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English summary

The main purpose of the project is to estimate the value of the Danish company
Aktieselskabet Thisted Bryghus & Thisted Mineralvandsfabrik. To ensure the quality and
precision of the valuation it will be based on the knowledge gathered throughout strategic and
financial analyses.

The strategic analysis will consist of analyses of both internal and external conditions that
might have an either positive or negative effect on the value of the company. It will also aim
to uncover the current market position as well as the current growth opportunities and threats
in the market. The analysis concludes that the company has several advantagesin their value
chain that makes them a strong competitor on the market even though they arerelatively
small compared to their competitors. Keywords about their value chain isinnovation and
environmental accountability. The analysis also concludes that the industry is at risk due to
the political focus on health and the health-related consequences of drinking acohol, which
affects the consumer behavior towards buying and drinking alcohol. Also, the environmental

focus poses athreat to the company sales of non-organic beer.

Thefinancia statement analysisis bases on a 5-yeard period with the latest financial year
being 2021/22. The analysis concludes that the company has been through some challenging
years affected by both internal and externa conditions. The company has invested greatly in a
new building for the brewery which includes brand new production equipment that expands
their production capacity. However, the return of the investment has not been adequately nor
reached the expectations due to the global crises, both Covid-19 and the inflation, which has
affected the company and market in many ways. Fortunately, the company isn’t the only one
suffering the crises, the analysis show that the national competitors also have been challenged
financialy.

Through the DCF-model the company has been vauated, combining the strategic and
financia analysis findings when setting the parameters for the valuation. The estimated value
of the company based on the discounted cash flow model ist.kr. 177.845. The vauation of the
company relies on many uncertainties and estimations, which also makes it very sensitive to
changes. The valuation is not considered to be unrealistic in an acquisition situation, but then
again, the sengitivity makes it rather risky and uncertain.
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1. Indledning

Aktieselskabet Thisted Bryghus & Mineravandsfabrik (herefter Thisted Bryghus) har
eksisteret siden 1902, men traekker spor helt tilbage til 18972, og er en lokal perle og stolthed i
Thy. Bryggeriet har dtid oplevet en overvaddende loka opbakning og har derfor bade
overlevet verdenskrige og kriser.

Bryggeriet har i de senere ar formaet at brande sig seerdel es godt igennem deres innovative
tilgang til bryggeri og er blevet landskendt for sine prisvindende specialgl. Derudover er de
flere &r i trask kéret som Arets Danske Bryggeri ved Forbrugerorganisationen Danske
Jlentusiaster.

Som Thybo er man vokset op med Thisted Bryghus, som noget man er stolt af. Det er smagen
af Thy, smagen af kvalitet og vi smiler stolte som Thyboer, nér vi ser smagskasser fra Thisted
Bryghus bliver solgt landet over.

Thisted Bryghus er en del af fundamentet i Thy og ligger centralt i Thisted by pa Bryggerive.
Virksomheden har forméet at udvikle sig sammen med tiderne og er ligesa et solidt
fundament i hjertet pa mange mennesker i omradet. Virksomheden er sa velrenommeret i
omrédet, at den arlige generalforsamling kaldes den 4. hgjtid.

Det der gar Thisted Bryghus helt speciel er, at aktionaeropbakningen er helt exceptionel og at
besidde en aktie er en stolthed blandt de fleste, hvorfor aktierne ogsa oftest handles til
overprisi forhold til denindre vaardi i virksomheden. Det til trodsfor, at bryggeriet ikke har
udbetalt udbytte til dets aktionagrer i mange &, hvilket er en bedutning, som isaar
aktionaarerne holder fast i, er denrigtige. | lokalomradet er en aktie i Thisted Bryghus
naa'mere benaa/nt som en adgangshillet til generaforsamlingen fremfor et vaardipapir.
Virksomheden adskiller sig altsd ganske meget fraet dmindeligt aktieselskab, hvilket ogsa
ger den spaandende at dykke ned i. Bade i forhold til deres strategier og fremtidsmuligheder,
savel som hvad den teoretiske vaardi af selskabet ville vaae.

! https://thi sted-bryghus.dk/om-bryghuset/bryghusets-historie/
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1.1 Problemstilling

Thisted Bryghus er brandet pa deres speciaal, men bliver den slags goder prioriteret i en tid
med stigende inflation og en faldende kabekraft?

Thisted Bryghus kalder sig selv for godt polstret, men hvordan er deres nuvaaende situation,
og hvor godt polstret er detil at kunne modsta eventuelle udfordringer bade fra
konsumenterne, men ogsa deres omverden? Deres resultat for aret blev det laveste, der er set i
de sidste 5 ar. Selv med Covid-19 og restriktioner haangende over hovedet i 2020 prassterede
de bedre, end de har formaet i 2022. Hvad kan der forventes af fremtiden for bryggeriet?

Bryggeriet har hgj fokus pa produktion og udvikling af special@l. Men er der et marked for
det i fremtiden, og skal de fortsadte med at videreudvikle deres special@l, i den maangde de
ger, eller er der andre tiltag som kunne vaae en mulighed at igangsadte? Der kaampes om
markedsandele, og der er mange speciabryggerier i kampen, og ifglge bryggeriforeningen
kan dens medlemmer maarke inflationen og de hgje energipriser puster dem i nakken.?

Selskabets aktier er en adgangsbillet til den arlige generalforsamling og handles derfor
gaddent, og ndr den gear, er det oftest til overprisi forhold til den indre veardi. Der udbetales
ikke udbytte i selskabet, pa opfordring af aktionagrerne, hvorfor vaardien af selskabet som
sadan ikke er af salig betydning for dets aktionaarer. Men hvad ville den teoretiske veardi af
selskabet vage, hvis de stod over for en eventuel opkgbssituation?

2 https://via.ritzau.dk/pressemeddel el sefrisiko-for-lukning-af-bryggerier-
stiger?publisherl d=13559943& rel easel d=13664034
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1.2 Problemformulering

Projektets hovedformadl er at udarbejde en estimering af den teoretiske veerdi af
Aktieselskabet Thisted Bryghus & Mineralvandsfabrik pr. 1/10-2022. Estimeringen foretages
ved hjzelp af en strategisk analyse, strategisk regnskabsanalyse og til sidst en
veerdiansaettelse. Disse analyser skal give et overblik og indblik i, hvordan virksomhedens
strategiske situation er i dag, og hvilke muligheder de star overfor i fremtiden. Pa baggrund
af disse analyser vil projektet identificere de forhold - bade interne og eksterne - der har
vaesentlig indflydelse pa vaerdien af Thisted Bryghus og dermed give et mere konkret svar p3,

hvad den teoretiske vaerdi af selskabet er.
Derfor lyder undersggelsesspgrgsmalene som fglger:
Strategisk analyse:

e Hvordan placerer Thisted Bryghus sig i den danske bryggeribranche?
e Huvilke interne og eksterne forhold har indflydelse pa bryggeriets strategi og
strategiske udvikling?

e Hvilke fremtidige vaekstpotentialer star Thisted Bryghus overfor?
Strategisk regnskabsanalyse:

e Hvordan har Thisted Bryghus’ regnskabs- og nggletal udviklet sig de sidste 5 ar?
e Hvordan er Thisted Bryghus finansielle stilling i forhold til de gvrige konkurrenter

indenfor branchen?
Vaerdiansattelse:

e Hvad er den estimerede beregnede veerdi af Thisted Bryghus pr. 1/10-2022.
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1.3 Metode og kildekritik

1.3.1 Metode

| dette afsnit vil der blive gennemgaet, hvilke overvejelser der er blevet gjort i forhold til
metoden og de anvendte kilder i projektet, og hvilken fremgangsméde, teorier og modeller der
er blevet valgt.

Da problemformuleringen og undersagel sesspergsmal ene har en probleml asende tilgang®, er
der valgt en deduktiv tilgang®, da opgavens problemformulering er konkret i form af en
vagdiansadtelse af Thisted Bryghus, og der bruges allerede kendte teorier til at belyse og

analysere og til sidst besvare problemstillingen.

Der vil i projektet blive brugt bade kvantitative og kvalitative data, i det der bade henvisestil
statistik, interview og regnskabstal. Starstedelen af dette vil vaare sekundage data

Som indledning til opgaven vil Thisted Bryghus' profil blive gennemgaet, hvor der vil blive
belyst, hvilken type virksomhed, der er tale om. Herunder, hvad dens historie er, og hvordan
den agerer i dag. Alt dette for at vakke laeserens nysgerrighed og give denne et gnske om at
vide mere. Der vil blive brugt informationer bade fra virksomheden selv men ogsa andre
validekilder, i form af kilder sisom Danmarks Statistik, Bryggeriforeningen, Thisted
Museum og nyhedsmedier som for eksempel Nordjyske.

Herefter vil de interne analyser, i form af Porters Vaadikaae og Ansoffs vaskstmatrice blive
udarbejdet. Vaadikaadeanalysen vil afdagkke, hvordan virksomhedens interne struktur er
sammensat, og hvad dens kernekompetencer. Ansoffs vakstmatrice vil belyse
vakststrategien. Under denne analyse, vil det vaares svaat at opretholde en vis objektivitet, da
langt de fleste informationer vil bestd af virksomhedens egne udtalel ser, frainterview med
gkonomichef Hanne Nielsen eller frainformationer fundet pa deres hjemmeside. Derfor er det
uundgaeligt, at der ikke vil forekomme en form for biasi disse informationer, og det er
naturligvis noget, der vil blive gjort opmaaksom pai kritikken af modellerne.

Ved de eksterne analyser vil PESTEL modellen blive brugt til at analysere den uafhaangige
omverden og dermed de politiske, gkonomiske, sociale, kulturelle, teknologiske,
milj@maessige og lovgivningsmaessige forhold. Til at analysere konkurrenceforhol dene pa

markedet og dermed den afhaangige omverden, er der brugt Porters Five Forces. Der er blevet

3 Andersen, 1b (2014). Den skinbarlige virkelighed s. 20-23
41bid., s. 31-32
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brugt bade interne og eksterne kilder til disse analyser, hvilket ger, at der vil veare mindre bias

0g mere objektivitet i disse analyser end under de interne. Den strategiske analyse vil blive
samlet i en SWOT, hvor styrker, svagheder og muligheder og truder vil blive analyseret og
belyst.

Til regnskabsanalysen vil Thisted Bryghus sidste seks arsrapporter blive anvendt. Dette
skyldes, at der skal bruges primotal til udregningen til det ferste ar i analyseperioden. Alle
nggletal der indeholder tal fra balancen beregnes ud fra et gennemsnit. | forhold til
arsrapporterne ses det ikke ngdvendigt at have andre kilder pd, dadisse revideres af RSM,
hvilket ger der er givet skkerhed for at tallene er korrekte. Der vil yderligere blive anvendt
andet faglitteratur, end det der er gennemgaet i undervisningen, som vil kunne bruges til at
underbygge enten formler eller ssmmenhaangen.

1.3.2 Kildekritik

Som naevnt i afsnittet ovenfor er der oplevet bias og forekommet subjektivitet. Begge
forfattere kendte virksomheden i forvejen, og fandt den interessant at skrive om, og derved &
der alerede en underliggende bias af positivitet. Dette har naturligvis vagret et punkt, der har
vaaet opmagksomhed omkring, specielt under udformningen af de interne anayser, dadet er
der, at objektiviteten kan vagre svagrest at holde, da der ikke er eksterne kilder pa disse

informationer.

For at f udtalelser fraen ekstern kilde blev der skrevet til Danske @lentusiaster for at fa
mulighed for at fa objektive informationer omkring, hvordan virksomheden blev mgdt, men
de vendte aldrig tilbage med svar.

Til gengadd accepterede Thisted Bryghus en forespargsel om et interview. @konomichef
Hanne Nielsen stillede op og interviewet kan laesesi bilag 5. Lydfil haves ogsa. Der skete dog
fejl i spargsmalsstillingen under interviewet, hvor der flere gange fejlagtigt bliver spurgt til
Hannes personlige mening fremfor, Thisted Bryghus' holdning. Denne fejl ligger pa

interviewerens spargestil, og dette er ogsa taget hgjde for, hvis der er blevet citeret.

Der er kun udvalgt artikler, der findes valide i denne opgave. Bade nar det kommer til
avisartikler men ogsatil hjemmesider. Er en kilde ikke fundet valid er informationen sagt
frem andet steds fra.
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1.4 Afgraasning

Denne afhandling afgraanses til kun at tage udgangspunkt i de seneste fem ars arsregnskaber,
fra2017/18 til og med 2021/22. Dog er arsregnskabet for 2016/17 brugt til beregning af
primotal til brug for regnskabsanalysen. Der anvendes udgivne artikler omkring Thisted
Bryghus, som er udgivet frem til og med d. 8. maj 2023, safremt disse findes relevante for
afhandlingen. Der afgraanses, derfor fra artikler udgivet efter farnaa/nte dato. Der er udfert et
interview med en nggleperson i virksomheden, hvoraf informationer udledt af dette vil
anvendesi afhandlingen. Udover interviewet, er der primaat tale om anvendelse af offentlig

tilgaangelige oplysninger og materiae.

De strategiske analyser vil blive afgramset til kun at omhandle @i, fremfor hele deres
produktsortiment, idet @l produktion og -udvikling er deres primage aktivitet samt deres
hovedmarked. Dog vil der under regnskabsanalysen ikke blive skelnet mellem @l og
mineralvand, hvorfor der analyseres pa Thisted Bryghus som en helhed. Dog vil der
kortvarigt i enkelte af analyserne blive naevnt andre produkter, idet det har haft relevans for
analysen.

1.5 Struktur
Opgaven er struktureret saledes:

I 1
]

Strategiske
Regnskabsanalyse
Analyser

———

Budgettering

1

—

Veardiansattelse
|  Thisted Bryghus

Konklusion
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1.6 Definitioner

Aktieselskabet Thisted Bryghus & Mineralvandsfabrik vil for nemheds skyld blive omtalt som
Thisted Bryghus. Virksomheden Dansk Anodiserings Industri A/S omtales under afhandlingen
som DAL Der vil i opgaven blive omtalt CSR, som er en forkortelse af Corperate Social

Responsibility.

