Terminalar

Danmark
Omsatning 379.829 402.619 422.750 439.660 457.246 475.536 494,557
Budgetteret vaekst i % 6% 5% 4% 4% 4% 4%

Figur 32 - Budgettering for det danske marked (Egen tilvirkning)
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Det tyske marked:

| forbindelse med budgetteringsprocessen bliver der foretaget en analyse pa 5 ar, pa baggrund
af Harboes historiske omsatningstal i stil med pa det danske marked. Det kan konkluderes pa
baggrund af analysen, at Harboe har leveret pa et stabilt niveau pa det tyske marked gennem de
seneste 5 ar. Ved seneste regnskabsar har de leveret t. DKK 531.590 hvilket svarede til 40% af
deres samlet koncernnettoomsetning. Derudover er det tyske marked Harboes pt. sterste

marked.

Ligesom ved det danske marked, er der foretaget en strategisk analyse af Harboes nuvarende
og fremtidige position pa markedet. Det tyske marked kendetegnes ligesom det danske marked
som et modent bryggerimarked, grundet deres mangearige traditioner for at elbryggeri. Der er
derudover analyseret pa hvordan tendenser hos den tyske befolkning ville kunne pavirke salget
af ol mv. Her er der iser fokuseret pa den sociale adfaerd ligesom ved det danske marked, der
fortsat vurderes som en relativ stor markedskreaft, der kan pavirke bryggerimarkedet i begge
retninger. Kommer der f.eks. et stigende fokus pa sundhed, vil efterspergslen, hgjst sandsynligt
falde over tid, hvorfor man som bryggerivirksomhed skal vere klar pa at kunne tilbyde
substituerende produkter med en sundere brand verdi. Det vurderes samtidigt at den
konkurrence fra de substituerende produkter, er relativ begraenset, da deres narmeste
konkurrenter ofte har identiske produkter med differentieret smag. | regnskabsanalysen blev
det gjort klart, at det tyske marked, fortsat er et stabilt marked, trods en mindre nedgang i salget
pa 3,29% i regnskabsaret 2020/21, hvorfor der fortsat vurderes at vare basis for vaekst i netop
dette marked. Pa baggrund af ovenstaende samt Harboes planer om at ege deres investeringer i
deres internationale markeder (HB arsrapport 2020/21, s. 15-17) er der blevet lagt nedenstaende
budget for det tyske marked. Der er lagt en differentieret vekst i lebet af de kommende 5
budgetar, hvori der er budgetteret 2% i 2021/22.

2020/21R  2021/22B  2022/23B 2023/24B  2024/25B 2025/26B  Terminalar

Tyskland
Omsetning 531.590 542.222 553.066 575.189 598.196 622.124 647.009
Budgetteret vakst i % 2% 2% 4% 4% 4% 4%

Figur 33 - Budgettering for det tyske marked (Egen tilvirkning)
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De evrige markeder:

| forbindelse med budgetteringsprocessen bliver der foretaget en analyse pa 5 ar pa baggrund
af Harboes historiske omsetningstal i stil med det hhv. Danske og Tyske marked. Det kan
konkluderes pa baggrund af analysen, at Harboe har leveret pa et nedadgaende niveau pa de
ovrige markeder ift. pa det danske og tyske marked. Harboe har ved seneste regnskabsar leveret
t.DKK 416.765 hvilket svarede til 31% af deres samlet koncernnettoomsatning. Hvorfor de
ovrige markeder er Harboes andet sterste marked. De evrige markeder har leveret en nedgang
i salget pa 24% siden 2016/17, hvilket er kritisk set med ekonomiske briller. Ligesom ved hhv.
det Danske og Tyske marked, er der udarbejdet en strategisk analyse med sarligt fokus pa,
konkurrencen fra konkurrenter og substituerende produkter. Konkurrencesituationen er
analyseret ud fra den tilgengelige data, der er f.eks. ikke defineret i Harboes arsrapport mv.
hvilke lande, evrige lande dakker over. Det er derfor antaget, at der er tale om sammenlignelige
lande, som hhv. det danske og tyske marked. Ift. de substituerende produkter, vurderes
konkurrencen ligesom pa hhv. det danske og tyske marked, at vere relativ lav, da det vurderes
at bryggeriproducenterne har relativ identiske produkter, med differentieret smag. Pa baggrund
af ovenstaende analyser, og Harboes erklaret malsatning om, at ege deres investeringer pa de
internationale markeder, er der blevet foretaget en differentieret vakst, hvor der er budgetteret

en veekst pa 2% forste budgetar 2021/22, og derefter en procentuel stigning pa 2% arligt.

2020/21B  2021/22B  2022/23B  2023/24B  2024/25B  2025/26B  Terminalar

Qvrige lande
Omsztning 416.765 425.100 442.104 468.631 506.121 556.733 612.406
Budgetteret vaekst i % 2% 4% 6% 8% 10% 10%

Figur 34 - Budgettering for de ovrige lande (Egen tilvirkning)

5.3 Budgettering omkostninger

| forlengelse af ovenstiende omsatningsbudgettering, har budgetteringsprocessen ogsa et
andet ben, hvorfor det er essentielt ogsa at analysere omkostningerne der er forbundet med at
generere nettoomsatningsvaksten pa de ovenstaende 3 markeder. Som navnt i de ovenstaende
afsnit, ensker Harboe at age deres investeringer pa deres internationale markeder, hvilket ikke
geres omkostningsfrit. Der vil blive analyseret pa falgende: produktionsomkostninger, salgs-
0og markedsferingsomkostninger, administrationsomkostninger, distributionsomkostninger

samt hhv. andre driftsindteegter og driftsomkostninger. Til budgetteringen benyttes bl.a.
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common size modellen, og en mere simpel omkostningsfordeling af de budgetteret
omkostninger. Common size analysen tager afsat i de budgetteret negletal fordelt ud i deres
andel af omseatningen. Den giver et direkte billede, af hvor stor en andel de enkelte
omkostninger udger af den samlede omsatning, hvilket er et godt analysevarktej, hvis en
virksomhed skal finde ud af, hvor de skal bruge deres krafter pa fremtidig vekst. |
nedenstaende common size analyse, ses det at deres omkostninger ligger stabilt over en 5-érig

periode hvilket er et udtryk, for at Harboe har styr pa deres arbejdsprocesser.

Common size analyse
2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 GNS.

Administrationsomk. 3,17% 3,39% 3,58% 4,00% 3,73% 3,58%
Andre driftsindtagter 1,26% 1,14% 1,09% 0,89% 1,00% 1,08%
Andre driftsomkostninger 0,44% 0,45% 0,24% 0,65% 0,25% 0,40%

Figur 35 - Common size analyse (Egen tilvirkning)

Budgetteringen af omkostningsfordelingen, tager afsat i Harboes malsatning om, at bliver en
storre akter salgsmessigt pa de internationale markeder. For at blive en starre akter, skal de
foretage investeringer aktivt i deres markeder for at vinde markedsandele. Der vil derfor i den
efterfolgende figur ses et omkostningsniveau, der er stedt stigende i lgbet af budgetérene, for
at imedekomme den forventet udvikling i virksomhedens internationale markeder. Afskriv-

ninger tages serskilt i nedenstaende afsnit vedr. budgettering af Capex.