2. Virksomhedens profil

2.1 Historie

Aret var 1899 og den ferste produktion af @l si dagenslysi Thisted, da Thisted Aktiebryggeri
startede op. Men glasden og produktionen var kortvarig og allerede i 1902 métte sel skabet
dreje naglen om. Problematikken |4, at der havde vaaret mange forsinkel ser i produktionen,
blandt andet pa grund af lock-out og spraangte budgetter, og til sidst var at der var tilbage et
bragende underskud.

Men bygninger og dens plan kunne fortsat bruges. Thyboerne havde faet smag for ideen om et
bryghus og A/S Thisted Bryghus blev oprettet samme &r, med Jens Chr. Knudsen ved roret®.
Dermed overtog det nyoprettede selskab Thisted Aktiebryggeri bygninger.®

Billede 1 — opfere se af bygningerne pa bryggerivej i 1899

5 https://thi sted-bryghus.dk/akti onaerer/
6 http://www.tohmas.dk/temaer/nyere-tid/erhverv/industri/thisted-bryghus
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Denne gang gik det bedre, og allerede indenfor en kort arraskke blev Jens Chr. Jensens

Carocksminde bryggeri, samt et mindre mineralbryggeri opkabt af Thisted Bryghus. Jens Chr.
ansatte man som teknisk leder af produktionen, og det fortsatte han med indtil han fejrede 25-

&rs jubilaaum.’

Stagrke og visionage mand var noget Thisted Bryghus generelt blev beriget med. Farst i form
af Carl Nielsen, sgn af geren af Dragsbak bryggeri og maltfabrik, som var direkter fra 1922
og fremtil sin dad i 1928, som tog en masse viden om produktion med sig fra Dragsbak. En
anden person med stor betydning for Thisted Bryghus' udvikling var Poul Reitzel. Inden han
blev direktar, havde han forinden vaaret brygmester i 5 &. Han havdetidligere vaaet
brygmester pa et andet bryggeri og havde ovenikabet en baggrund som civilingenier, der
gjorde, at han havde fokus pa og viden om optimering, forbedring og modernisering af
produktionen. Dette kom blandt andet til udtryk igennem indfering af pladepasteurisering,
hvilket gav en betydelig bedring i holdbarheden af produkterne. Denne forbedring gav en
forbedret kvalitet i @ og dermed en forbedret gkonomi og omdgmme.®

| 80" erne overtog Peter Klemensen faklen som brygmester og direkter, og hans fokus
handlede primaat om at skubbe Thisted Bryghusi en retning, der hed speciala fremfor
discount @l. Dette kraavede udvidelser af produktionen, og der blev bygget store tanke til
produktionen. Han lancerede blandt andet Thy Julebryg og Porse Guld i starten af 1980’ erne.
Produktudviklingen fortsatte op igennem 1990’ erne og den farste gkologiske @l i Danmark
blev sendt p& gaden i 1995.°

Speciagllene blev udvidet i 2010 erne med blandt andet @, der blev navngivet efter hvor
ravarerne blev indsamlet, men ogsa allen Jack & Beer sa dagens lys og vandt prisen som
Arets Danske @Inyhed 2016. Det var dog ikke kun deres gl men ogs selve bryghuset, der
vandt priser. Thisted Bryghus vandt prisen som Arets Danske Bryggeri 3 gange i trak i &rene
2015-2017. Prisen uddeles af forbrugerorganisationen Danske Jlentusi aster.

| 2019 begyndte opfarelse af de nye bygninger, som var en ngdvendighed for at kunne blive
ved med at brygge specialal i det omfang virksomheden agnskede.

7 https://thi sted-bryghus.dk/om-bryghuset/bryghusets-historie/

8 http://www.tohmas.dk/temaer/nyere-tid/erhverv/industri/thisted-bryghus

9 https://thisted-bryghus.dk/om-bryghuset/bryghusets-historie/
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Billede 2 — Det fagdige anlagg somligger ligetil hgjre for den oprindelige bygning fra 1899

Thisted Bryghus arbejder fortsat med produktudvikling og ser sig selv som et af de mest
innovative bryghusei landet. De vil have de gode lokale ingredienser, om det er Porse fra den
Thy’ ske hede eller gkologisk havre fra Gyrup.

2.2 Strategi og brand

Thisted Bryghus er kendt og anerkendt for deres specialal. Deres kernekompetencer er
udvikling og brygning & kvalitets speciaal, hvor de efterhanden har en bred
produktportefglje. Derfor ligger deres strategi naturligt indenfor produktudvikling, bade inden
for 2, men ogsd med kombinationer sdsom Gin & Beer, som ville vaae blevet set som
vaaende ganske magkvaadigt for bare 15 ar siden.

Thisted Bryghus er ikke kendt for at vagre discount. De ligger hverken som de billigste eller
dyreste specia@l pa markedet. De holder fast i bade de addre klassikere, sdsom Porse guld og
Limfjords Porter, men samtidig signalerer de ogsa med deres nye udvidelse af produktionen
og den store tilbygning til 30 millioner, at de fortsat ensker at satse pa udvikling af nye
produkter.1°

10 https://www.dagensbyggeri.dk/arti kel/107992-nyt-bryghus-kl art-i-thi sted
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2.2 Ejerstruktur

Thisted Bryghus er et aktieselskab, og det har det vaaet frabegyndelsen i 1902. Det er blevet
et folkeaktieselskab med over 2198 aktionaaer'?, hvori de fleste har rgdder i Thy, Mors og
Hanherred. Ifglge bryghuset selv er der stor prestige i at have en aktie, og de faler sig godt
polstret med deres egenkapital pa 39 mio.12

Men der bliver ikke betalt udbytte af aktien, og det er alle aktionager fuldstaandig klar over.
Aktierne gar oftei arv og kan vaae meget svage at fafat pa, og handles derfor ofte til
overkursi forhold til indre vaardi. Samtidig er alle aktier navnenoteret, s hvis de bliver
handlet skal informationerne indsendes eller indleverestil bryghuset. Aktierne er delt op i
kapitalandele pa 150 kr., 300 kr., 750 kr. og 1500 kr.:

=7

Billede 3 — et gammelt aktiebrev fra Thisted Bryghus

Aktien er samtidig en billet, til det der i folkemunde i omradet bliver omtalt som den 4. hgijtid,
nemlig Thisted Bryghus' store generalforsamling, der atid bliver afholdt den sidste sendag i
januar.* Fraflyttere kommer tilbage for at vaare med til denne begivenhed, som er det
aktionagrerne far i stedet for et udbytte.

1 https://nordjyske.dk/nyheder/thy-mors/thi sted-bryghus-gaar-digital t-tilmel ding-til -general forsamlingen-skal -
nu-ske-elektronisk/4077262

12 https://thi sted-bryghus.dk/akti onaerer/koeb-en-aktie/

13 https://thi sted-bryghus.dk/medi a/ 1627/vedtaegter-070322-underskrevne. pdf

14 https://thi sted-bryghus.dk/medi a/ 1627/vedtaegter-070322-underskrevne. pdf
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3. Strategisk analyse

Selvom aktionaarerne ikke far udbytte, er det stadig interessant at finde ud af vaardien af
Thisted Bryghus. For at kunne determinere det, er det nedvendigt at udarbejde flere
strategiske analyser, der vil danne fundamentet til budgetteringen og i sidste ende
vaadiansadtelsen. Analyserne skal skabe et helhedshillede af, hvad virksomhedens
kernekompetencer og vaadiskabende aktiviteter er, men ogsa af dekke mangler, og
sammenholde disse informationer op mod markedets muligheder og truder.

3.1 Indledning

Der vil i defalgende afsnit blive gennemgaet Porters vaardikasde og Ansoff’ s vaskstmatrix
som den interne del af de strategiske anayser. Efterf@lgende vil der blive fulgt op af
henholdsvis Porters Five Forces, som den afhaangige del af omverdensmodellen og af
PESTEL som den uafhaagige del af omverdensmodellen, som vil fokusere pa den eksterne
del af de strategiske analyser.

3.2 Porters Vaadikade

Porters vaardikaade er et analysevaaktgj, der bestar af 9 elementer, som tilsammen beskriver
en virksomhed og dens vaardiskabende aktiviteter. Derfor er det ogsa et vaaktgj der er vigtigt,
nar man gnsker at undersage, hvordan en virksomhed skaber succes og hvordan den i
fremtiden skal skabe succes. Modellen tager afsad i nuvaaende og kendte elementer og
vaadier i virksomheden, og giver derfor et overblik og gjeblikshillede af vaaditilfarden i

virksomheden.

3.2.1 Analyse

Analysen er opdelt i primage og stette aktiviteter. De primage aktiviteter dagkker over
virksomhedens hovedaktiviteter og stér i direkte forbindel se med den vare og service, som
virksomheden leverer. Stetteaktiviteterne er ale de aktiviteter, som ikke direkte berarer
virksomhedens varer og service, men derimod stgtter op omkring de primage aktiviteter. Alle

elementerne sesi modellen nedenfor.*®

15 Hollesen, Svend (2015). Marketing Management s. 38-46
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Primaere aktiviteter
3.2.2 Primagre aktiviteter

De primagre aktiviteter som vil blive gennemgaet herefter er:

- Indgdende logistik
- Produktion

- Udgéende logistik
- Marketing og salg
- Service efter salg

Indgaende- og udgdende logistik:

Den indgdende- og udgdende logistik i en virksomhed, er kendetegnet ved at vaare det input
og output en virksomhed handterer i forbindelse med den daglige drift. Der er tale om indkab
af ravarer, lagerstyringsaktiviteter, ordremodtagel se fra kunder, pakning og distribution af

disse mv.

Thisted Bryghus har hgj fokus pa kvaliteten og herkomsten af deres ravarer, og flere af deres
@ brygges udelukkende palokale ravarer, herunder porse fra National park Thy og @kologisk
malt fra Gyrup Gard i Thy, som er det eneste gkologiske malteri med egne dyrkede ravarer i
Danmark®®. Pa baggrund af deres innovative produktudvikling, med netop ravarer fra
lokalomrédet, har bryggeriet vundet prisen for Arets Bryggeri, som kéres af foreningen
Danske @lentusiaster, i 2015, 2016 og 2017*’. Hvert & i august medes frivillige glentusi aster

16 hitps://beerdeal .dk/bryggeri er/danmark/thisted-bryghus/
17 https://www.al e.dk/aktiviteter/arets-danske-bryggeri/
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i Nationalpark Thy og plukker sammen mellem 300-400 kilo porse, som skal anvendesii

produktionen af blandt andet bryghusets Porse Guld®. En stor del af révarerne, som anvendes
i isor specialgllene, skaffes altsd paen lidt anden visend i en normal produktionsvirksomhed
af denne sterrelse. Den indgdende logistik er altsd en yderst vaardiskabende aktivitet for
bryggeriet, idet ravarerne, herkomsten og kvaliteten er altafgerende for deres succes. For at
efterkomme en stigende efterspargsel og |zse en flaskehalsi bade lagerkapacitet og
produktion, pabegyndte bryggeriet byggeriet af et nyt brygvaak!®, som er mere tidssvarende
for en moderne produktionsvirksomhed.

Den udgaende logistik er en yderst vigtig aktivitet for Thisted Bryghus, davi taler om en
produktionsvirksomhed, som er afhaangig af at leverancer til blandt andet deres detail aftagere
foregar gnidningsfrit. Derfor er det ogsa en saarlig omkostningstung, men vaardiskabende,
aktivitet for virksomheden. Det primaae salg foregar primaat til sterre detailforretninger, hvor
Thisted Bryghus har indgaet detailaftaler med Coop, Salling Group, Dagrofa, Rema 1000 og
ABC Lavpris®. Et eksempel er, at deres aftale med Dagrofa, som er en engroshandel, er med
til at skre at distribution ud til de mindre forhandlere, mens Thisted Bryghus primaat selv
handterer logistikken af deres varer ud til de sterre detailforhandlere, som sker i et mere
konstant flow.

Produktion:

Produktionen af 2l og mineralvand er hele grundstammen i virksomheden. Det er pa
brygvaaket at alt forarbejdes, ravarer sdvel som fagdigvarer, som efterfglgende emballeres.
Alle bryghusets produkter produceres on-site, og der er ingen outsourcing eller mellemled i
produktionen. Bryggeriet pensionerede i 2019 det oprindelige 70 & gamle brygvaak, og
byggede i stedet en 500 kvadratmeter?! stor bygning, som béde huser maltlager,
bryggerimatriel og procesomréde. Det nye byggeri, som har kostet bryggeriet ca. 30 millioner
kroner??, og har fordoblet produktionskapaciteten og dermed vaaret med til at fremtidssikre
virksomheden, da en omfattende modernisering vil vaare altafgerende for at kunne fastholde
produktionskvaliteten. Udover byggeriet, har virksomheden efterfglgende | gbende investeret i

18 https://nordjyske.dk/nyheder/thi sted/truende-kri se-af vaerget-kendt-bryghus-var-lige-ved-at-l oebe-toer-for-
afgoerende-ingrediens/3159013

19 https://www.fodevaref okus.dk/thi sted-bryghus-udvider-og-moderni serer-for-30-millioner/

20 https://thi sted-bryghus.dk/produkter/forhandleroversigt/

21 https://mwww.tvmi dtvest.dk/tv2-nord/fol g-byggeriet-thi sted-bryghus-snart-faerdi g-med-hi stori sk-stor-udvidel se
2 https://viaritzau.dk/pressemeddel el se/mil lioni nvestering-fremtidssi krer-thi sted-
bryghus?publisherld=119804528&. releasel d=13564539
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nyt produktionsmateriel, som for eksempel to nye robotter i bryggeriets tappelinje, der

hjadper med at handtere tom returemballage og samtidig ogsa palleterer fyldte flasker i
kasser. Investeringen har |eftet produktionen fra 8.000 flasker i timen til 15.000 flasker i

timen?3,
Markedsfaring og salg:

Markedsfaring og salg ma siges at vaare en yderst vaardiskabende aktivitet for bryggeriet, idet
disse aktiviteter skal motivere bade detailforretninger, savel som forbrugere, til at kabe netop
deres produkter. Dette gares igennem reklamer, salgskampagner og sponsoraftaler, oftest i
lokalomradet. Dog indgér de gaddent sponsoraftaler, nér modydelsen kun er
logoeksponering. De er primaat kun interesseret i relationer og aktiviteter, som kan skabe
gode oplevelser og vaardi for deres kunder?*, og selvfalgelig relationer, som reelt set kan
skabe mere salg. Det anses derfor ogsa for at vaae en betydelig omkostning for
virksomheden, som har fire salgskonsulenter, en salgschef og en marketingsansvarlig ansat. |
2021 kom bryggeriet i en lettere modvind, da man havde produceret @ med privatlabel til en
politiker®. Dog fik de stor ros for at have holdt fast i beslutningen om at fortsadte med at
producere med privatlabels, idet de klart fik understreget, at de var politisk uafhaangige, og at
de gnsker at betjene alle mulige kunder, uanset politisk observans. | lokalomrédet far
virksomheden generelt meget gratis omtale og markedsfaring, idet det er naamere en regel
end undtagelse, at der serveres Thy Pilsner, Thy Classic eller Porse Guld, pafad eller flaske,
til diverse lokale arrangementer. 2°Dertil kommer at der udbydes béde rundvisning og

@l smagningsarrangementer, hvor der sluttes af med prgvesmagninger.

Service efter salg:

Service efter salg skal veare med til at sikre, at vaardien pa produkterne bliver opretholdt, efter
endt salg, overfor de eksisterende og nye kunder. Idet bryggeriets primaae klientel er
detailhandler, skal dutforbrugeren derfor findesi supermarkedet. Overfor dutforbrugeren
gives der ingen servicegarantier eller andre garantier, som man ellers kenders fra andre
produktionsvirksomheder. Derfor har bryggeriet ogsa mulighed for at sadte ekstraind pa
produktudvikling og have fokus pa deres nuvagrende produkter, idet der ikke skal bruges

2 https://www. panpac. dk/thi sted-bryghus-pal l etering-af -oel kasser.aspx

2 https://thi sted-bryghus.dk/om-bryghuset/sponsorater/

25 https://nordjyske.dk/nyheder/thi sted/bestyrel sen-for-bryghus-sl aar-bak-vil -stadi g-sael ge-pri vate-label -oel -til -
politikere/4a19f154-f5a6-47e1-b297-b0d6c12b73b4

26 https://thi sted-bryghus.dk/events/
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ressourcer pa netop service efter salg. Der ydes naturligvis en vis salgsservice overfor deres

detailkunder, men det maforventes, at servicen foregar i forbindelse med salget og mindre
efter endt salg, hvis alt gar som vanligt.

3.2.3 Statteaktiviteter
Stetteaktiviteter som vil blive gennemgaet herefter er:

- Virksomhedens infrastruktur

- Menneskelige ressourcer

- Produkt og teknologiudvikling
- Indkeb og forsyninger

Virksomhedensinfrastruktur:

Infrastrukturen omhandler virksomhedens organisering, herunder |ledel sesstruktur. Selve
organisationen og dens aktionaaforhold ser generdt anderledes ud sammenlignet med et
"normalt” aktieselskab. Der er ingen reelle gjere af selskabet, idet selskabet kun har gjere med
en gjerandel pa under 5%. Derfor er den administrerende direktar Aage Svenningsen indsat
som reel gjer i selskabet. Det betyder derfor ogsa, at ingen af aktionaaerne har bestemmende
indflydelse og kan tradffe beslutninger pa vegne af selskabet. | selskabet har man blandt
ledelsen en klar funktionsadskillelse, sdledes at der bade er ansat en salgschef, gkonomichef
0g en produktionschef. En god funktionsadskillel se kan vaae ganske afgarende for en
virksomheds succes. Det sikrer at der sker faare fgl, og at alle organisatoriske aktiviteter kan
prioriterestil daglig.

Menneskelige ressour cer

Menneskelige ressourcer handler om de stetteaktiviteter, der opstar som felge af at have
medarbejdere ansat i virksomheden. Det er en forholdsvis lille produktionsvirksomhed, hvor
man | 2022 havde de gennemsnitligt 26 beskadtigede medarbejder og 2021 havde 25, jf.
arsrapporten for 2021/22. Virksomheden udtaler selv, at der er et specielt sammenhold
mellem bade medarbejdere sdvel som frivillige og at netop det fadlesskab er en stor del af
deres DNAZ’,

27 https://thi sted-bryghus.dk/om-bryghuset/bryghusets-historie/
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Produkt- og teknologiudvikling:
Thisted Bryghus har i lgbet af 2019-2022 gennemgaet en omfattende modernisering, hvor ale
kar sdvel som robotter er mere eller mindre udskiftet. Dette har vagret en del af en sterre plan
om, at fa virksomheden fremtidssikret, og derudover at sikre at kvaliteten forbliver pa hgjeste
niveau, samtidig med at kapaciteten stiger og processerne optimeres. Derudover ansatte de i
2021 to nye chefbryggere, kommerciel og teknisk?®, som udover at vaare en del af den daglige
produktion, ogsa skal udbygge kvalitetssikringen i produktionen samt udvikle nye produkter.
| 2022 investerede bryghuset 11 millioner kroner i gren omstilling?, herunder nye tanke, ny
tankplatform og flaskeskyller for at minimere energi- og vandforbruget. Og samtidig for at
omlagyge til en mere klimavenlig produktion. | 2023 planlagyger de ligeledes at investere i
solcelleanlasg samt et opsamlingsanlaay, som ger at de bliver selvforsynende af Co2.

Indkgb og forsyninger:

Thisted Bryghus oplever at stigende priser paravarer, energi, emballage og fragt udfordrer
dem rent gkonomisk. Kriserne, Covid-19 og inflationskrisen isaar, har pavirket bryghuset
negativt, da det bade har betydning for deres indkab og forsyning, men ogsa for deres sag.
Alenei 2022 havde de desuden et merforbrug af energi p& 2,8 millioner kr.2° i forhold til
2021, grundet energikrisen. Derfor har de vaaet ngdt til at fere en stram omkostningsstyring i
|gbet af regnskabsaret, og det samme gar sig gaddende for det indevaaende regnskabsar.

3.2.4 Kritik af modellen

Porters vaadikaade er rigtig god til at skabe et gjeblikshillede af situationen i virksomheden,
og hvad der for nuvaaende er vaadiskabende for denne. Dog tager modellen kun hgjde for de
allerede kendte elementer i virksomheden og dens vaadiskabende aktiviteter, og ikke hvad
der kunne gares anderledes eller tilfgjes af aktiviteter, der evt. kunne tilfgre en fremtidig
vaadi til virksomheden. Derudover antager modellen, at den enkelte aktivitet kan sta alene
under vaadiskabel sen, selvom det nok nsamere er en kombination af ale aktiviteterne, der

reelt set skaber en vaadi for virksomheden og dens kunder.

28 hitps://thi sted-bryghus.dk/nyheder/posts/2022/j anuary/offentli gg%C3%B8rel se-af -regnskabs¥C3%A bret-
2021-beretninger/

29 https://www.tvmi dtvest.dk/thi sted/thi sted-bryghus-praesenterer-sorte-tal - paa-trods-af -svaere-tider

30 | bid.

Side 20 af 100


https://thisted-bryghus.dk/nyheder/posts/2022/january/offentligg%C3%B8relse-af-regnskabs%C3%A5ret-
https://www.tvmidtvest.dk/thisted/thisted-bryghus-praesenterer-sorte-tal-paa-trods-af-svaere-tider  

Gruppe nr. 6 Afhandling HD (R) 09. maj.2023
Veerdiansaettelse af Thisted Bryghus Aalborg Universitet
3.2.5 Delkonklusion

Thisted Bryghus formar at skabe vaardi igennem alle dens aktiviteter, bade for virksomheden
selv, dens kunder og den medarbejder. Det ger debl.a. ved at sikre at kvaliteten konstant er i
hgjsaedet, sa produkterne altid har prascis den samme gode smag, uanset hvilken dag
produktet er produceret. Det gadder bade ift. deres ravarer, men ogsa deres
produktionsmateriel. Desuden anvender de lokale, baaredygtige, naturlige og akol ogiske
ravarer i produktion, som adskiller dem fra de sterre bryggerier. Virksomheden har en god
funktionsadskillelse internt, hvilket sikrer at de rette ressourcer atid bliver brugt det rigtige
sted, hvilket er yderst hensigtsmasssigt | en virksomhed, som forsagger at vakste. Bryggeriet er
yderst innovative og bruger meget tid pa at udvikle nye og spaadende produkter, som
adskiller sig fraderes konkurrenters. Endvidere er de meget fokuseret pafremtiden og
forseger igennem modernisering og teknologisk udvikling, at fremtids- og kvalitetssikre deres
produktion. Bade i forhold til miljemaessige krav, men ogsa for at kunne overholde deres egne
krav til kvaliteten pa produkterne. Moderniseringen har ligesa effektiviseret de interne
produktionsprocesser, som gger deres kapacitet vaesentligt og sikrer at de kan efterleve den
efterspargsel de mader pd markedet. Derudover arbejder de pa heletiden at holde pa
fadlesskabet, bade internt i virksomheden, men ogsa overfor deres kunder, frivillige og

samarbejdspartnere.

Det kan altsa konkluderes, at bryghuset har mange vaardiskabende aktiviteter, primaae
aktiviteter sdvel som stetteaktiviteter, som hver for sig eller sammen bidrager positivt til
virksomhedens drift, omdgmme og gkonomi.
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3.3 Ansoffs Vakstmatrice

Det danske glmarked regnes for at vagre pa omkring 1 mia. Dkk (omregnet i kursd. 15.04.23)

i indtaggter med en arlig vakst pa 8,65%. Samtidig forventes det samlede glmarked at vokse
med 1,8% i 2024

Market Region Region comparison
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Dette ger, at der muligheder for at vakste i en ellers hard branche, hvor der er mange om
buddet. Selvom Thisted Bryghus er i blandt de 6 sterste bryggerier i Danmark, ser desig selv
som et mikrobryggeri, og deres markedsandel er lillei forhold til det totale marked.®? Deres
unikke produkter ger, at deres konkurrencemaessige fordel ligger under fokuseret
differentiering. Dette er et godt udgangspunkt til at udvikle deres fremtidige vakstpotentiale.

31 https://www. stati sta.com/outl ook/cmo/al coholic-dri nks/beer/denmark#revenue
32 Bilag 5: Interview med Hanne Nielsen, @konomichef hos Thisted Bryghus
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3.3.1 Analyse

En made, hvor man kan analysere en virksomheds vakststrategi, er ved at bruge Ansoffs
vakstmatrice.*

Modellen bruger produkter og markeder til at se, hvor virksomhedens fokus ligger, og hvilke
muligheder den har fremadrettet. Den ser sdledes ud:

Produkt

Ansoffs
vaekstmatrice

Nuveerende produkt | Nye produkter

Nuveerende Markedspenetration | Produktudvikling

markeder
<
o
o
@D
o
@
Nye markeder Markedsudvikling Diversifikation

Mar kedspenetration

Der er forskellige muligheder for indtraangning pa et nuvaaende marked med nuvaarende
produkt. Disse muligheder er:

- Forgge markedsandel

- Forgge produktandel

- @ge hyppigheden af brug

- @ge mangden af brug nér produktet bruges

Pa nuvaarende tidspunkt er Thisted Bryghus' direkte kunder de sterre detailmarkeder og
kader i Danmark, men det er dutbrugerne, der i sidste ende kgber produkterne, og derfor er
det dem, der bestemmer efterspargden. Som vil blive naevnt i afsnit 3.5.1 kan det blive svaat
at aandre mamngden af al, da danskernes forbrug af @ har andret sig til det mindre de sidste 10

ar.

33 Hollesen, Svend (2015). Marketing Management s. 254-267
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If@lge Thisted Bryghus selv, ensker de at udvide deres markedsandel og f2lge op pa den

@gede hyppighed af brug, hvor de blandt andet oplever, at deres forbrugere ogsa kan nyde en
god @l til maden.®* Der er et markedspotentiale, idet Thisted Bryghus havde en omsagning pa
56,7 millioner kr. i 2022% og det fremtidige marked for 2023, som tidligere naavnt skulle
ramme omkring 1 milliard kr. Det ses derfor ikke som urealistisk, at muligheden for at kunne
oge markedsandelen vil kunne forekomme, specielt fordi at Thisted Bryghus er repraesenteret
i alle kaeder og derfor har muligheden for at udvide salget denne ve.

Samtidig har Thisted Bryghus et bredt sortiment, bade med de lidt billigere klassikere sdsom
Thy Pilsner, Thy Classic og Porse guld, foruden deres lidt dyrere specialgl. Dette gar, at der

er muligheden for at vadge et produkt fra Thisted Bryghus til er muligt om du har 13 kr. eller
du har 50 kr.

Produktudvikling

Indenfor for produktudvikling som fokuserer pa nye produkter til nuvaarende marked er der
falgende muligheder for en virksomhed:

- Produktforbedringer
- Produktlinje udvidelse

- Nye produkter til samme marked

Produktforbedringer kan, for Thisted Bryghus vedkommende, vaae den mere ensartede
kvalitet de nu kan tilbyde, efter at have optimeret deres udstyr i 2019. Men det er ikke et
hovedfokusi deres fremtidige strategi. Det er derimod deres produktlinjeudvidel se og nye
produkter til samme marked, der if@lge dem selv, er deres kernekompetence.®

Thisted Bryghus har fokus pa deres produktlinjeudvidelse, hvor de udvider produktionen med
en hidtil ny model. Dette kan ses ved at for eksempel, at originalen Porse guld pa 33 ¢l og
5,8% alkohol fik en ny udvidelse i form af Sweet Gale, som ogsa er en Porse baseret @, men
som i stedet er pa 50 cl og har 6% alkohol i stedet for®’. Det er ikke den eneste @l, som de har
videreudviklet pa Deres maske mest kendte @l Limfjordsporteren, er ogsa blevet

34 Bilag 5: Interview med Hanne Nielsen, @konomichef hos Thisted Bryghus

35 https://www. proff.dk/firma/as-thi sted-bryghus-og-mi neral vandsf abrik/thi sted/producenter/ GK FL BF1 016D/
3 Bilag 5: Interview med Hanne Nielsen, @konomichef hos Thisted Bryghus

37 hitps://thisted-bryghus.dk/produkter/flaskeocel /sweet-gal e-50-cl/
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videreudviklet i forskellige formater og ses pa nuvaarende tidspunkt i 6 forskellige

afskygninger. Pa samme made videreudvikler de ogsa indenfor deres gkol ogiske sortiment.