Budgettering af omkostningerne ser ud som felgende: vareforbruget budgetteres med en
stigning pa 3% arligt i hele budgetperioden, da det forventes at felge den samlet budgetteret
omsatning. Salgs- og distributionsomkostningerne er budgetteret lidt anderledes, det sker pa
baggrund af de historiske tal, det ses tydeligt, at der har varet et fald fra t DKK 203.548 i
regnskabsar 2019/20 til t. DKK 153.647 i 2020/21, hvilket vurderes at vaere pa grund af COVID-
19 situationen, der har begranset hele markedet i en lengere periode. Der er derfor lagt en
vaekst ind i ferste budgetar pa 30% til at imedekomme effekten fra COVID-19 i de efterfalgende
ar, er der lagt en vaekst ind pa 2%. De gvrige poster bestaende af: administrationsomkostninger,
andre driftsindteegter, andre driftsomkostninger, er budgetteret med deres gennemsnitlige
udvikling taget fra commom size analysen. Pa baggrund af ovenstaende, ses der et tydeligt
billede af, at hovedparten af deres omkostninger felger den procentuelle vakst pa hele
koncernen, hvor de eneste omkostningsposter der stikker lidt ud, er salgs- og distributions-

omkostningerne der stiger markant i forste budgetar grundet COVID-19.
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Budgettering omkostningsfordeling

t. dkk 2020/21 2021/22B  2022/23B  2023/24B  2024/25B 2025/26B  Terminalér
Vareforbrug 1.027.224 1.059519 1.096.626 1.147.330 1.207.721 1.279.516 1.356.531
Salgs- og distributionsomk. 153.647 199.741 203.736 207.811 211.967 216.206 220.530
Administrationsomk. 49.570 48.991 48.991 48.991 48.991 48.991 48.991
Andre driftsindtegter 13.323 14.765 14.765 14.765 14.765 14.765 14.765
Andre driftsomkostninger 3.280 5.526 5.526 5.526 5.526 5.526 5.526

Figur 36 - Budgettering omkostningsfordeling (Egen tilvirkning)

5.4 Budgettering EBIT%

I Harboes arsrapport (HB arsrapport 2020/21, s. 15) navner de deres fokus pa indtjening og pa
omkostningsoptimering. Disse faktorer er beskrevet mere dybdegaende i tidligere afsnit.
Indirekte siger Harboe at de fokuserer pa at EBIT og i endnu sterre grad EBITDA marginerne
som malepunkter. De ensker forbedringer pa begge tal, da de seneste ar har varet preeget af
COVID-19. Blandt andet navnes et stort fokus pa optimering af salgs- og
distributionsomkostningerne. Derudover er der fokus pa at forsege at nogenlunde fastholde
niveauet i de gvrige faste omkostninger. | regnskabsanalyseafsnittet ses det at EBIT% svinger
meget i de seneste 5 ar. Gennemsnitligt ligger den pa 0,54%. Med udgangspunkt i Harboes egne
forventninger/ensker sa kunne det forventes at have denne. Der er dog budgetteret med
stigende investeringer, som navnt i afsnit 5.2, hvilket ogsa medferer stigende afskrivninger.
Der er derfor budgetteret med en negativ EBIT% i stort set hele budgetperioden. Det er forst i
ar 5 samt terminalaret at der forventes en positiv EBIT%, som felge af investeringerne pa
udenlandske markeder, som ogsa er et mal for Harboe (HB arsrapport 2020/21, s. 16). Det ses
at EBIT% er lavest ved knap -2% i det farste budgetar og efterfalgende stiger meget stille og
roligt og lige kommer over O i ar 5. Det giver god anledning til at kigge pa EBITDA%, da
afskrivninger ikke er en moneter udgift og EBITDA% derfor udtrykker forholdet mellem
omsetning og de omkostninger som Harboe direkte kan styre og justere over tid. Her ses en
budgettering pa 5-7%, hvilket vil ske med en stigning i de globale markeder og en stigning i

salgskanalerne og et nogenlunde jeevnt niveau for det evrige kapacitetsomkostninger.

5.5 Budgettering renter og SKAT
Harboe naevner ikke direkte en forventning til det fremtidige renteniveau. Det har derfor ikke
vaeret muligt at fa virksomhedens egne forventninger med som en del af den samlede

budgetterings betragtning. Dog navner Harboe en forventning i stigende investeringer (HB
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arsrapport 2020/21, s. 16), dette er ogsa det budgetterede estimat som vist ovenfor og selve
investeringerne vil blive gennemgéet dybere i naste afsnit. En typisk felge af stigende
investeringer vil oftest vere stigende renter. Safremt der skal optages lan/geld. Som navnt i
afsnit 4.2.2 anvender Harboe en konservativ strategi vedrerende deres finansierings-
sammensetning af arbejdskapitalen. Denne strategi betyder at der typisk er mere likviditet end
kortfristet geeld (Hawawini & Viallet kap. 5. s. 173-175). Af denne arsag er det fundet rimeligt
at antage at enten mangden af fremmed kapital kan nedbringes eller den nedvendige fremmed
kapital kan starte lavere grundet den store likviditet. Udviklingen i renterne er budgetteret med
en 15% stigning det forste ar, som folge af stor stigning i investeringerne det forste ar. Derefter
holdes en konstant stigning i renteniveauet pa 5%, som felge af en konstant stigning i

investeringerne.

Skatten er fastsat til 30% af EBT i hvert ar. Dette er grundet Harboes mange salgsmarkeder,
som ger at udelukkende anvende den danske sats pa 22% (Skat.dk, 2022) ikke ville give et
retvisende billede af koncernens samlede skatteforhold. Det er derfor vurderet at en stigning pa
8%-point, vil deekke de forskelle der matte vere pa det forskellige markeder. Som det ses af
bilag 9, er der et underskud og derved negativ skat i de ferste 4 ar af budgetperioden. Negativ
skat kan fremferes til modregning i senere positiv indkomst (SEL §12 stk.1). Der er budgetteret
med ca. mio. DKK 29 skattemaessige underskud i alt i de 4 ferste budgetar. Der er i budgetar 5
og terminalaret er der ikke budgetteret med nogen skat, da disse udviser et samlet EBT pa ca.
mio. DKK 24, hvorfor der er underskud i de forste ar til at dekke den samlede skattepligtige
indkomst. Et argument for at stadig anvende skat i terminalaret er at denne viser alle ar efter
budgetperioden alt andet lige. Der er dog vurderet at efter de 5 ar er det for uforudsigeligt,
hvordan det far hvorfor det forventes at den negative skat reekker langt i den fremtidige

skattepligtige indkomst.

5.6 Budget Capex

Harboe giver i seneste arsrapport udtryk for et enske at foretage investeringer i udlandet (HB
arsrapport 2020/21, s. 16). Der er derfor budgetteret med stigning i investeringsaktiviteterne.
Se figur 39.
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Budget Netcapex 2020/21R  2021/22B  2022/23B  2023/24B  2024/25B  2025/26B  Terminalar
Anlaegsaktiver primo 768.143 706954  718.667  727.043 732522 735489  736.283
Investering 36571 109713  107.519 105368 103261  101.196 99.172
Af- og nedskrivninger 97.760 98.000 99.142 99.889 100.294 100.402 100.255
Ultimo 706.954  718.667  727.043 732522 735489  736.283  735.200

Figur 37 - Budget Netcapex (Egen tilvirkning)

Der er budgetteret med en stigning pa 300% i det forste budgetar og derefter et moderat fald pa
2 % pr. ar efterfelgende.

Den store stigning det forste ar er for at genvinde nogle af de markedsandele som har vearet i
tilbagegang pa serligt de udenlandske markeder, se figur 8. Som det fremgar af side 18 i HB
arsrapport for 2020/21, er Harboe allerede reprasenteret pa rigtig mange markeder rundt
omkring i verdenen. Derfor kunne investeringer blandt andet vere til at bygge et nyt bryggeri
anleg i enten Asien eller Sydamerika/Americas. Dette er for at give kortere leveringstider og
derved lavere fragt omkostninger, som iser med COVID-19 har veret presset pa de globale
markeder (Bring.dk, 2022). Et lokalt forankret bryggeri kunne give hurtigere distribution og
samtidig have bedre tilpasning af special varianter af ol og leskedrikke, som er tilpasset
lokalmarkedet, da lokale ravarer vil vere billigere og nemmere at anvende i produktionen. Det
er verd at nevne med billigere, menes billigere at kebe hjem og fa leveret, da fragt
omkostningerne vil vare lavere. Det forventes de kommende éar, at specialel vil vare i stor
fremgang (HB arsrapport 2020/21, s. 19). Det er forventningen af der skal fortsattes med
lebende investeringer i arene efter, dog ikke i helt samme niveau, hvorfor disse kommer til at
falde med 2 % i de efterfelgende ar. Dette kunne veere til flere bryggerier, anlaeg som optimerer
nuvarende processer eller til opkeb af eksisterende spillere pa markederne. Dette geres trods
et enske om en forbedret EBITDA (HB arsrapport 2020/21, s. 21). Det er derfor vurderet at det
er den made Harboe bedst kan opna ensket om en bedre EBITDA i fremtiden. Dette spiller godt
overens med den stigning der budgetteret med i omsatning, som skal generes via
investeringerne pa de internationale markeder. Der ogsa forventer til en smule investeringer i
bade Danmark og Tyskland for at kunne bibeholde markedspositionerne og udvide en smule i
salgsmengderne.

Afskrivningerne forventes at holde sig med en nogenlunde fast udvikling pa 12% pro anno.
Dette svarer til gennemsnittet af afskrivninger, set i forhold til afskrivninger primo i
regnskabsanalyseperioden. Der er ikke @ndret i denne grundet at der i perioden hgjst
sandsynligt vil vaere aktiver som er ferdigafskrevet og derfor bliver disse erstattet af de nye

investeringer. Dette ses ogsa i afsnit 4.1 figur 19, hvor der ogsa har veret nogle &r med store
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investeringer, men afskrivningerne er voldsomt steget og de udger ca. 12% af primo
anlaegsaktiver hvert ar. Den anden faktor er, at Harboe prioriterer EBITDA som malepunkt frem
for EBIT, som benzvnt tidligere i dette afsnit, er det derfor ikke sa vigtigt om udviklingen i
afskrivninger stiger med et par procent om aret eller om den konstant med samme procentsats,

da EBITDA indtjening for afskrivninger, renter og skat.

5.7Budgettering af WCR

For at kunne regne et fremtidigt frit cash flow er det nedvendigt at budgettere en udvikling i

WCR sa der kan regnes udviklingen i WCR pr. ar. Nedenstaende figur viser budgetteringen af
WCR.

WCR budget 2020/21R  2021/22B  2022/23B  2023/24B  2024/25B 2025/26B  Terminalar Arlig udvikling:
+ Debitorer 264.396  269.684  275.078  280.579  286.191  291.915  297.753 2%
- Kreditorer 117.908 120.266 122.671 125.125 127.627 130.180 132.784 2%
+ Lagre 144.726 146.173 147.635 149.111 150.602 152.108 153.630 1%
+ Periodeafgransningsposter 8.351 8.435 8.519 8.604 8.690 8.777 8.865 1%
- Qvrig geld (ikke rentebarende) 135.483 138.193 140.957 143.776 146.651 149.584 152.576 2%
WCR i alt 164.082 165.833 167.603 169.394 171.205 173.036 174.888

Figur 38 - WCR Budget (Egen tilvirkning)

WCR bestar af mange delelementer. Der er arbejdet med en fast udvikling pr. ar for hvert
element der indgar i beregningen af WCR. Debitorer er sat til at stige med 2% som felge af den
budgetterede stigning i omsatning, da en sterre salgsmengde alt andet lige vil betyde flere
kunder eller starre ordresummer og derved en stigende mangde debitorer. Der er budgetteret
med samme udvikling i kreditorerne, dette skyldes at ved en sterre salgsmangde skal der ogsa
produceres mere og derved kebes mere hos deres leveranderer. Derudover sa er det en
formodning at der kan blive forhandlet bedre betalingstider end de analyserede i afsnit 4.2.3
under cash-to-cash period. Dernast er der budgetteret med 1% i veekst pa lagrene, dette kommer
af den egede produktionsmangde, sterstedelen forventes afsat, men der formodes ogsa en lille
stigning i varelagerbindingen. Periodeafgrensningsposterne forventes ikke at udvikle sig
markant, hvorfor der er budgetteret med en 1% stigning pr. ar heraf. @vrig gaeld forventes at
udvikle sig med 2% pr. ar, dette er som felge af sterre omsatning, som vokser mere end
omkostningerne, hvorfor der forventes sterre skyldig moms heraf. Derudover er det ogsa med
flere lonrelaterede galdsposter, som forventes at komme ved investering i et nyt bryggeri.
Samlet set giver dette en lille stigning i WCR pr. ar, da debitorer er klart den sterste post i

beregningen.
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6 Vardianszttelse

6.1Introduktion til afsnittet

Det folgende afsnit vil besvare underspergsmélene fra punkt 1.2, under vardiansattelse, om
hvorvidt Harboes aktie er over- eller undervurderet og om der opstér stor forskel mellem den
beregnede og faktiske berskurs. Verdiansattelsen tager afszt i vores tidligere strategiske- og
regnskabsmeessige analyse, jf. henholdsvis afsnit 3 og 4. Hertil er det udarbejdede budget under
afsnit 5 bindeleddet, mellem vores fundamentalanalyse og verdiansattelsen. Til besvarelse
heraf vil der blive udarbejdet en Discounted Cash Flow beregning. DCF-modellen tager
udgangspunkt i free cash-flows, og vil vare den primaere model til anvendelse for
vaerdiansattelsen. Den teoretiske vardiansattelse herudfra vil derefter sammenholdes med
Harboes aktiekurs pr. 30.04.21. Der vil igennem afsnittet for vardiansattelsen blive opstillet
formler i projektet, med udgangspunkt for beregninger foretaget i Excel. Der kan derfor

forekomme afvigelser i form af afrundinger, decimaler og lign.

6.2 Vardiansattelse af Harboes Bryggeri A/S
6.2.1 WACC — Weighted Average Cost of Capital

Fundamentet i en vores vardiansattelse tager udtag i Harboes kapitalomkostninger, hvilket
betegnes som virksomhedens WACC, Weighted Average Cost of Capital. WACC udtrykker
det minimumsafkast der er pakraevet, for at opfylde forventningerne hos udbyderne af

virksomhedens kapital.