Nar det kommer til nye produkter til eksisterende marked er dette ogsa et fokus Thisted
Bryghus har. Dette kan blandt andet ses pa de alkoholfrie produkter og de helt nye Belgiske
Witbier Rad Thy og Hvid Thy. Thisted Bryghus er ifglge dem selv kendt for deres specialal
hos befolkningen®, og hvis en forbruger har en pradference og genkendel sesgrad, der er
positiv til en virksomheds produkt, er det nemmere for en virksomhed at fa afsat et andet

produkt til denne kunde igen.
Markedsudvikling

Ved markedsudvikling hvor der fokuseres pa nye markeder med de nuvagrende produkter har
falgende muligheder:

- Udvid markedet for nuvaaende produkter
- Geografisk ekspansion
- Nye segmenter

Ved udvidelse af markedet for nuvaarende produkter har Thisted Bryghus gjort sig bemaarket
ved Brygmesteren julekalender, som er blevet fulgt op af Brygmesterens @ladventskalender.
Her har de formaet at gaind pa et marked, med deres nuvagrende produkter, hvor de ikke har
befundet sig far. Dette har vaaret med til at skabe en god omsagning, og der er stadig mange
muligheder i at nytaanke méden at sad ge deres produkter p&°. Et andet eksempel pé at bruge
produktet til andre segmenter er i forbindelse med @l-isen, der blev lavet i samarbejde med
Premier Is, hvor Thagaard gllet fra National park serien blev brugt, og blev meget omtalt da
den blev lanceret.

Geografisk ekspansion er noget Thisted Bryghus har gjort meget lidt i. De har haft en 2l i
Sveriges Systembol aget, men det gav dem ikke noget. Norge har de ogsa forsegt sig lidt i,
men det kreevede sadgere for at skabe den gnskede omsagning og blev derfor for
omkostningsfyldt. De har ogsa haft sendt lidt til Tyskland, i det som de kalder graansehandel,
men satser ikke pa at ekspandere til det tyske marked pa nuvagrende tidspunkt. 1f@ge Hanne
Nielsen er dette ikke en prioritet i deres strategiske malsagning fremadrettet.*

38 Bilag 5: Interview med Hanne Nielsen, @konomichef hos Thisted Bryghus
39 https://www.fodevaref okus.dk/thi sted-bryghus-udvider-og-moderni serer-for-30-millioner/
40 Bilag 5: Interview med Hanne Nielsen, @konomichef hos Thisted Bryghus
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Markedsudvikling til nye segmenter vil betyde at skulle henvende sig til en helt ny kategori

med det samme produkt. Thisted Bryghus' lancerer deres Red Thy og Hvid Thy, som er pa
3,5% alkohol og mere frugtagtig, til deres kundegruppe, som for eksempel er maand i alderen
40-70 &r, der har en lidt hgjere end gennemsnitlig indkomst, som indtager allet for smagen og
vadger det i form af et egobehov og hvor kgbemotivet er funktionelt. Sa ville en aandring veare
at henvende sig til kvinder i alderen 30-50 & med almindelig indkomst, hvor kgbemotivet
ville vaae a kabe anderledes, igennem det sociale kabemotiv snob-effekt, og det ville vaae
en blanding af ego behov og socialt behov, der ville blive opfyldt. Der er ikke fundet
information, om hvilken segmentering Thisted Bryghus helt praecis har, og derfor er det
ovenforstéende blot et eksempel.

Divergfikation
Diversifikation forstas ved nye produkter til nye markeder og her ses pato typer:

- Diversfikation ind i lignende marked, koncentrisk
- Divergfikationind i ikke relateret marked, konglomerat

Ved koncentrisk diversifikation ville Thisted Bryghus kunne bruge noget af deresviden fra
deres nuvagende produktion og genbruge det til et nyt produkt til et nyt marked. Hvis de for
eksempel opsamlede mere CO2, end de selv kan bruge, ville dette produkt kunne ssdges
videre til andre mikrobryggerier, og der ville vaare skabt et nyt produkt til et nyt marked ud fra
deres viden fra deres nuvaaende produktion. Konglomerat diversifikation er i skrivende stund
ikke noget Thisted Bryghus bruger kapacitet pa. Deres produkter er forbundet med den rede
tréd i @ og mineralvand.

Integration

Integration er en made for en virksomhed at sikre sig vaekst eller kontrol over en del af
virksomhedens forsyningskaade. Dette kan gares pa falgende mader:

- Horisonta integration
- Strategisk aliance

- Forlams og baglams integration

Horisontal integration er hvis Thisted Bryghus ville opkabe eller fusionerer med et andet
bryghus, eller ved at stifte et helt nyt selskab. Dette er blandt andet far set da Carlsberg
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etablerede mikrobryggeriet Jakobsen for at have mere fokus pa specialgl. Men dette er ikke en

del af Thisted Bryghus' strategi fremadrettet.

Thisted Bryghus har erfaring med at kunne se muligheder i at bruge deres brand til at skabe
omsagning. Thisted Bryghus har fer indgaet strategiske alliancer, hvor de har arbejder med
forskellige andre virksomheder patvaa's af brancher. Dette har blandt andet vearet med
samarbejde med Alive Festival, hvor det er Thisted Bryghus' @l der sadges, og med
tgjvirksomheden ELSK*, der har produceret Brygmesterens t-shirt. Dette har til formal, at to
virksomheder bruger deres viden og udnytter stordriftsfordeletil at kunne af sedte deres
produkter.

Hvis Thisted Bryghus skulle kunne lave en baglaans integration ville en mulighed vazre at
opkgbe deres samarbejdspartner Gyrup Gard. Dette ville vaare omkostningsfyldt, men ville
ogsa vaare en made at sikre kontrollen over de gkologiske ravarer fra garden, selvom de pa
nuvagrende tidspunkt har et godt samarbejde.*?

3.3.2 Kritik af modellen

At lave en objektiv vakstmatrice er naamest umuligt, og derfor kan indholdet ofte blive for
subjektiv, hvilket oftest ses pa de modeller, der analyserer virksomhederne internt. Her er
analyseforfatterens objektivitet og bias ogsa en faktor, der kan gegre modellen mindre objektiv.
Samtidig ger det at det er svaat at sadte et korrekt svar, da det omhandler argumentationen,
der ligger bag. Y dermere daskker vakstmatricen kun mulighederne og ikke udfordringerne.

3.3.3 Delkonklusion

Thisted Bryghus har en kernekompetence i at se muligheder og at turde at videreudvikle og
forbedre deres produkter. Det er uanset om det er at forbedre kvaliteten, udvide med nye
varianter eller opdage nye markeder, ved at have en fokuseret strategi pa at gge
markedsandelen i det nuvaaende marked, hvor der er stort potentiale. De har valgt at fokusere
pa det danske marked, da indtaagterne ved geografisk ekspansion ikke har kunne opveje
omkostningerne. Til gengadd har de dbnet op for bade indtjeningsmuligheder ved béde at lave
produktlinjeudvidelse og produktudvikling. Dette giver et naturligt vakstpotentiale, da et

41 hitps://shop.thi sted-bryghus.dk/vare/e sk-x-thi sted-bryghus-t-shirt/
42 Thisted Bryghus sadter rekord og moderniserer for 30 millioner (fodevarefokus.dk)
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bredt sortiment giver mulighed for noget til en hver smag. Dette er deres primage

vakststrategi.

Dog ved at nytamke brugen af @l igennem markedsekspansion og give forbrugerne
muligheden for at kabe produktet i en anden sammenhaang sasom ved salget af julekalender
og adventskalender, giver de sig selv muligheden for en sterre indtjening ved at ramme et
andet segment end det de er vant til. Mere af denne type tilgang ville kunne skabe endnu
hgjere vakst.

3.4 Porters Five Forces

Efter at have gennemgaet de interne strategiske analyser, kommer turen nu til de eksterne. Til
at af daskke hvordan markedssituationen ser ud for Thisted Bryghus, anvendes Porters Five
Forces. Den giver et nutidshillede af, hvordan situationen ser ud pafem kernefaktorer, som er
vigtige og kan have indflydel se pa virksomheden og dens produkter - forruden dens
omkostninger og indtjening. Disse fem faktorer er truslen for nye udbyder, trusen fra
leverandarer, truden fra udbydere af substituerende produkter, truslen for kabere og
konkurrencesituationen for de etablerede virksomheder.*3

For at kunne bruge modellen optimalt, bliver der gaet ud fra Thisted Bryghus som speciaals
producent med produktet specialagl. Desuden afgramnses der til det danske marked, da det er pa
det danske marked, at starstedelen af Thisted Bryghus omsagning ligger.

3.4.1Andyse
Porters five forces ser sledes ud og viser truserne frahver side der ikke bare presser Thisted

Bryghus, men ogsa konkurrencesituationen som de befinder sigi.

3 Hollesen, Svend (2015). Marketing Management s. 80-84
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Truslen for nye
udbyder

Konkurrence-
Truslen fra situationen for Truslen fra

leverandgrer de etablerede kobere
virksomheder

Truslen fra
udbydere af
substituerende
produkter

Truden for nye udbyder

Truden for nye udbydere er meget stor. Ifglge tal frabryggeriforeningen er tallet stat
stigende. Siden 2013, hvor der var 143 danske bryggerier, er det antal steget til 261
bryggerier.*

Direktaren for bryggeriforeningen Nick Haskkerup udtaler:

" Vi kan sg, at langt de fleste nye bryggerier dbner i sma lokalsamfund, hvor dei
drager til vakst, jobskabel se og sivel social som kulturel sammenhaangskraft” 4°

Hverken Covid-19, krig i Ukraine, inflation eller energikrise har sat en stopper for
virketrangen, og det er endda patrods af, at der ifadge Danmarks Eksport- og investeringsfond
var der et fald pAd 17% i antallet af nye virksomheder i forhold til 2021. Dette gadder ikke
bryggerbranchen, hvor den tvaartimod er steget med 8 % fra 2021 til 2022.4

Der kunne ellers argumenteres for, at der ville vaae en forholdsvis hgj indtraagningsbarriere.

4 https://viaritzau.dk/pressemeddel el se/endnu-fl ere-bryggerier-i-
danmark?publisherl d=13559943& rel easel d=13672509
4 https://viaritzau.dk/pressemeddel el se/endnu-fl ere-bryggerier-i-
danmark?publisherl d=13559943& rel easel d=13672509
6 https://via.ritzau.dk/pressemeddel el se/endnu-fl ere-bryggerier-i-
danmark?publisherl d=13559943& rel easel d=13672509
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De sma bryggerier eller mikrobryggerierne nyder ikke af stordriftsfordele. De far ikke de

store rabatter da de ikke kaber stort ind. De alerede etablerede bryggerier har allerede gode
aftaler og stremlinede processer, der gar at omkostningerne pr. @l holdes nede. De har haft
deres " barnesygdomme”, som mange nye bryggerier farst oplever, ndr de er kommet i gang.
De har deres erfaring som bryggere at traskke pa, og derfor vil der vaae fejl, der smpelthen
ikke bliver begaet. Derfor har de etablerede bryggerier alerede gjort gavn af

omkostningsgevinsten.

Det er hellereikke billigt at opstarte et bryggeri. Der kraaves en form for kapitalkrav, og der
er det ikke nok kun at have likviditet til opstart. Der skal nogle anseelige summer til for at
kunne have produktionsudstyr, produktionslokaler, lager og mulighed for at kunne tilga med
en lasthil til videredistribution. Samtidig er renterne til 13n steget meget det sidste ar, hvilket
har gjort, at der er ggede omkostninger ved at skulle lane til finansieringen af virksomhedens
aktiviteter.’

De nye bryggerier skal ogsa keampe med produktdifferentiering. For de veletablerede
bryggerier har alerede en pradferenceramme i konsumenternes hoved. Der er allerede taget
stilling til forbrugernes egne foretrukne ogsa kal det "top-of-mind” . Dette ger, at de nye
bryggerier skal forbi den barriere, der hedder ” Jeg plegjer at drikke... ” hos konsumenterne.
Derfor er det nadvendigt, at allet adskiller sig fra det gangse pa den ene eller anden méde.

En udfordring er bade at fa det solgt, men lige sameget at fa det fragtet dertil. Her er det
adgang til distributionskanaler der ogsa er en barriere. For en ting er at fa salgsaftaler i hus,
noget andet er ogsa at fa dem fragtet dertil. Her har de etablerede bryggerier allerede aftaler
med forhandlerne, og der kan ogsa vaae risiko for eksklusive aftaler, hvor andre gl maarker

ikke matagesind paf.eks. restauranter.

Den sidste barriere er patenter, og her er de store spillere sasom Carlsberg og Heineken,
aktive nar de finder teknologi, der forbedrer deres g, bade selve bygmalten, og processen der
laver den til @.*® Dette har dog skabt debatter, og der har ogsa vaaet gjort indsigelser mod

47 https://www.danskindustri .dk/arkiv/analyser/2023/1/rentestigni nger-medf orer-hojere-renteudgifter-og-laveste-
vurdering-af-lanevilkarene-i-ni-ar/
48 https://landbrugsavi sen.dk/patent-p%C3%A 5-byg-%C3%A5bner-debat-om-gjerskab-af -naturen
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det, som dog er blevet tabt i retten. Men det gar ogsd, at de nye bryggerier ikke mabruge lige

praecis den type byg, som patentet indbefatter.

Truden fraleverandarer

Der er mange leverandarer til et bryggeri, og leverandarernes forhandlingsstyrke ligger i, hvor
unikt er deres produkt i forhold til, hvor nemt der kan skaffes substituerende produkt, og hvor
hurtig leveranderen kan af ssdte det til anden side, til hvordan den gkonomiske situation er hos
bryggeriet.

Det kan dog papeges, at mange af deting der brugesi produktionen af @, er standardiserede
varer sasom humle, malt, hvede, sukker forruden deres emballage i form af glasflasker og
etiketter. Det vurderes derfor, at idet de fleste af disse er standardiserede produkter, har
Thisted Bryghus en god forhandlingsposition, og dermed har de muligheden for at forhandle
nogle skarpe priser paravarer hjem.