Formlen som benyttes til udregning af WACC er specificeret i nedenstaende formel (Hawawini
& Viallet, formel 12.12):

E

Ovenstaende elementer i formlen udger henholdsvis:
e kp = omkostninger ved finansiering gennem fremmedkapital
e kg = omkostninger ved finansiering gennem egenkapital

e E = egenkapitalfinansiering
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e Tc = den effektive skatteprocent
e D = geeldsfinansiering

Der skal dog i ovenstaende WACC fastsattes nogle parametre, for at gere beregningen valid

for en given virksomhed. Disse vil blive gennemgaet enkeltvis i afsnittet.

Beta:

Beta udtrykker risikoen, som medfelger investeringen i en given aktie sammenholdt med
markedsportefeljen. Jo hgjere denne veardi er, jo sterre er den tilhegrende risiko ved
investeringen. Beta-veardien i WACC-beregningen er fastsat pa baggrund af det gennemsnitlige
beta i bryggeribranchen, jf. Damodaran dataudtraek i bilag 4, samt pa baggrund af operating og
financial risk. Disse faktorer er alle taget med i betragtningen, for at forbedre validiteten pa
beta-verdien i vores beregning. Det vurderes at Harboes operating risk er relativt lav, da de har
en solid likviditet samt fornuftige cashflows de 5 seneste regnskabsar. Udviklingen i
virksomhedens galdsposter, sammenholdt med det positive cashflow, argumenterer endvidere

ogsa for en mindre risiko.

Pa baggrund af ovenstaende, samt vores beregninger i bilag 7, fastsattes beta-vaerdien til 0,708.
Denne beta-verdi vurderes passende, da den ligger pa niveau med bryggerimarkedet, som
fremgar af bilag 4 (Damodaran, 2022), og da Harboes produkter udelukkende er forbrugsgoder,
hvortil en eventuel negativ udvikling pa den globale ekonomiske situation ikke vil have
indvirkning pa Harboes afsaetning af produkter. Tolkningen af betaverdien vurderes til at vaere
en investering med mindre risiko end markedsportefeljen, jf. nedenstaende tabel (Serensen,
2017, kap. 2 s. 40)

B=0 Risikofri investering

0 <p<l Investering med mindre risiko end markedsportefaljen
=1 Risiko som markedsportefeljen

B>1 Investering med starre risiko end markedsportefaljen

Figur 39 - Tolkning af beta (Serensen, 2017, kap. 2 s. 40)
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Den risikofrie rente:

Den risikofrie rente er fastsat pa baggrund af en 10-arig dansk statsobligation, hvilket typisk er
fremgangsmetoden. Der er valgt en dansk statsobligation, fremfor en eventuel gennemsnitlig
rente beregnet pa baggrund af flere lande. Dette skyldes, at i forbindelse med risikofri
investering formodes det at Harboe vil investere likviditeten i et velkendt marked, hvor en stor
del af deres administration er placeret. Renteprocenten er derfor sat til 0,72 pa baggrund af
Danmarks Statistik, marts 2022 jf. bilag 3.

Markedsrisikopramie:

Markedspremien er det afkast der forventes af en given investor, ved investering i
aktiemarkedet fremfor statsobligationer. Markedspramien er fastsat til 4,5%. Dette er pa
baggrund af, at igennem en laengere arrazkke har markedsrisikopremien lagt mellem 4% — 5%,
ud fra undersegelser og samlet vurdering fra skattestyrelsen, som endvidere anbefaler en
markedsrisikopremie pa 4,5% (Skat.dk, 2019).

Cost of Equity:

Med en betaverdi, den risikofrie rente samt markedsrisikopraamien kan der nu regnes Cost of
Equity. Den regnes ved at gange betaverdien sammen med markedsrisikopraemien og plusse

med den risikofrie rente, som vist i formlen nedenfor:

0,708 * 4,5% + 0,72% = 3,90%

Den effektive skatteprocent:

Den effektive skatteprocent kan med fordel fastsattes til den danske skatteprocent pa 22%, men
det fremgar dog af Harboes seneste arsrapporter, at der forekommer skatteomkostninger af
anden karakter, samt rakker Harboes markeder sig pa flere lande, med vidt forskellige
skattesatser, hvilket argumenterer for at skatteprocenten fastsattes pa baggrund af et estimat.

Den effektive skatteprocent er derfor fastsat til 0,3. Dette afviger dog fra enkelte ar i budgettet,
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hvilket skyldes, som navnt i punkt 5.8, at negativ skat kan fremferes til modregning i senere
positiv indkomst (SEL §12 stk.1).

Gennemsnitlig geeldsrente:

Den gennemsnitlige geldsrente er beregnet pa baggrund af Harboes rentebzrende gald (HB
arsrapport 2020/21, s. 73). Der er her taget finansieringsomkostningerne i 2020/21, hvilket
fremkommer i resultatopgerelsen til analyseformal jf. afsnit 4.1, hvilket er divideret i den
gennemsnitlige rentebaerende gaeld for regnskabsaret. Udregningen er derfor séledes (opgjort i
t.DKK):

6.783
(135.800 + 120.400) /2

= 5,30%

EK/Gealdsandel:

De sidste 2 elementer til WACC beregningen er Kp og Ke. Kg findes ud fra malet for Debt
equity. Malet er fast til 1,40. Dette er pa baggrund af et gns. i de realiserede ar pa 1,36 og med
forventning om fremtidige investeringer, sa vurderes et mal pa 1,40 at veare realistisk. For at
finde K tages formlen 1/(1+1,40). Dette giver en Ke pa 42% og en Kp pa 58%, da denne udger

resten.

Med udgangspunkt i ovenstaende punkter, og fastlaeggelse af respektive parametre, kan WACC

nu beregnes, ved felgende formel:

E
WACC = kg5 + koL =T 7=

WACC = 42% * 3,90% + 5,30% * (1 — 30%) * 58% = 3,79%

6.2.2 FCF

Det frie cash flow, er som navnt i punkt 4.2.4, det cash flow der er tilgaengeligt for

virksomhedens investorer, sasom langivere og aktionarer. Harboes fremtidige cash flow er en
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vasentlig faktor i veardiansattelsen af virksomheden, da denne forteller hvilken verdi

virksomheden kan genere i fremtiden.
Til beregning af det frie cash flow anvendes nedenstaende formel:
Frie Cash Flow = EBIT(1 — t) + af skrivninger — AWCR — NETCapex

Ved brug af ovenstaende formel, og tilherende parametre, fremgar Harboes frie cash flow af

nedenstiende model.

Frit cash flow 2021/22B 2022/23B 2023/24B 2024/25B 2025/26B 2026/27T

Omsaetning 1.368.030 1.422.751 1.493.888 1.568.583 1.662.698 1.762.459
EBIT - 27.033 - 21.937 - 12.909 - 1.090 13.914 30.304
EBIT*(1-tax) - 18.923 - 15.356 - 9.037 - 763 9.740 21.213
+ Depreciation 98.000 99.142 99.889 100.294 100.402 100.255
- Investeringer - 109.713 - 107.519 - 105.368 - 103.261 - 101.196 - 99.172
- Andring i WCR - 1.751 - 1.771 - 1.791 - 1.811 - 1.831 - 1.852
Free cash flow - 32.387 - 25.503 - 16.306 - 5.541 7.115 20.444

Figur 40 - Det frie cash flow (Egen tilvirkning)

Som det ses af ovenstaende figur, sa vil Harboe genere et negativt cashflow i 4 ud af 5 budget
ar. Der vil dog i terminalperioden, samt det sidste budgetér, forekomme positive cash flows,
hvilket vil medfere en fremtidig vakst pa baggrund af arene med en aggressiv
investeringsstrategi.

Der henvises endvidere til afsnit 6.2.4 for den fulde beregning og opgerelse af DCF-modellen

samt det tilherende cashflow.

Nutidsverdien af de frie cash flows skal dog tilbagediskonteres for den budgetterede periode.

Dette geres i naste afsnit vedrerende terminalverdien.

6.2.3 Terminalveardien

Terminalperioden er som redegjort for i afsnittet for budgettering, den periode som forlagber
uendeligt efter budgetteringsperioden. Terminalaret i dette projekt er 2026/27 hvilket benyttes
til beregningen af terminalverdien. Til beregningen heraf benyttes nedenstaende formel
(Hawawini & Viallet, side 506):

Cash Flow terminalar
WACC — g

DCF Value (terminal verdi) =
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Det frie cashflow i terminalaret fremgar i figur 42 i afsnittet ovenfor. Harboes WACC er
tidligere beregnet i afsnit 6.2.1, og g er vakstraten. Vakstraten er afgerende for verdi-
anseattelsen og har en stor betydning for den teoretiske veerdi og dermed Harboes teoretiske
vaekstmuligheder. Som det tidligere er angivet, har Harboe vakstmuligheder i udlandet.
Herudover er markedet i udvikling og der ses en tendens til, at specifikke typer af produkter har
en stigende popularitet hos forbrugerne. En generel vekst pa 1% virker derfor ikke
usandsynligt. Herudover er der jf. bilag 5 en stabil inflation i Danmark de seneste 10 ar. Der er
kun fokuseret pa inflationen i Danmark, da der fortsat er usikkerhed péa hvilke pracise
udenlandske markeder, og den tilherende rolle pa de respektive markeder, for Harboe i de
"gvrige lande’ som oplyst i arsrapporten. Dertil er der fastsat en vakstrate pa 2%, pa baggrund
af inflationsraten samt en generel vakst pa 1%. Derfor kan terminalvardien opgeres pa valid

vaekstrate jf. nedenstaende formel (opgjort i t. DKK):

20.444

3799 — 20— 142843

Ovenstaende verdi skal herefter tilbagediskonteres til nutidsveerdi ved brug felgende formel:

Terminalveerdi * (1 + WACC)2"albudgetdr Nytidsveerdi beregnes derfor til:

1.142.843 * (1 + 3,79%) 5 = 948.928

6.2.4 DCF-modellen

DCF- er som navnt den primare model til benyttelse for vaerdiansettelsen af Harboe. Formlen
for DCF-modellen benyttes til at beregne den teoretiske egenkapitalsverdi. Forinden skal hele
virksomhedens enterprisevalue dog ferst fastlaegges, ved hjelp af felgende formel:

_ FCFR N FCF, o FCFs
1+ WACC  (1+WACC)?2 (14 WACC)S

EV

Det frie cash flow tilbagediskonteres til nutidsveerdien, ved brug af en diskonteringsfaktor som
er beregnet ved Harboes WACC. Terminalperioden er som tidligere navnt betegnet som de
fremtidige ar efter 2026/27. Disse 2 beregninger udger herefter tilsammen equity value som

fremgar af nedenstéaende formel:
Equity value = Enterprise value + Cash and other financial assets — debt

Nar equity value er fastsat, kan den endelige teoretiske verdi af egenkapitalen beregnes.
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Vaekst i omsaetningen 3% 4% 5% 5% 6% 6%
EBIT% -1,98% -1,54% -0,86% -0,07% 0,84% 1,72%
AWCR 165.833 167.603 169.394 171.205 173.036 174.888
Tax effect ratio 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Investeringer 109.713 107.519 105.368 103.261 101.196 99.172
Afskrivninger 98.000 99.142 99.889 100.294 100.402 100.255
Frit cash flow t.DKK 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27
Omsaetning 1.368.030 1.422.751 1.493.888 1.568.583 1.662.698 1.762.459
EBIT - 27.033 - 21.937 - 12.909 - 1.090 13.914 30.304
EBIT*(1-tax) - 18.923 - 15.356 - 9.037 - 763 9.740 21.213
+ Depreciation 98.000 99.142 99.889 100.294 100.402 100.255
- Investeringer - 109.713 - 107.519 - 105.368 -  103.261 -  101.196 - 99.172
- &ndring i WCR - 1.751 - 1.771 - 1.791 - 1.811 - 1.831 - 1.852
Free cash flow - 32.387 - 25.503 - 16.306 - 5.541 7.115 20.444
Terminalveerdi 1.142.843,18
NPV af explicit forecast periode -68.331,60
Antal budgetar 5,00
NPV af terminalvaerdi 948.928,20
Samlet EV 880.596,60
+ Cash 16.642,00
- Geeld 207.886,00
= Equity value 689.352,60
Egenkapital omregnet fra t.DKK til DKK 689.352.604,11
Antal aktier (Uden egne aktier) 4.222.658,00
Veerdi per aktie 163,25
Aktuel kursveerdi pr. 30.04.21 (29.04.21) 74,00

Figur 41 - Veerdianscettelse ud fra DCF (Egen tilvirkning)

Vaksten i omsatningen, EBIT%, Delta WCR, Tax effect ratio, udviklingen i investering samt
afskrivninger kommer alt sammen fra budgettet hvorfor der henvises til hele afsnit 5. FCF er
beskrevet tidligere i afsnit 6.2.2 hvorfor det ikke bliver beskrevet yderligere i dette afsnit. Som
det ses af figur 43, er terminalvardien for Harboe meget positiv. Til gengeeld er nutidsvaerdien
af forecast perioden negativ. Dette skyldes, at der er budgetteret med negativ FCF i de forste 4
budgetar. Den tilbagediskonterede nutidsveerdi af terminalvaerdien t. DKK 948.928 og den
samlede entreprie value er 880.596, som falge af den negative budgetvardi. Nar der korrigeres
for cash og geeld, sa bliver Harboes equity value beregnet til . DKK 689.352,60. Sammenholdt
med egenkapitalen i Harboes arsrapport er den t. DKK 679.778 (HB arsrapport 2020/21 s. 41).
Det giver en forskel pa ca. 10 mio. DKK og indikerer en undervurdering af Harboes aktiekurs.
Aktievaerdien pr. stk. er regnet ud fra antallet af aktier. Grundet Harboes serlige struktur har
virksomheden mange egne aktier. Disse er der korrigeret for da virksomheden selv har
finansieret disse aktier og dette ikke vil veare retvisende for verdien pr. aktie (Euroinvestor.dk,
2021). Der er derfor 4.222.658 stk. aktier i alt (HB arsrapport 2020/21, s. 31). Her ses ogsa en
klar undervurdering, da verdien pr. aktie er regnet til DKK 163,25 og den aktuelle kurs pr.
30.04.21 er DKK 74, se bilag 6 for kursen.
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Det helt specielle ved verdiansettelsen af Harboe er den sarlige ejerstruktur. Det er svert at
prisfastsaette en pracis vaerdibetydning strukturen har, og de tilherende intriger og historier som
har flagreret pa flere medier igennem arene, men det vurderes dog at der er en tilherende
usikkerhed pa baggrund af dette. | forhold til den beregnede verdi i DCF-modellen, og hvorvidt
den er retvisende og valid, vendes der tilbage senere i afsnittet under del-konklusionen pa

vardiansattelsen.