Men selv med skarpe forhandlingspriser ber der nsevnesi forhold til leverandarerne, at ogsa
Thisted Bryghus indkgbspriser er steget grundet den stigende inflation, som pavirker de
ravarer der brugestil fremstillingen af dllet.

Tabellen kommer fra Danmarks Statistik og viser et tydeligt, hvordan prisen er steget pa
kornprodukter og sukker specidlt fra marts 2022 til 2023

I+

Forbrugerprisindeks (2015=100)

— 01.1.1 Brod og kornprodukter — 01.1.1.8 Andre kornprodukter 01.1.8.1 Sukker oLl

Dette er en trussel, da det jo sender produktionsomkostningerne op, og der er to muligheder,
enten ma keberne betale en hgjere pris eller ogsa ma bryggeriet fa et mindre overskud.

49 https://www.stati stikbanken.dk/pris111
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Der kan ogsa opsta uforudsete trusler for et bryggeri. For selvom det er en ravare, de faktisk

ikke har betalt for, sa har Thisted Bryghus oplevet en anden form for mangel af en afgerende
ravare til dlet, grundet for stor efterspargsel pa to specifikke produkter — Porse guld og Sweet
Gale. De oplevede, grundet en sterre af ssening, at vaare lgbet ter for porse, som normalt
samles aret forinden, for s at blive tarret og gjort klar til brug. Produktionen var stoppet i 8
uger, efter der havde vearet indsamlingsdag med frivillige fraomradet, for at kunne fa
behandlet og tarret porsen og genoptage produktionen. Det er ikke optimalt for en
virksomhed, at man ikke kan imgdekomme en efterspergsel og ma nedlaggge tapningen, indtil

ravaren er klar til at kunnetagesi brug i brygningen.

Leverandarer behgver heller ikke kun at vagre en trussel, men kan ogsa vaae et aktiv. Thisted
Bryghus har gjort sig afhaangig af deres|leverander Gyrup gard, som leverer den malt, rug og
spelt, som brugestil serien DL, der er gkologisk og udviklet i samarbejde med Andreas
Poulsen fra Gyrup gérd.>! De har leveret gkologisk malt til Thisted Bryghus siden 1995, hvor
@ko Thy Pilsneren sa dagens lys. Thisted Bryghus har i et senere facebookopslag selv kaldt
dem for samarbejdspartnere. En samarbejdspartner er ikke en trussel, og begge parter ansker
hver isaa, at der vakstes, da det gavner begge virksomheder.

Truden for kgbere

Forhandlingsstyrken hos kaberne er sterre end den har vaget tidligere, grundet inflationen, og
det kan tydelig maakes hos Thisted Bryghus, der kom ud med et svindende lille overskud i
sidste regnskabsar®2. Administrerende direkter Aage Svenningsen udtaler som kommentar pa
at salget af @l og mineralvand er faldet med 4% sammenlignet med sidste &r:

" Det tolker vi som tilbageholdenhed hos forbrugerne pa grund af inflation og
pres pa deres privatgkonomi, da vores produkter er blevet dyrere for
forbrugerne, og noget af salget har flyttet sig over pa lidt billigere produkter.” 53

50 https://nordjyske.dk/nyheder/thi sted/det-utaenkel i ge-er-sket-f or-i koni sk-thi sted-oel/9d5b8897-9a0b-4252-
b46f-04e81f8df5d5

51 https://viaritzau.dk/pressemeddel el se/okol ogi sk-gardmal t-fra-thy-i-nye-ol -fra-thi sted-
bryghus?publisherld=11980452& rel easel d=12028738

52 https://mww.berlingske.dk/bus ness/dyrere-oel -faar-sal get-hos-thi sted-bryghus-til -at-skrumpe

53 hitps://ugeavisen.dk/erhverv/dyrere-oel -faar-sal get-hos-thi sted-bryghus-til -at-skrumpe
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Ud fra dette citat kan det tolkes, at Thisted Bryghus er klar over de udfordringer deres

dutbrugere stér i. Der er gennem de seneste & indgaet aftaler med bade CoopDanmark og
Salling Group, sdledes at Thisted Bryghus er at finde i bade Fatex og SuperBrugsen og ikke
kun i speciaforretninger lamgere. Dette samarbejde har naturligvis haft en positiv effekt pa
omsagtningen, men selvom de direkte kunder er B2B i form af detailhandlen, sd har
dutbrugeren en hel del at skulle have sagt, da det er dem, der i sidste ende skal aftage varerne.
Dette kan vaare med til at presse prisen ned i forhandlingssituationerne saledes, at nar der
bliver afsat sterre masngder, sa kan de blive tvunget til at af satte det billigere end forventet.
Slutbrugerne star som den staarkeste led i kaaden, da de hurtigt kan omstille sig til et andet
magke speciad@l uden at have konsekvenser ved det. Det er dog vead at naevne at visse
praderencer ikke vil kunne udskiftes, hvilket kan vaare grunden til at dutbrugeren ikke
udskifter til andet maake, men simpelthen bare drikker mindre.

Truden fraudbydere af substituerende produkter

De substituerende produkter kan vaae en trussel, da de reducerer markedets attraktivitet og
profitabilitet. Hvor stor en trussel de substituerende produkter er, kommer an pa, hvor villig
kaberne er til at skifte dem ud, sammenholdt med prisen og dennes performance, og hvad det
vil koste at erstatte produktet. Til at veare med til at kortlaegge de substituerende produkter er
den en fordel at lave en konkurrentidentifikation ved hjadp af skydeskivemodellen.

Alle
produkter
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Dog vil den centrerede del som er samme produkt til samme gruppe blive handteret i afsnittet

lige under kaldet konkurrencesituationen for de etablerede virksomheder.

Samme produktkategori

Indenfor samme produktkategori vil man kunne finde alle @l. Lige fra de specialproducerede
til de almindelige pilsnere og discount @l. Det er her deres Thy Pilsner og Thy Classic ogsa
kommer med som en del af deres sortiment. Problematikken er, at her vil de ogsa skulle
konkurrer med store maaker som >*Carlsberg og Heineken, der er bade nr. 2 og nr. 3 palisten
over de starste bryggerier i verden. Her vil pris og kvalitet kommettil at fylde i badetil- og
fravalg af deres produkter.

Samme basale behov
Hvis der tages udgangspunkt i at det samme basale behov er at nyde en alkoholisk drik, bliver

konkurrencen endnu engang meget bredere. Thisted Bryghus producerer hverken vin eller
spiritus, og derfor er det ikke en del af deres sortiment. Derfor er en truslen fra substituerende
produkter til at tage markedsandele af det samlede marked for alkoholiske drikke stor. Bade
vin og spiritus er en trussel, da det er noget man kunne dele med en partner eller andre, hvor
en specialgl mere er til egen nydelse end til fadles. Det tadteste Thisted Bryghus har pa dette
er de to varianter af specialgl Jack & Beer og Gin & Beer, som er deres bud pa det bedste af
en fra begge verdner, men igen det er to produkter mod mange tusinde.

Alle produkter
Under alle produkter defineres det som alle produkter, kunder kan bruge som drikkelsettil at

dukke en tarst. Her vil der stadig vaare mulighed for lidt indtjening for Thisted Bryghus, dade
har ogsa et mindre udvalg af mineralvand, som blandt andet indbefatter Jolly Cola og ABC-
sodavand, som nogle af de mest kendte varianter. Dog vil de komme til kort her, da
konkurrencen vil vaare meget bred, og der vil vaae ekstrem stor kamp om at kunne fa en del

af kundernes radighedsbel gb.

Derfor er truden for de substituerende produkter er stor.

54 hitps://finans.dk/erhverv/ECE13582610/carl sherg-rykker-op-i-top-3-blandt-verdens-stoerste-bryggerier/
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Konkurrencesituationen for de etablerede virksomheder

Konkurrenceformen pa markedet er differentieret oligopol, dader er fa store akterer og rigtig
mange sma, samtidig med at forbrugerne har en praference til @llet. For at kunne belyse
konkurrencesituationen for de etablerede virksomheder bruges den inderste cirkel fra

skydeskivemodellen som er:

Samme produkt til samme gruppe

Der findes 261 registrerede danske bryggerier som tidligere naevnt i opgaven®™. Mange af
disse er mindre lokale speciaals bryggerier, som ogsa kaldes mikrobryggerier med stor lokal
opbakning. Men der er ogsa svaavagtere, som Carlsberg og Royal Unibrew, der ogsa
producerer speciaal. *1fglge Hanne Nielsen er det de store bryggerier, der blandt andet sadter
prisen paen classic, da de mindre bliver ngdt til at ligge sig omkring de starres pris, hvisde
ansker salg. Det kan diskuteres, om der er snaever konkurrence pa markedet, nar der udbydes
speciagl fra over 250 konkurrenter til samme magruppe. Fordelen er, at Thisted Bryghus er
en solid virksomhed, hvilket der vil kommes ind pa senere under afsnit 4. under
regnskabsanalysen, og er derfor polstret til modgang.

Det er ikke alle deres konkurrenter, der har det samme udgangspunktpunkt. Det er blandt
andet de hgje priser paenergi og ravarer, der for nuvaarende presser bryggerierne.
Bryggeriforeningen havde i november 2022 lavet en rundsperge, og heri svarer 2 ud af 3 af de
36 deltagende bryggerier, at der er risiko for at de mé lukke.>’

Som det naevnesi konkurrentanalysen i afsnit 4.3, har de seneste tre &r vaaret turbulente for
hele branchen og kraevet omstillingsparathed, men bade de starste akterer pa markedet og
ogsa Thisted Bryghus har formaet at vakste og har skabt veardi for aktionarernei de sidste 5
ar. Dette vil blive gennemgaet grundigerei afsnit 4.3

3.4.2 Kritik af modellen

Porters Five Forces kan benyttes som den ene del i omverdensmodellen, kaldet det afhaangige
milj@ eller naamiljget, som virksomheden pavirkes af padaglig basis paden ene eller den
anden méde. Porters Five Forces er ikke ufejlbarlig og kan, som her i opgaven, brugestil at
vurdere de brancheforhold en given virksomheds produkt befinder sigi. Den giver et utroligt

55 Endnu flere bryggerier i Danmark | Bryggeriforeningen (ritzau.dk)

%6 Bilag 5: Interview med Hanne Nielsen, @konomichef ved Thisted Bryghus
57 https://viaritzau.dk/pressemeddel el se/risiko-for-lukning-af-bryggerier-
stiger?publisherl d=13559943& rel easel d=13664034
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godt overblik over situationen nu og her. Men problematikken er at den ikke er statistisk, og

dermed ville analysen méaske ikke kunne bruges en uge fra nu.

Det er i princippet et redskab, som kun er s godt, som den hand der bruger det, dermed sagt
at jo mere fyldestgarende input, der puttesi modellen, jo bedre et output far man ogsa. Den
har en tendenstil at sedte alle fem faktorer som ligevaadige, hvilket dog gaddent er tilfaddet.
Pa den positive side tager den dog mange aspekter med og man tvingestil at forholde sig til
de forskellige interessenter.

Men hvis en virksomhed har mere en é produkt ville der skulle laves flere modeller for hvert
produkt. Porters bruges kun til ét produkt pa ét marked.

3.4.3 Delkonklusion
Ud fradeforhold der er blevet analyseret frem til ser en kort opsummering af Porters Five

Forces sadan ud:

Porters five forces Opsummering af key-factors

1. Der kommer mange nye bryggerier

Truslen for nye udbydere |5 per er stort kapitalkrav og det er svaerere at lane penge

3. Der er patenter for store virksomheder som Carlsberg og Heineken
1. Stigende priser pa ravarer

2. Mulighed for at forhandle bedre priser hjem, nar der aftages i stgrre
maengder

3. Leverandgrer kan blive til samarbejdspartnere

Truslen fra leverandgrer

Truslen fra udbydere af | 1. Mange konkurrenter inden for samme produktkategori
substituerende produkter | 2- Mange andre mulige valg for at fa daekket samme behov
3. Meget bred konkurrence

1. Inflationen kan ogsa maerkes ved detailhandlen
Truslen for kgbere 2. Samarbejdsaftaler med detailledet og barer og restauranter
3. Slutbrugeren er det steerkeste led i kaeden

Konkurrencesituationen | 1 per er 261 bryggerier til at kseempe om glmarkedet
for.de etablerede 2. Solid og gkonomisk stabil virksomhed
virksomheder 3. Tiden varsler lukninger af bryggerier

Der er herefter skaleret et estimat pa en skal fra 1-5, hvor 5 er en stor trussel og 1 er enlille
trussel. Den kan ses her:
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Skala fra 1-5, hvor

Porters five forces
5 er en stor trussel

Truslen for nye udbydere 3

Truslen fra leverandgrer 2

Truslen fra udbydere af
substituerende produkter

Truslen for kgbere 3

Konkurrencesituationen
for de etablerede 2
virksomheder

Trudlen for nye udbydere vurderestil et trusselsniveau 3. Der kommer hele tiden mange nye
mikrobryggerier til, pAtrods af de store indtraangningsbarrierer. Dette giver dog de etablerede
virksomheder en fordel, hvorfor trusselniveauet ikke er hgjere.

Forhandlingsstyrken hosleverander er ne vurderestil trusselsniveau 2. Den stigende
inflation har kostet pa alle varer og ikke kun specifikt for Thisted Bryghus. Dette ger ogsa at
der er mulighed for mere konkurrence, medmindre man indgar et samarbejde med gensidigt
afhaengighedsforhold som med Gyrup. Derfor vurderes trusen fraleverandererne til 2.

Udbyder ne af substituerende produkter har den hgjeste trusselsniveau pa 5. Det er nemt at
skifte en gl ud med en anden alkoholisk drik, og der er en masse andre produkter, som kan
ende i dutbrugerens kurv fremfor gl. Det handler om hvilket behov a@llet skal daskkes, som
naavnt i skydeskivemodellen.

Truden fra kgberneer til stede, idet at der er blevet kabt mindre gl og det maarkes hos
bryggerierne. Men gode samarbejdsaftaler med de forskellige detailhandler restauranter og
barer ger at indtjeningen spredes. Men eftersparger slutbrugerne ikke produkterne, kabes der
mindre af mellemhandlere. Derfor vurderes trusen til 3.