Kritik af DCF-modellen:

Selvom DCF-modellen er en velkendt og hyppigt benyttet metode til at foretage en teoretisk
vaerdiansettelse af en virksomhed, medfalger der dog fortsat risiko ved brug af modellen. DCF-
moddelen indeholder mange forskellige parametre, hvortil enkelte herunder skal fastsattes pa
baggrund af antagelser, dog isar hvis man foretager vaerdiansettelsen som en ekstern part.
Herudover er der faktorer som fremtidig veekst, bade i virksomheden men ogsa markedet,
hvilket altid vil udgere en besverlig og omfattende del af verdiansattelsen. En forkert
vaekstrate kan medfere vesentlige udsving i den endelige verdi. Usikkerheden ved brug af
modellen kan dog belyses ved hjalp af den efterfelgende udarbejdet felsomhedsanalyse, som

tager hejde for parametre andringer og reguleringer.

6.2.5 Felsomhedsanalyse

Et af de vigtigste parametre i forbindelse med vardiansettelsen af Harboe er terminalvardien
hvilket udger hovedparten af den samlede vardiansattelse. Vardierne som har indflydelse pa
terminalvardien, er de fastsatte parametre i WACC samt den fastsatte vaekstrate. Der er dog
forskellige komponenter i WACC hvortil der er risiko i forbindelse med fastsettelsen heraf.
Der er den fastsatte beta-vardi samt markedsrisikopremien, hvilket er afkastforventningen

foruden den risikofrie rente.

Vi har derfor udarbejdet nedenstaende felsomhedsanalyser, til at fa et indblik i usikkerheden

og risikoen ved terminalverdien og de tilherende beregningselementer.
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WACC ved regulering af BETA og Markedsrisikopraamie
Markedsrisikopraemie
3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 5,50%

Figur 42 - Folsomhedsanalyse, WACC ved regulering af BETA & Markedsrisikopremie (Egen tilvirkning)

Som det ses af ovenstaende figur 44, vil variation i bade beta-vardi samt markedsrisikopraemie
have stor betydning for den endelige WACC. Blot en mindre &ndring i beta-veerdien, pa 0,01,
vil &2ndre WACC marginalt, hvilket selvfalgelig far betydning pa den endelige verdiansattelse.
Dette er belyst i nedenstaende tabel 45, hvor pavirkningen pa terminalverdien er beregnet, med

de respektive andringer i markedsrisikopremie og beta-verdi.

Terminalveerdi ved regulering af BETA og MRP (M. 2% vaekst)
Markedsrisikopraemie

3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 5,50%
1.342.161 1.220.687 1.119.377 1.033.595 960.024
1.355.135 1.232.957 1.130.989 1.044.598 970.468
1.368.363 1.245.476 1.142.843 1.055.837 981.142
1.381.851 1.258.252 1.154.949 1.067.321 992.052
1.395.608 1.271.293 1.167.314 1.079.058 1.003.209

Figur 43 - Folsomhedsanalyse, Terminalveerdi ved endring af BETA og MRP (M. 2% veekst) (Egen tilvirkning)

Som det ses af ovenstaende figur 45, vil en marginal @ndring i WACC have en betydelig
andring pa den endelig terminalverdi, hvilken har en betydelig indflydelse pa verdiansattelsen

i DCF-metoden.

Terminalveerdi ved regulering af vaekst og WACC
WACC

3,59% 3,69% 3,79% 3,89% 3,99%
3.471.850 2.967.836 2.591.608 2.300.036 2.067.436
1.877.561 1.719.629 1.586.204 1.471.994 1.373.125
1.286.702 1.210.513 1.142.843 1.082.338 1.027.918

978.708 933.994 893.188 855.798 821.412

789.683 760.314 733.052 707.676 683.999

Figur 44 - Terminalveerdi ved regulering af veekst og WACC (Egen tilvirkning)
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Der er endvidere lavet felsomhedsanalyse pa WACC samt veekst%. Der er ogsa her en betydelig
forskel, hvilket kan ses i ovenstaende tabel 46, hvor det er tydeligt, hvor stor en indflydelse den

fastsatte vaekst har pa det endelige produkt af veerdiansattelsen.

Pa baggrund af ovenstaende felsomhedsanalyser, er det tydeligt at hvert valg der bliver
foretaget i forbindelse med veardiansettelsen, vil fa en sterre betydning for det endelige
produkt. Der foretages mange sken i forhold elementer i vardiansattelsen, hvilket ogsa
medferer usikkerhed, da disse selvfelgelig er variable og blot er pa baggrund af estimater. Det
er derfor enormt besverligt at fastsatte de korrekte teoretiske elementer i en verdiansattelse,
og hvilket dermed ogsa medferer en sterre udfordring, at angive den korrekte terminalverdi,

og dermed verdiansattelse, af en given virksomhed.

6.2.6 Sammenligning af den teoretiske verdi med den aktuelle bersverdi

Dette afsnit, har til formal at besvare falgende underspergsmal i problemformuleringen
“Forekommer der overensstemmelse mellem den faktiske og den beregnede aktiekurs ~

Der er i dette projekt benyttet DCF metoden til beregning af vardiansattelsen. Budgettet der
danner grundlag for DCF-metoden, er udarbejdet i afsnittet for budgettering med afseet i et
storre strategisk arbejde. Der er foretaget interne og eksterne analyser ved brug af PESTEL,
Poters Five Forces, Ansoff vaekststrategier, Porters vardikade mv. Der er derudover analyseret
pa historiske negletal i fastlaeggelsen af budgettet. P4 baggrund af ovenstédende analyser, og
Harboes erkleret mal om at oge deres investeringer i de internationale markeder, er der
budgetteret en vaekst i omsatningen. Denne omsatningsvakst, samt eget investeringer pavirker
folgende: afskrivninger, EBIT%, delta WCR, tax effect ratio.

Den beregnet terminalverdi med afset i ovenstidende budgettering og DCF-beregning
fratrukket Cash og gzld, giver en teoretiske verdi af equity value pa t.DKK 689.352,60 mod
en aktuel bersverdi pa t.DKK 679.778 jf. HB arsrapport 2020/21 s. 41. Den teoretiske equity
value er ca. 10 mio.DKK hgjere eller ca. 1,4% over den aktuelle egenkapitalverdi. Det kan

derfor konkluderes at den teoretiske- og den aktuelle egenkapitalveerdi, er relativt pa niveau.

Den teoretiske aktiekurs er beregnet til DKK 163,25, hvilket er betydeligt over niveauet pa den
aktuelle bersaktiekurs der er DKK 74,00 pr. 30.04.21. Den teoretiske aktiekurs, er beregnet ved
hjelp af ovenstdende DCF metode, der bl.a. far kritik for at vare behaftet med fejl og visse
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usikkerheder, da relative sma korrektioner kan give store udsving. Derudover er det alment
kendt at bersaktiekursen svinger relativt meget i arets leb, hvorfor den relative store forskel fra
den teoretiske og aktuelle aktiekurs vurderes, at skyldes flere parametre, og relativt hurtigt ville

kunne andre sig.

6.3 Delkonklusion vardiansattelse

Harboes teoretiske veerdi pr. aktie udger pa baggrund af projektets verdiansattelse ved brug af
DCF-modellen DKK 163,25, hvilket er vasentligt hejere end den aktuelle kursverdi pr.
30.04.21 pa DKK 74,00. Der medfelger selvfelgelig en usikkerhed, da vardiansattelsen er
fastsat pa baggrund af fremtidigt budget og estimater pa forudsatninger. Enhver veltilrettelagt
proforma-analyse vil aldrig kunne eliminere den usikkerhed, som er naturlig og vil medfelge i
enhver investering pa aktiemarkedet. Der folger hertil ogséa en sterre usikkerhed igennem en
teoretisk verdiansattelse af en virksomhed, hvorfor den aktuelle kursverdi pa DKK 163,25
nedvendigvis ikke er retvisende. Harboe vurderes dog fortsat undervurderet, hvortil det er sveert
at precisere den nejagtige forskel til kursen pa aktiemarkedet. Usikkerheden der felger med de
mange sken vedrerende de fastsatte parametre i den teoretiske verdiansattelse, bliver belyst
ved hjelp af de udarbejdede falsomhedsanalyser, hvor der f.eks. ved @ndring af veekstprocenten

vil medfere en vardiansattelse pr. aktie mere narliggende den aktuelle bersveerdi pr. 30.04.21.

Som felge af budgetteringen, pa baggrund af den strategiske og regnskabsmaessige analyse, kan
det dermed konkluderes at bersverdien for Harboe pa aktiemarkedet, ikke afspejler den
teoretiske vaerdi pa aktiemarkedet, og at virksomheden faktisk er undervurderet sammenholdt

hermed.
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7 Konklusion

Som felge af de strategiske analyser kan det konkluderes, at bryggeribranchen som helhed er i
vakst. Dette underbygges i flere eksterne statistikker, samt i de seneste 5 regnskabsar tilherende
hovedkonkurrenterne. Harboes brand er veletableret og velkendt blandt kunder og slut-
forbrugerne i markedet. Harboes udvikling har dog ikke pavist lignende fremgang, og har
derimod en mindre tilbagegang i perioden. Ud fra de strategiske analyser kan det herudover
konkluderes, at markedet har gennemgaet et paradigmeskifte igennem en arrackke, med et storre
fokus pa folkesundhed, da forbrugernes efterspergsel pa alkohol-, og sukkerfrie produkter er
steget markant. Herudover er der tilkommet en foreget efterspergsel pa Premium ol. Harboe
har eget fokus pé innovation, hvilket afspejles i deres teette samarbejde med deres kunder. Dette
ger virksomheden mere omstillingsparat og imedekommende overfor nye markedstrends. Som
folge heraf kan det konkluderes, at Harboes interne veakststrategi har fokus pa produktudvikling
pa markeder hvor virksomheden allerede er etableret. Udarbejdelsen af de strategiske analyser
er dog kun mulig pa baggrund af offentligt tilgeengelige informationer og man far dermed ikke
den fulde indsigt i Harboes interne beslutninger og de tilherende arbejdsgange.

Den foretagne regnskabsanalyse har vist en tilbagegang over de seneste 5 regnskabsar, hvilket
kulmineret med underskud i regnskabsperioderne 2018/19 og 2019/20. Trods den negative
udvikling er det lykkes Harboe at skabe et mindre overskud og dermed vende udviklingen i
2020/21. Det har dog ikke lykkes Harboe at felge det samme veekstniveau som deres nermeste
konkurrenter. Dette afspejles endvidere i Harboes negletal, hvor eksempelvis ROE er pa 0,25%
i 2020/21, hvilket er den ferste positive ROE siden 2017/18. Pa trods af Harboes turn-around
er deres ROE fortsat pa et uacceptabelt niveau fra investorer. Den sterste arsag til den svingende
udvikling i ROE, skyldes udvikling i EBIT%. Dette viser, at Harboe ikke har vearet i stand til
at tilpasse deres omkostninger til deres omseatning. Virksomhedens WCR er finansieret
konservativt, hvorfor det meste af Harboes invested capital er finansieret pa baggrund af
langfristede geeldsforpligtelser. Dette afspejles ogsa i virksomhedens strategi, hvori der er fokus
pa investeringer som skal sikre fremtidig organisk vakst. Harboes kapitalstruktur har ogsa
malsaetning om at have en solid likviditet, til at sikre veksten og de dermed tilherende
investeringer. Den ekstra likviditet, som typisk kommer pa baggrund af den konservative
finansieringsstrategi, afspejles ogsa i virksomhedens positive frie cash flow. Pa baggrund af
konkurrentanalysen kan det konkluderes, at Harboes udvikling i nettoomsatning ikke er pa

niveau med virksomhedens direkte konkurrenter, som alle formar at levere generel
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omsatningsvekst i analyseperioden, med udgangspunkt i 2016/17 som indekstal. Der er dog
en medfert usikkerhed i konkurrentanalysen, pa baggrund af de sammenlignede virksomheders
produktportefolje ikke folger samme lavprisportefalje som Harboe. Herudover er
konkurrenterne af vidt forskellige sterrelse, hvorfor en direkte sammenligning ikke kan
foretages med 100% sikkerhed.

Den strategiske savel som den regnskabsmaessige analyse danner grundlaget for budgettering,
som anvendes i verdiansettelsen ved brug af Discounted Cash Flow metoden. Som felge af de
foretagne analyser, er der budgetteret med en fremtidig veekst, pa baggrund af foretagende
investeringer. Der vil dog i budgetperioden forekomme underskud i den indledende arrackke pa
baggrund af sterre investeringer. Dette forventes at ville medfere positive resultater i terminal-
arene og dermed fremtidig vakst. Pa baggrund af budgettet samt de fastsatte parametre i
vardiansettelsen, er resultatet af DCF-modellens verdiansattelse pa den teoretiske aktiekurs
pa DKK 163,25 mod den faktiske bersaktiekurs pr. 30.04.21 pa DKK 74,00. Bersaktiekursen
er dog svingende, og pavirket af utallige faktorer, som naturligvis medferer usikkerhed ved
investering pa aktiemarkedet. | forbindelse med den teoretiske vardiansettelse igennem DCF-
modellen, der er baseret pa flere skensmassige parametre, opstar der usikkerhed da mindre
andringer i inputs kan give sterre udsving i verdiansattelsen. Grundet disse usikkerheder, er
forskellen mellem den teoretiske og faktiske kursveerdi ikke sa stor som resultatet af
vaerdiansattelsen, men det kan overordnet konkluderes, at Harboe som virksomhed er

undervurderet pa aktiemarkedet pr. 30.04.21.
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9 Bilag

Bilag 1 — Salget af alkohol omregnet til liter:
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Kilde: bryggeriforeningen.dk

Bilag 2 — 10-arig dansk statsobligation, nationalbanken:

Auktioner og udstedelser
AUKTIONSRESULTATER - STATSOBLIGATIONER

RESULTAT AF AUKTIONER OVER STATSOBLIGATIONER 2022

Dato Valerdato I15IN-kode Obligation Bud, mig. kr. Salg, mio. ke Skzeringskurs  Pro rata Effektiv re
nte, pct.