Konkurrencesituationen for de etablerede virksomheder vurderestil et trusselsniveau 2.
Selvom der e mange spillere pa markedet er mange gkonomisk traangte, og nar man har en
solid gkonomisk virksomhed med en kaampe falgerskare, sd er trusen fra de etablerede

virksomheder mindre.
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3.5 PESTEL

Hvor Porters Five Forces gav et indblik i den nuvaaende situation i naamiljeet giver PESTEL
modellen et dybere indblik i hvordan eksterne faktorer kan spilleind overfor en virksomhed
som Thisted Bryghus. Dette kaldes fjernmiljget og er den anden del af omverdensmodel len.

3.5.1 Andyse
PESTEL bestér af f@lgende forhold, som vil blive gennemgaet herefter ud fra Thisted
Bryghus' perspektiv:

- Politiske forhold

- @konomiske forhold
- Kulturelle forhold

- Teknologiske forhold
- Miljgmaessige forhold

- Lovgivningsmaessige forhold

Politiskeforhold

Det har ikke vagret nemt at vaare bryggeri og sadge til bade detailhandel, restauranter og barer
de sidste tre ar. Det har vagret nadvendigt at tilpasse og nytaanke under Covid-19.
Nedlukningen af barer og restaurationer udfordrede Thisted Bryghus, daen del af deres salg
gér til disse brancher, og dette kunne stadig mearkes i 2022, ifglge Thisted Bryghus selv.>® Det
var dog ikke kun nedlukningen af brancherne, der gjorde ondt, det var ogsdindfersen af
reguleringer for salgstidspunktet, hvilket betad at man ikke kunne kabe alkohol efter ki. 22.

Men det er ikke noget nyt, at der er politiske forhold, som et bryggeri skal forholde sig til.

Farst og fremmest betales der en speciel afgift pad. Afgiftssatsen er pa 48,74 kr. pr. liter
100% ren alkohol . Dette betyder at p& en amindelig Thy Pilsner, som indeholder 33 cl. og
har en alkoholprocent pa 4,6% vil afgiften lyde pa:

0,046 48,74 x 0,33 = 74 gre

%8 hitps://www.berlingske.dk/bus ness/dyrere-oel -faar-sal get-hos-thi sted-bryghus-til -at-skrumpe
%9 Afgiftssatser for @ - Bryggeriforeningen
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Hvis der i stedet var tale om én af de nye @, som for eksempel Red Thy vil afgiften lyde p&

0,035 % 48,74 « 0,50 = 85 gre

Dette lyder maske ikke af meget, men i det samlede regnestykke betaler de danske bryggerier
samlet 800.000 millioner i glafgift, dertil liggers der skatter pa 1,2 milliarder kr. og moms pa
2,5 milliarder kr.2° Men den danske afgift er hgj, hvis man holder den op mod EU’ s
minimums sats pa 1,87 euro eller omregnet til 13,93 danske kroner.®! Hvis afgiften derfor
skulle nedsadtes for at matche de europad ske satser, ville det have en stor effekt paden
danske statskasse, og da de ville mangle 71% og afgiften ville i stedet lyde pa 232 millioner
kr.

Men det er ikke kun afgifter, som pavirker Thisted Bryghus, det gar begramsningen pa deres
markedsfaring ogsa. Dette haanger meget sammen med de lovgivningsmaessige forhold og vil

derfor blive gennemgaet der.

Det er ikke kun de politiske forhold i Danmark som Thisted Bryghus skal veae
opmaarksomme p3, for nogle gange trumfes de af europadske regler og love, og dette kan
komme il at have konsekvenser for et bryggeri som Thisted Bryghus. Der er et nyt fordag i
EU, hvor medlems andene pabydes at indfare pant pa alle drikkevarer i daser og flasker,
hvilket Danmark har gjort laange. Dog er det kravet om mere genbrugsemballage, der kan
have en stor pavirkning. Pa nuvaarende tidspunkt er det 10% af den indsamlede emballage der
genbruges, da de store bryggerier selv indhenter 33 cl flaskerne og vasker og skyller dem
inden de bliver genbrugt og sendt pa markedet igen. Det er ikke mange af de mindre
bryggerier, der har mulighed for at imadekomme kravet om, at 10% af deres produkter fra
2030 skal tappesi genbrugsemballage og i 2040 skal andelen vaae 25%. Mange af de
bryggerier, der bruger genanvendeligt emballage, hvor flasker af glas eller plast og daser
omsmeltes efter brug og derefter anvendesi produktionen af nye flasker og daser, og det vil
ende som en kaampe omkostning som forbrugerne vil ende med at skulle finansiere.?

Direkter for Bryggeriforeningen Nick Haskkerup udtaler:

60 Danske bryggerier og tapperiers bidrag til det danske velfaadssamfund - Bryggeriforeningen
61 Excise Duty on Alcohol (europa.eu)
62 EU-fordag risikerer trods gode hensigter at g& ud over miljget - Bryggeriforeningen
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" Dette krav kan vazre fornuftigt i lande, hvor emballagerne ender i affaldet.

Men via vores velfungerende pant- og retursystem i Danmark indsamler vi bade
genbrugsflasker og engangsemballager, og vi tager miljgmasssigt allerede hand
om begge emballagetyper. Derfor giver det ikke mening at palaagyge os
genbrugskvoter” 63

For Thisted Bryghus vil dette politiske forhold dog ikke have den store indflydelse dade
alerede pa nuvaarende tidspunkt indsamler deres 33 cl. flasker og deres 0,25c¢l
mineravandsflasker ind og genbruger dem i produktionen. Ifglge Hanne Nielsen, s har
Thisted Bryghus allerede opfyldt det kommende krav for 2040 om 25% genbrugsemballage.
Hun uddyber yderligere med, at branchen frad. 5. januar 2023 er blevet pdlagt, at der er
udleveret ansvar pa genbrugsemballage, som er de flasker, de bruger til gl over 33 cl. Dette
betyder, at Thisted Bryghus skal gare rede for, at 90% af de genbrugsflasker de sender ud,
bliver genanvendt igen. Her gadder det ogsa at knust glas skal opgeresi kg og genanvendes.®*

@konomiske forhold

Covid-19 og krigen i Ukraine har sat mange balger i gang. | korte tragk, har det specielt under
pandemien, vaget svaat at bruge de penge, man har tjent grundet nedlukningerne. Den hgjere
efterspargsel, der kom i takt med at verden begyndte at dbne op igen, gjorde at
virksomhederne kunne sadte priserne op uden at miste kunder. Samtidig steg energipriserne,

grundet mangel p& energi, hvilket resulteredei at energipriserne begyndte at stige.®

Det blev ikke bedre for energimarkedet, da Rusland gik ind i Ukraine. Rusland er den 3.
sterste olieproducent og 2. starste producent af naturgas og meget af dette bliver eksporteret,
saverden reagerede, da Rusland ikke laangere ville vaare leverander til stetterne af Ukraine,
samtidig med at Ukraine ikke langere kunne levere alle de ravarer, som de hidtil har kunnet,

grundet krigen.

Y dermere sa steg inflationen med en fart der ikke har vagret set laange. Der har vaaet forsagt
frapolitisk side at inddsanme inflationen ved at kare end strammere pengepolitik, og dermed

63 EU-fordag risikerer trods gode hensigter at g& ud over miljget - Bryggeriforeningen
64 Bilag 5: Interview med Hanne Nielsen, gkonomichef ved Thisted Bryghus.
65 Hvorfor er inflationen si hgj for tiden? (europa.eu)
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bliver der accepteret en mindre vakst generelt.®® Tiltagende ser ud til at virke og inflationen

er igen pave ned, som det kan ses pa tabellen nedenfor fra Danmarks statistik:

Inflation og kerneinflation
Pct

¢ =
S o
S o

Anm: Inflationen er opgjort som den arlige stigning i forbrugerprisindekset i forhold til samme maned aret for. Kemeinflationen er
opgjort som den arlige stigning i forbrugerprisindekset ekskl. energi og ikke-forarbejdede fodevarer i forhold til samme maned aret
for.

Kilde: www.statistikbanken.dK/pris111

67

Problematikken for Thisted Bryghuser, at patrods af at inflationen begynder at falde, sa er
omkostningerne for Thisted Bryghus stadig hgje, daravarerne stadig ikke er blevet billigereii
indkeb. Ifalge interview med Hanne Nielsen, gkonomichef,® si har béde Thisted Bryghus og
deres leverandarer et efterdad, sa er det ikke ensbetydende med, at priserne er faldet for
dutbrugerne, selvom de hgjst sandsynligt kommer til det senerei 2023.%° Det kan magkes hos
Thisted Bryghus, at forbrugerne ikke har sa hgjt et rédighedsbel gb. Det kunne meerkes
dleredei 2022, og derfor var direkter Aage Svenningsen ude og udtale fagende pa
generaforsamlingen:

" Markedet for @l og mineralvand har naturligvis veaet pavirket negativt af
nedlukning af restaurationsbranchen i starten af regnskabsaret, men efter
ophaevel sen af restriktioner er salget steget igen. Efterfalgende er vores salg i
detailbranchen faldet og viser en tilbagegang pa 4 pct. i forhold til sidste
regnskabsdr. Det tolker vi som tilbageholdenhed hos forbrugerne pa grund af
inflation og pres pa deres privatgkonomi, da vores produkter er blevet dyrere
for forbrugerne”

66 |nflationMemo UDGIVEL SE.pdf (nationalbanken.dk)

67 NYT: Fortsat lavere inflation end i forrige méned - Danmarks Statistik (dst.dk)

8 Bilag 5: interview med Hanne Nielsen, @konomischef hos Thisted Bryghus

69 De globale fgdevarepriser falder for tiende méaned i trask — DetailWatch

70 Bryghus holder skindet p& naesen: Sorte tal trods milliondyk pé bundlinjen | Nordjyske.dk
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| forhold til energipriserne kommenterer han falgende:

" Alene pa energidelen har vi haft et merforbrug pa 2,8 mio. kr. i forhold til
sidste &r. Med de udfordringer har det kraevet omstillingsparathed for bryghuset
og ikke mindst for bryghusets personale.” ™*

Bryggeriet kommer ikke udenom de stigende omkostninger, hvilket ogsd kommenteres i
afsnit 4.1

Men selvom inflationen steg kraftig i 2022, s har beskadtigel sen ikke maarket meget til det,
daden fortsat er stigende i Danmark. Hvis der sesbort fraet lillefad i juli 2022, sa har
beskadftigel sen for lgnmodtagerne vaaret stigendei 25 maneder i trak, og i alt var der i februar
maned 2.983.000 |gnmodtagere i arbejde.”? For Thisted Bryghus betyder det, at selvom
danskerne har et mindre radighedsbel @b grundet inflationen, sa har danskerne stadig et
arbgjde, og er dermed ikke ngdsaget til enten at modtage dagpenge eller sociale ydelser, som
vil indskraanke rédighedsbel gbet endnu mere.

Samtidig har danskerne ogsé en forbedret forbrugertillid™, hvilket betyder at danskerne ser
mere lyst pa bade deres egen families- og Danmarks situation. Selvom indikatoren stadig er i
minus — er den forbedret for 6. maned i trask. Sa selvom forbrugerne stadig mener, at den
nuvaaende situation er vaare end den var for et ar siden, er det ikke lige sd demt, som det har
vaget, hvilket kan betyde, at det er lidt nemmere at komme en speciaal i kurven, nar

forbrugeren er ude og handle.
Kulturelleforhold

| Danmark er der et stigende fokus pa sundheden hos befolkningen. | 2022 gik
Sundhedsstyrel se ud og nedjusterede deres anbefalinger omkring alkohol, fordi det ikke er
godt for folkesundheden at drikke alkohol, og dermed forsgger de at pavirke danskernes
alkoholvaner til at forbruget bliver endnu mindre. Hvor anbefainger far |1a pa hgjst 21
genstande om ugen for maend og hgjest 14 for kvinder, er det nu aandret til hgjst 10 genstande

7 Bryghus holder skindet p& nassen: Sorte tal trods milliondyk pé& bundlinjen | Nordjyske.dk
72 NYT: 5.400 flere |gnmodtagere i februar - Danmarks Statistik (dst.dk)
73 NYT: Fortsat forbedret forbrugertillid - Danmarks Statistik (dst.dk)
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pr. person,’ og det ser ud til at Sundhedsstyrelsens arbejde virker, for danskerne har reguleret
i deres adfaard omkring akohol.

Faerre danskere drikker fem genstande
eller flere ved samme lejlighed

Fewer Danes drink five units of alcohol or more at the same
occasion

Andel der hver uge drikker fem eller flere genstande ved samme lejlighed

2013 2017 2021

Denne graf viser meget tydeligt, hvordan danskernes adfead har aendret sig fra bare 2013 til
2021. | lang tid har der vaaret mere fokus pa kvalitet i form af specialgl kontraen amindelig
pilsner. Dette kan ses ud fra disse 2 falgende grafer, som viser salget fordelt pa altyper.

Salget fordelt pa gltyper

Market share percentage of different beers

K ¥ 3

200000
~f =t -

Fordeling i 2021

7 Udmeldinger om alkohol - Sundhedsstyrelsen
> Fagre danskere drikker fem genstande el er flere ved samme lejlighed - Bryggeriforeningen
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Salget fordelt pa oltyper

Market share percentage of different beers

6\2

Fordeling i 2022

Pilsner: 48.1%
@ Staerk pilsner: 10.6%
@ Classic: 27.6%

@ Lys Ale: 1.6%
Mork Ale: 2.5%

@ 1PA: 1.7%

Alkoholfri: 2.5%

76

09. maj.2023
Aalborg Universitet

Fordelen for Thisted Bryghus ved disser tendenser har vaget, at de netop har fokuseret pa

deres specia@l. Det samme gadder ogsa stigningen i salg af @kologiske @l, hvor Thisted

Bryghus har vaget foregangsmand fra starten, og var den farste til at lancere en gkol ogisk

pilsner.”” Patabellen nedenfor ses den stigning i omsaeining, der har vaaret pa kol ogiske ol

fra2019-2021.7

Detailomsaetningen af okologiske fodevarer

2019
Omszetning i alt, okologi 471294
Ris, bred, pasta, mel, gryn, kager 50316
Ked, palaeg, indmad 9523
Fisk, skaldyr (opdraet) 376
Mzlk, ost, g’ 195586
Fedtstoffer, madolier? 6330
Frugt® 54 670
Grontsager? 104 893
Sukker, syltetsj, chokolade, slik, is 0.l 8 247
Krydderier, suppeterninger 0.1.* 8325
Kaffe, te, kakao o | 2787
Juice, frugtsafto 19 257
Vin, spiritus, sl o | 10984

Anm.: Omszetning er inkl. moms og malt i lebende priser.

2020

tons
600 293
63 468
11003
475
231 468
7325
91522
132873
10331
9 459
3588
25012
13769

2021* 2019

594 973 14 074 955

58 632 1430621
10 488 1113448
508 92 365
225434 3637890
7 681 553 839
93068 1609 286
133109 3221097
10104 529 769
9833 631 847
3872 387 904
28193 378 438
14051 488 451

2020

1.000 kr.
15 988 684
1575066
1234919
104 926
3911657
605 304
2069308
3773864
592 463
673 248
425254
428 357
594318

2021*

15986 115
1533228
1180086

113784
3887 906
537 664
2095158
3881576
584 124
650 645
421 486
494 612
605 847

Samtidig kommer der ogsa den stigning, der har vaaet i salget af alkoholfri @, som en del af

at danskerne stadig gnsker at nyde en @l, men i stedet vadger den akoholfrie version.

76 Salget forddlt pé gltyper - Bryggeriforeningen

7 https://thi sted-bryghus.dk/om-bryghuset/bryghusets-historie/

78 NYT: Opbremsning i gkologisk detailsalg - Danmarks Statistik (dst.dk)
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Medlemmernes salg af alkoholfri gl

Member's sales of alcohol free beer

8000000 Liter @
6000000
4000000

2000000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

79

Problematikken bestar i at dissetal allerede nu er foraddede og giver ikke et retvisende billede
af situationen i branchen. For som tidligere naavnt, er forbrugerne pressede pa
privatgkonomien, og derfor er det ikke den dyrere specialgl, der bliver valgt til. Thisted
Bryghus direkter udtaler:

" Efterspargslen pa vores dyrere produkter flader ud og vi oplever et andet
forbrugsmix. Forbrugernes efter spargsel flytter sig fra dyretil billigere
produkter. Det magrker vi ogsd” og efterfalgende falger han op med " Til
gengadd maaker vi en stigning pa salget af fadal, og vores produkter pa 33

centiliter flasker gar ogsa godt” &

Dette viser stik modsatte tendenser i forhold til, hvordan markedet har ageret de sidste 10 &r.
Thisted Bryghus er klar med to nye @, som er henholdsvis Red Thy og Hvid Thy, som blev
lanceret til generalforsamlingen, og derfor hdber de at de to nye @l kan vaae med til at aandre

forudsagningerne.
Teknologiske forhold

Der er sket meget fra 1902, hvor Thisted Bryghus startede, til i dag, 121 & senere. Maskiner
forbedres, processer optimeres og spild reduceres. Thisted Bryghus har selv taget del i den
proces, da de byggede deres nye anlagg i 2019. De har optimeret deres 60 & gamle
produktionsanlagg til et nyt moderne og mere omstillingsparat flow, hvor maskineriet udnytter

7 Medlemmernes salg af alkoholfri @ - Bryggeriforeningen
80 Bryghus venter p sommer og sol: Det er godt for salget af @ | Nordjyske.dk
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hele sin kapacitet, samtidig med den imadekommer gnsket om bedre og grennere

speci al produktion. 8!

Dog skal de have gje pa patenterne. Carlsberg er som verdens 3. sterste bryggeri en enorm
spiller pa markedet og har haft deres eget |aboratorium siden 1875.82 De har deres eget
laboratorium, hvor der forskesi fire omrader:

- Ramaterialer

- Gag og fermentering

- Nyeingredienser

- Bryggeriforskning, -teknologi og -kvalitet®
Nar de finder resultater de kan bruge, er de ovenikabet ikke bange for at indlasgge patenter og
har i skrivende stund 33 godkendte patenter og det gadder alt fra et cellulosebaseret

polymermateriale til en speciel bygsort og mutationer herfra.8
Miljamaessige for hold.

CSR er blevet en vigtig del af virksomhedernes ansigt udadtil, og bade socialt ansvar og
baaredygtighed er noget forbrugerne allerede nu forventer af virksomhederne. Tilbagei 2018
kom der er direktiv, der blev indlemmet i regnskabsloven, som omhandler at der skal
forelagyge en baaredygtighedsrapport, hvis virksomheden er barsnoteret og opfylder 2 ud af
falgende 3 krav:

- Gennemsnitlig 250 fuldtidsansatte eller flere

- Enbalancesum pa mere end 20 millioner euro

- 40 millioner euroi eller mere i nettoomsagtning®

Sa selvom at det pa nuvaarende tidspunkt ikke er noget Thisted Bryghus er pdlagt, kan det
vage en god ide at overveje fremadrettet.

Men baaredygtighed er noget Thisted Bryghus allerede tamkte ind, da de byggede deres nye
produktionsanlagy i 2019. Her handlede det ikke blot om, at de bare skulle udvide deres
produktion. Der skulle | gses flaskehalse i produktionen, og samtidig skulle der sikres en

81 Thisted Bryghusindvier nyt bryghus med folkefest | Thisted Bryghus (ritzau.dk)
82 A history of Brewing (carl sberggroup.com)

83 Carlsberg L aboratorium | Carlsbergfondet

84 Patents Assigned to Carlsherg A/S - Justia Patents Search

85 Det nye EU-direktiv om bagedygti ghedsrapportering | CSR.dk
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hgjere kvalitet og ensartethed i produktions, og ikke mindst sikres et lavere energiforbrug®.

Y dermere kommenterer direktar for Thisted Bryghus Aage Svenningsen fglgende i forhold til
optimering af anlagg:

" Vi har investeret knap 11 millioner kroner i nye tanke, ny tankplatform og
flaskeskyller for at minimere energi- og vandforbrug. Der er blevet lavet en
Co2- og energianalyse af bryggeriet samt investeret i af-iltnings vandanlag for
at minimere svind. Sdst, men ikke mindst, har vi investeret i et anlagy til
produktion af sodavand, sa vi igen kan tappe sodavand pa Thisted Bryghus. Det
er alt sammen med til at give ostro p3, at bryghuset star staerkt i fremtiden og er
rustet til konkurrence pa markedet. Vi har ogsa planer i 2023 om at installere
solcelleanlagy pa taget af bryghuset samt et opsamlingsanlasg der ger, vi bliver
selvforsynende af CO2 til tapning af @l og sodavand”®’

Et andet eksempel er samarbedet mellem Thisted Bryghus og en anden Thisted baseret
virksomhed DAI. Thisted Bryghus bruger syretil a neutraliserer bryggeriets spildevand og
idet DAI arbgjder med overfladebehandling, skal der ind i mellem udskiftes de svovlsyrebade,
der indgar i produktionen, for at sikre at aluminiumsniveauet ikke bliver for hgjt. Pa denne
made bliver en DAI’ s affaldsprodukt genanvendt i Thisted Bryghus som samtidig sparer en

del ressourcer.®8

Y dermere har Thisted Bryghus investeret i solceller, somi skrivende stund er i proces om at
blive opsat pataget af Thisted Bryghus. Dette er et forsgg paat kunne gare produktionen
endnu mere gren og dermed spare pa energien, som er meget omkostningstung for et

bryggeri.®®

Det er med miljget og det grenne regnskab i fokus, at Thisted Bryghus hele tiden prever at

forbedre deres produkter, men ogsa virksomhedens klimaaftryk.

86 Thisted Bryghusindvier nyt bryghus med folkefest | Thisted Bryghus (ritzau.dk)

87 Bryghus holder skindet p& naesen: Sorte tal trods milliondyk pé bundlinjen | Nordjyske.dk
88 Thisted Bryghus og DA i bagedygtigt cirkulaat sasmarbejde | Thisted Bryghus (ritzau.dk)
8 Bilag 5: Interview med Hanne Nielsen, @konomichef ved Thisted Bryghus
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L ovgivningsmaessige forhold

De lovgivningsmaessige forhold haanger sasmmen med de politiske forhold. Alle virksomheder
i Danmark er underlagt lovgivninger frabade Danmark og EU, som er ngdvendige at felge for
at kunne drive virksomhed og ikke fa bader. For Thisted Bryghus er det lovgivninger sdsom
konkurrencel ovgivningen, markedsf gringsd ovgivningen og maske endda import- og
eksportlovgivningen, som kunne vaae de mest vaesentlige.

Konkurrencel ovgivningen kunne blandt andet komme til udtryk, hvis Thisted Bryghus indgik
aftaler med konkurrenter, der havde til formd at begrasnse konkurrence, ved for eksempel at
opdele markederne mellem bryggerierne, sa der kun métte sedgesi hvert deres omréde eller
for eksempel at fastsadte kebs- og salgspriser.®

Markedsfaringsloven er meget speciel nér det kommer til alkohol, og derfor skal bryggerier
fare med lempe, for ikke at ende med store bagder for at overtraade loven.

Det kunne blandt andet have vaaet en fordel for Thisted Bryghus at henvende sig til deres
dutbrugere ved at bruge en Pull-strategi i deres forsyningskaade, hvorved det ville veare
dutbrugernes efterspargsel, der ville vaae den bestemmende faktor for, hvor meget salg der
ville ske. Dette ville vaare grundet den efterspergsel de ville stille ved detailhandlen og pa
denne méde ville Thisted Bryghus stai en mere fordel agtig forhandlingsposition overfor
mellemhandlerne.

Problematikken ligger i, at idet der er tale om alkohol, er der meget strikse regler indenfor
markedsf gringen. Blandt andet fortadler 84 1 " Retningdlinjerne for markedsfaring af alkohol”
omkring markedsf gringens udformning og indhold.

" k. 1. Erhvervsdrivende skal udvise saalig agtpagivenhed med hensyn til valg
af savel reklamemiddel som markedsferingens indhold og udformning.

Stk. 2. Markedsfaring af alkohol ma ikke fremtrasde eller virke patrasngende,
provokerende eller pa anden made saaligt overtalende.

Stk. 3. Markedsfaring af alkohol ma ikke give indtryk af, at et vist forbrug kan
vag e sundt, kan give succes eller kan forbedre forbrugernes mentale eller
fysiske formaen.

90 K onkurrencel oven (danskel ove.dk)
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Sk. 4. Markedsfering af alkohol skal udvise salig grad af papasselighed ved

anvendel se af personer, hvis udtalelse eller fremtraeden vil have en saarlig vaagt |
kraft af personens position eller stilling i samfundet, herunder kendte

personer.” %

Dette gar, at Thisted Bryghus skal vaare meget varsom, nar det kommer til markedsf gringen
til dutbrugerne, da det er nemmere at komme galt afsted og blive beskyldt for ikke at have
god markedsfaringsskik eller god erhvervsskik. God skik inden for markedsfaring og
erhvervsfaring har til hensigt at sikre at de erhvervsdrivende ikke gar imod forbrugernes og
samfundets interesser og samtidig vaare med til at beskytte forbrugernei deres egne
gkonomiske interesser.%2

En lovgivning der blandt andet pavirker Carlsberg og kunne have pavirket Thisted Bryghus,
var hvis de havde importeret og eksporteret til Rudand. Grundet situationen i Ukraine er der
blevet opsat flere forbud og mange danske virksomheder har trukket sig ud af Rusand eller er
i gang med det.%

3.5.2 Kritik af modellen

PESTEL kan benyttes som den anden del i omverdensmodellen, som omhandler den
uafhaangige omverden ogsa kaldet fjernmiljget. Den giver et godt overblik i de eksterne
forhold, som pavirker ikke bare virksomheden, men hele markedet. Den kan give gode
udgangspunkter for virksomheden i, hvilke forhold de bar have for gje. Men selve PESTEL
analysen viser naamere et billede af fortiden end fremtiden. Dette betyder at ogsa denne
model er et gjeblikshillede af den givne situation, og kan ikke som sadan brugestil at give
indblik ind i den fremtidige situation. Specielt under Covid-19 pandemien kunne det ses,
hvordan forbud ved lov pavirkede virksomhederne i bryggeribranchen. Derfor hvis modellen
skal benyttes til fulde, skal den Igbende holdes opdateret, bade med markedsudviklingen men
ogsa med nye trends og tendenser.

91 Retningslinjerne med bemagkninger | Alkohol reklamenaarnet (al kohol reklamenaevnet.dk)
92 Retningslinjerne med bemagkninger | Alkohol reklamenaarnet (al kohol reklamenaevnet.dk)
93 Carlsberg tjener nassten to milliarder kroner i Rusland | Penge | DR
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3.5.3 Delkonklusion

De politiske- og lovgivningsmaessige forhold er en trussal for Thisted Bryghus. Nedlukning,
afgifter, bader ved forkert markedsfgring — alt dette kan koste en virksomhed dyrt og det er alt
sammen noget der enten forgar pa Christiansborg dller i Bruxelles. Thisted Bryghus skal rette
ind og falge lovgivningen eller de politiske bedutninger, uanset om de finder bed utningerne
gode eller darlige. Selvom det er de politiske bedutninger, der er med til at prove at fa
inflationen ned igen, sa har inflationen stadig gjort et stort indhug i danskernes

radighedsbel gb. | nflationen og energipriserne har indskramket bryggeriernes sorte tal pa
bundlinjen, men Thisted Bryghus har dog patrods af disse faktorer formaet ved hjadp af deres
brede sortiment at kunne staimod de balger som dens omverden har kastet imod dem. Dog er
der ogsa sket et skifte i maden at drikke specialgl pd, som Thisted Bryghus kan drage fordel
af. @1 nydes for smag, nuancer, duft og farve, hvilket betyder at der er starre fokus pa
kvalitets specialal, hvor Thisted Bryghus igen kan drage fordel af deres meget brede
sortiment, hvor ogsa den akol ogiske efterspargsel kan blive imgdekommet, da de ogsa har en
bred palette indenfor de gkologiske varianter. De teknologiske- og miljgmaessige forhold som
giver muligheder for en mere opdateret produktion med mindre spild, er en proces Thisted
Bryghus alerede startede for flere ar siden, hvor de har fokus pa at kunne optimere. Dette
gadder at ligefraCO2, syre og flaskehalse i produktionen, hvor der nu genbruges spildevand
fra en anden virksomhed, og genbrugen af deres egen CO2 sdledes at de sparer
omkostningerne paindkab af disse og dermed sparer pa omkostningerne samtidig med at
virksomheden far en grennere profil. Selvom de pa nuvaaende tidspunkt allerede opfylder
genbrugsflasker procentdelen for 2040 malet pa 25%, vil Thisted Bryghus gerne fortsadte
med at have fokus pa at mindske deres aftryk, hvilket ogsa solcellerne pataget skal vaare med
til.
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3.6. SWOT
Ved en SWOT-analyse samles der op pa de interne og eksterne analyse ved at kigge pa
virksomhedens styrker og svagheder, og hvilke muligheder og trusler der er til stede.