06-04-2022 08-04-2022 DKOO0S924292 DGE 0,00'2024 760 660 99,145 100 0,33
0e-04-2022 0B-04-2022 DKODD9923724  DGEi 0,10°2030 980 240 120,00 100 -2,01
0e-04-2022 08-04-2022  DKDOO2924025 DGE 0,25'2052 2.990 2.110 80,28 100 1,00
16-03-2022 18-03-2022 DKDD0S924375 DGE 0,00'2031 G B.720 1.300 94,25 100 0,61
02-03-2022 04-03-2022 DKDO0S924292 DGE 0,00'2024 7.240 2440 100,990 100 -0,36
02-03-2022 04-03-2022 DKOD0S924102 DGE 0,00'2031 540 220 97,47 100 0,26
16-02-2022 18-02-2022 DKDO0S924102 DGE 0,00'2031 2.560 1300 94,23 100 0,61
16-02-2022 18-02-2022 DKODOe924029 DGE 0,25'2052 280 100 87,85 100 0,62
02-02-2022 04-02-2022 DKOOD9924232 DGE 0,00'2024 100 100 100,280 100 0,35
02-02-2022 04-02-2022 DKOO09924102 DGE 0,00'2031 3.420 1580 57,89 100 0,22
19-01-2022 21-01-2022 DKODDOS924375 DGE 0.00'2031 G 23.540 5.005 98,63 25 0,14
05-01-2022 07-01-2022 DKDO0S924292 DGE 0,00'2024 1.340 =i ] 101,415 100 -0,49
05-01-2022 07-01-2022 DKOO0S924102 DGE 0,00'2031 3.140 2.000 93,15 1] 0,09

Anm.: Bud og salg er angivet til nominel vardi. For DG8i obligationer ar den effektive rente realrenton.

» Tidligere rs auktionsresultater (excel)
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Bilag 3 — 10 arig dansk statsobligation, Danmarks statistik:

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

2022M03
10 arig statsobligation 0,72
Bilag 4 — Damodaran Debt/Equity og Beta kofficient
Effective

Industry Name ~ | Number of firm. - Beta -~| D/E Ratio ~| Tax rate - | Unlevered bet: -
Advertising 89 1,01 45,84% 11,82% 0,75
Aerospace/Defense 57 1,20 25,99% 12,12% 1,00
Air Transport 40 1,64 119,70% 2,03% 0,86
Apparel 124 1,13 14,16% 12,76% 1,02
Auto & Truck 32 1,22 126,08% 12,45% 0,62
Auto Parts 58 1,51 43,61% 17,85% 1,14
Bank (Money Center) 115 1,25 597,67% 18,68% 0,22
Banks (Regional) 67 0,59 277,76% 18,79% 0,19
Beverage (Alcoholic) 47 0,65 38,08% 18,95% 0,51
Beverage (Soft) 16 0,84 42,52% 20,54% 0,64
Broadcasting 24 0,95 33,79% 19,51% 0,75
Brokerage & Investment Banking 75 0,80 29,06% 17,66% 0,66
Building Materials 85 1,00 14,18% 17,25% 0,90
Business & Consumer Services 219 1,08 21,71% 17,04% 0,92
Cable TV 4 0,55 60,41% 21,59% 0,38

Der er sammenlignet med gennemsnitstal mellem Beverage alcoholic og soft for at finde

vardier

Bilag 5 — Inflationsprocent siden 2011 i Danmark

Forbrugerprisindeks, gennemsnitlig arlig inflation (1900=100) efter tid

20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
28 2.4 0.8 0,6 05 03 L 08 08 0.4 1.9
Arsst

ng i procent er beregnet ud fra afrundede indeks. Prisindeksene for april - december 2020 er mere usikre end normalt. da bortfaldet har veret sterre end normalt og nogle brancher har vaeret helt

nedlukkede. Las mere pi www.dst.dk/doku/forbrugerprisindeks

Enhed : Pct
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Bilag 6 — Barskursen pr. 29.04.21 (Bersen.dk)

KURSUDVIKLING

74,00
+0,4 DKK  0,54%
TID ABNING 100,00
29 apr. 74,00
HOI LAV
74,40 73,60 80,00
SNIT VOLUMEN
74,06 10351
60,00
OMSATNING MARKEDSVARDI
766 547 417,0mio
BUD uDBUD 40,00
77,60 77,80
2020 2021 m 2022
Bilag 7 — WACC beregning
WACC
2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21
Levered beta 0,80 0,76 0,68 0,64 0,60
Debt equity 1,35 1,38 1,41 1,35 1,31
Skattesats 30,00%
Mal for debt equity 1,40
Risikofri rente 0,72%
Markedspraemie 4,50%
Gns. Gaeldsrente 5,30%

Den avancerede hvor der justeres for "leverage":

Unlevered beta 0,340 0,320 0,282 0,272 0,260
Gns. unlvered beta 0,29
Mal for debt equity 1,40
Levered beta 0,708
Risikofri rente 0,72%
Markedspraemie 4,50%
Cost of equity 3,90%
Gns gaeldsrente 5,30%
EK andel 0,42
Geaeldsandel 0,58
WACC 3,79%

Egen tilvirkning.
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Bilag 8 — Konkurrenceformer
Antal udbydere
Preeferencegrad 1 1 Stor + sma 2 Fa Mange
Homogent Delvis monopol Duopol Oligopol Fuldkommen
marked konkurrence
Monopaol
Heterogent Differentieret Differentieret Differentieret | Monopolistisk
marked delvis monopaol duopol Oligopol konkurrence

Kilde: https://marketingteorier.dk/markedsformen

Bilag 9 — Budgetteret resultatopgerelse

Budgetteret resultatopgerelse

t. dkk 2020/21R  2021/22B 2022/23B 2023/24B  2024/25B 2025/26B  Terminal ar
Omseatning 1.328.184 1.369.941 1417920 1.483.479 1561564 1.654.393 1.753.973
- Vareforbrug 1.027.224 1.059.519 1.096.626 1.147.330 1.207.721 1.279.516 1.356.531
Daekningsbidrag 300.960 310422 321.294 336.149 353.843 374877 397.442
- Salgs- og distributionsomk. 153.647 199.741 203.736 207.811 211.967 216.206 220.530
- Administrationsomk. 49.570 48.991 48.991 48.991 48.991 48.991 48.991
+ Andre driftsindteegter 13.323 14.765 14.765 14.765 14.765 14.765 14.765
- Andre driftsomkostninger 3.280 5.526 5.526 5.526 5.526 5.526 5.526
EBITDA 107.786 70.929 77.806 88.587 102.124 118.919 137.159
EBITDA% 8,12% 5,18% 5,49% 5,97% 6,54% 7,19% 7,82%
- Afskrivninger 97.760 98.000 99.142 99.889 100.294 100.402 100.255
EBIT 10.026 -27.071 -21.336 -11.303 1.830 18.517 36.905
EBIT% 0,75% -1,98% -1,50% -0,76% 0,12% 1,12% 2,10%
- Nettofinansieringsomk. 6.783 7.800 8.190 8.600 9.030 9.481 9.956
Resultat fer skat (EBT) 3.243 -34.872 -29.527 -19.903 -7.200 9.036 26.949
- Skat 1.584 -10.461 -8.858 -5.971 -2.160 0 0
Resultat efter skat (EAT) 1.659 -24.410 -20.669 -13.932 -5.040 9.036 26.949

Egen tilvirkning.
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