For Thisted Bryghus ser det saledes ud:

Fokus punkter

1. Innovativ produktudvikling
2. Anerkendt bryggeri
Styrker 3. Optimeret produktion
4. Konkurrencedygtig
5. Lokal opbakning

1. Geografisk ekspansion
2. Markedsudvikling ikke en prioritet
3

Svagheder . Manglende kendskab til nyt produktionsmaterie
1. Konkurrenterne har det svaat

Muligheder 2. /Endrede drikkevaner hos befolkningen
3. Stort marked der vakster
1. Inflation

Trusler 2. Politiske og lovgivningsmaessige forhold
3. Hard konkurrence pa markedet
3.6.1 Styrker

Thisted Bryghus har deres starste styrke i deresinnovative produktudvikling. De formar at
skabe omsadning bade ved at skabe nye produkter med ogsa nytamke deres produkters
afsaning. Dette har gjort, at de er blevet et anerkendt bryggeri, der har vundet priser for deres
al, og forbrugerne kender deres brand som vaaende specialgl. Thisted Bryghus
produktionsapparat er i de seneste &r blevet investeret meget i, hvilket betyder, at det bade er

2

nemmere for dem at undga " flaskehalse” og dermed produktionsstop, samtidig med de sikre
en mere ensartet kvalitet og sparer paenergien i samme ombaging. Patrods af sterrelsen, er
Thisted Bryghus ganske konkurrencedygtig og har samarbejde om levering af produkter til
samtlige af landets supermarkedskaeder. Derudover, har de et bredt produktsortiment, med en

vifte af produkter til en enhver smag.
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Det er stor opbakning hos lokalbefolkningen i alt lige frafrivilligt arbejdei form af

indsamling af révarer i National parken til mundtlige anbefalinger at nye produkter. Thisted
Bryghus nyder stor anseelse hos og en stor del af markedsfegringen sker igennem deres
aktionager og lokal befolkningen.

3.6.2 Svagheder

Set ud fra et konkurrencemaessigt aspekt, er det en svaghed, at virksomheden ikke har en
masagning om at na bredere ud til forbrugeren igennem penetration af de udenlandske
markeder. Men trods det fratager dem muligheder for vakst, giver det dem ogsa en mulighed
for at fokusere pa og intensivere salget pa det nationale marked. Dog er der andre méder at
markedsudvikle pa blandt andet ved at bruge samme produkter til nyt segment. Dette har
Thisted Bryghus far haft succes med igennem Brygmesterens Juleka ender, og derfor burde
det vaare en prioritet at se pa andre muligheder for de nuvaaende produkter til andre

segmenter.

Virksomheden har en udfordring i at nyt produktionsudstyr tager tid at opna den gnskede
kendskab i og pa nuvaarende tidspunkt er medarbejderne stadig i gang med processen. Et

tilstraskkeligt kendskab til produktionsmateriellet ville nemmere kunne bremse eventuelle
"flaskehalse” eler fgl i produktionen.

3.6.3 Muligheder

Selvom Thisted Bryghus kom ud pa sorte tal pa bundlinjen for 2022, er det ikke alle
bryggerier, der kan sige det samme, og krisen presser konkurrenterne ifglge den rundsparge
bryggeriforeningen foretog. Dette betyder at hvis flere microbryggerier bliver ngdt til at lukke
vil der vaare mindre udvalg og derfor en starre mulighed for at faen @l fra Thisted Bryghusi
dutbrugernes kurv.

Samtidig har de andrede vaner hos dutbrugerne gjort gl ikke kun indtages for at drikkes—
den indtages for at nydes. Dette betyder at der er mulighed for at erstatte vinen med special @l
og dermed skabe et starre marked for specialal. Dette vil ligesom med mindre udbydere vaae
en fordel med gget efterspergsel.

Ved et mindre udbud og sterre efterspergsel betyder det, at det er et marked i vakst og
markedet er spaet til at vokse med 8,65 % fra 2023 til 2024. Dette ger at der er stor potentiale
for Thisted Bryghustil at kunne erobre markedsandel.
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3.6.4 Truder

Den starste trussel er inflationen, som béde aader forbrugernes radighedsbel gb og af Thisted
bryghus' bruttoavance. Selvom inflationen ikke laangere er stigende, er den ikke faldet nok til
at det ger en forskel pa bundlinjen. Forskellen for Thisted Bryghus og andre

speci al sgl sbryggerier er, at Thisted Bryghus ogsa har deres lidt billigere klassikere som Thy

pilsneren og Thy Classic.

Efter inflationen er de starste truder for Thisted Bryghus de politiske og lovgivningsmasssige
forhold. Da politik og lovgivning er noget der kan koste virksomhederne store summer i
bader, hvis ikke det overholdes, er det ngdvendigt at indordne sig disse forhold. Specielt
afgiften pa @l er en stor omkostning, og skulle der komme en yderliger afgift eller en stigning,
vil dette ogsa pavirke virksomhedens bundlinje. Men den skaarpede begramsning pa
markedsfaringen ger det svaat at na ud til slutbrugerne og fa skabt pull-effekten saledes det er
deres efterspargsel der af sedter produktet og ikke omvend.

Men den starste trussel af dem alle er den harde konkurrence pa markedet og de store spillere
sasom Carlsherg og Roya Unibrew som vaaende dominerende pa markedet. Det er dem der
sadter prisen pa markedet pa pilsner og classic, og sa er det sveat at differentiere prisen,
uanset om det ikke giver en ordentlig bruttoavance. Derudover er der 260 aktarer der brygger
@ i Danmark og tallet har vagret stet stigende de sidste mange ar.

4. Regnskabsanalyse

4.1 Indledning

| falgende afsnit vil der blive analyseret pa regnskabstallene for Thisted Bryghus. Analysen
vil tage udgangspunkt i de seneste fem regnskabsar. Grundet Covid-19 og inflation vurderes
det, at fem &r vil vare mere retvisende billede af udviklingen af selskabet. Derudover vil det
give et klart billede af, hvordan to, ovenpa hinanden, kriser har pavirket gkonomien i
selskabet. Analysen har til forma at belyse selskabets finansielle udvikling. Derudover vil
anaysen, sammen med den strategiske analyse, bidrage med informationer til udarbejdel se af
det fremtidige budget, som senere anvendes til vaardiansadtel sen af selskabet. Thisted
Bryghus har regnskabsafdutning 30. september og seneste regnskab er derfor aflagt for
2021/22. Regnskabsanaysen vil indeholde en analyse af sel skabets performance nggletal,
samt gearing og finansiering. Der er i analysen anvendt gennemsnitsbalancetal, da dette
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vurderes mest retvisende for analysens formdl. Til analysen er der udarbejdet

resultatopgerelse til analyseformal samt et managerial balance sheet. Endvidere, er der
udarbejdet en konkurrentanalyse, hvor Thisted Bryghus sammenlignes med udvalgte
konkurrenter pa samme marked. Til analysen er seneste aflagte arsrapport for de udvalgte
konkurrenter anvendt.

4.2 Korrektion til regnskabstal

Der er i forbindelse med regnskabsanalysen aandret pa praesentationen af regnskabstallene i
resultatopgerel sen. Dette er gjort dafordelingen afskrivninger ikke prassenteres saaskilt i
resultatopgerel sen, men i stedet indregnes under produktionsomkostninger,
distributionsomkostninger samt administrationsomkostninger. For at kunne beregne EBIDTA,
er afskrivningerne, som specificeresi note 2 i samtlige regnskaber, derfor modregnet pa
fornaavnte poster og derefter praesenteret saarskilt. Afskrivningerne skal anvendesttil
beregningen af netcapex, hvorfor korrektionen var en ngdvendighed. Derudover, er
vareforbrug og produktionsomkostninger blevet ssmmenlagt i arene 2017/18-2018/19, idet
der herefter andres praesentation i regnskaberne og vareforbrug herefter indgar i
produktionsomkostninger.

4.3 Analyse

Resultatopger esetil analyseformal

2016/17 2017/18 2018/19 201920 2020/21 2021/22

Omsadning 45265 48889 53567 51951 59157 56.713| e—e—e—*—e

- Produkti onsomkostninger 25618 27.641 30108 29.468 33.874 36.279 o

Dakningsbidrag 19647 21249 23459 22483 25283 20434 *—* e *-e

- Distributionsomkostninger 10.754 12.094 11953 11230 10635 10.978| **—e—e—e

- Admini strationsomkostni nger 4.094 3.430 3.937 3.647 3.782 3.927 M
EBITDA 4.799 5.725 7.569 7.607 10.865 5.529 0’._./‘\.
- Afskrivninger 1.902 2.259 2.234 3.908 4.314 4.606 0—/*.
EBIT 2.896 3.466 5.335 3.699 6.551 923 0"\'/\
EBIT% 6,40% 7,09% 9,96% 712% 11,07% 1,63% 0’“"’\
- Nettofinansieringsomk. -3 - 2 95 392 473 501| e—e—*""*
EBT 2.900 3.488 5.240 3.308 6.078 422 V‘\Q/\
- Sat 62 775 1179 741 1340 64 ./‘\./\
EAT 2.268 2.713 4.061 2.567 4.738 358 0/‘\/\
Payout ratio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Retention rate 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
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Ovenstéende tabel prassenterer resultatopgerel sen til analyseformal. Diagrammet hgjre for
illustrerer udviklingen for analyseperioden pa 5 ar, dvs. 2017/18-2021/22. Regnskabstallene
for 2016/17 er udelukkende anvendt som primotal ved beregning af nggletal, samt til

gennemsnitsberegninger. Derudover indgar payout ratio samt retention rate.

Managerial balance sheet

t.kr. 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22
Likvider 3.503 6 2 2.837 3
Arbejdskapital (WCR) 7370 - 4.983 7.437 10.853 8.575
Anlagysaktiver 19.834 43523 51.919 48.984 55.297
- Hensatel ser 2.801 2.988 3.728 4.528 4.501
Invested capital 27.906 35.559 55.629 58.147 59.284
Kortfristet gadd (rentebaarende) - 3.618 2.293 1.287 3.139
Langfristet gedd (rentebaarende) 181 154 18.982 17.769 16.695
Egenkapital 27.725 31.787 34.354 39.091 39.450
Capital employed 27.906 35.559 55.629 58.147 59.284
Aretsinvesteringer (Netcapex) 1.256 25.923 12.303 1.380 10.919

Specifikation af WCR 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22
+ Debitorer 9.660 9.751 11.316 13.704 10.035
+ Lagre 5.780 6.191 8.060 8.609 10.325
+ Periodeafgraansningsposter - 118 120 109 297
- Varekreditorer 4.785 16.822 8.628 5.946 9.709
- @vrig gadd (ikke rentebaaende) 3.285 4.221 3431 5.622 2.373
WCRIi alt 7370 - 4.983 7.437 10.853 8.575
Specifikation af Netcapex 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22
Anlagysaktiver (ultimo) 19.834 43.523 51.919 48.984 55.297
- Anlaggsaktiver (primo) 20.837 19.834 43523 51.919 48.984
+ Afskrivninger 2.259 2.234 3.908 4.314 4.606
| alt 1.256 25.923 12.303 1.380 10.919

Ovenstéende tabeller er udarbejdet til brug for beregningen af nagletd til analysen.
Specifikation af WRC og Netcapex er lavet blot til overskuelighedens formal.
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4.3.1 Nggleta sanalyse

Profitabilitetsanalysen udarbejdes med fokus paforrentningen af virksomheden.

Profitabilitet

Nggletal 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22
Return on equity (ROE) 10,29% 13,65% 7,76% 12,90% 0,91%
Return on invested capital (ROIC) 10,21% 12,80% 5,63% 8,33% 0,61%
Operating profit margin (EBIT%) 7,09% 9,96% 7,12% 11,07% 1,63%
Capital turnover 1,84 1,69 1,14 1,04 0,97

Overordnet set, er det tydeligt at selskabet ikke har haft nogle gode ar, de seneste tre &r.
Udviklingen af bade ROE og ROIC er et klart udtryk for, at der er sket nogle fundamentale
andringer i selskabets gkonomi. Blandt andet pa grund af stigende investeringer, som
pavirker bade af skrivningerne samt finansieringsomkostninger, men ogsa at investeringerne
ikke har medbragt det forventede afkast, grundet forestdende kriser. Helt konkret, er ROE og
ROIC faldet med hhv. 6,85 procentpoint og 5,02 procentpoint fra 2019/20 — 2021/22. Faldet i
ROE og ROIC er ikke et faresignal som s3, ser man pa resultatopgerelsen i gvrigt, idet
EBIDTA ikke har aandret sig i samme negative retning. | stedet skal faldet ses som et udtryk
for, at selskabet under analyseperioden har foretaget en raskke starre, men for fremtiden
vaadiskabende, investeringer, som alt andet lige vil kommetil at pavirke nggletallenei en
positiv retning fremadrettet. PAsigt er det forventningen, at EBIDTA vil stige vaesentlig,
grundet den ggende kapacitet i selskabet, som falge af investeringerne. Men for nuvaaende,
ses der stadig efterskadv fra Covid-19 krisen pa omsagtningen, og derudover kan selskabet
ikke komme udenom, at inflationskrisen ogsa har og vil have en betydning for gkonomien i
sel skabet, som bade kommer til udtryk igennem salget, men ogsa omkostningerne. Som for sa
mange andre virksomheder, har kriserne interfereret med vaskstplaner og det gadder ligesa for
Thisted Bryghus.

Set ud fra aktionarernes gjne, madet siges at vagre nogle forbandede ar. Men som tidligere
naavnt, har vaardien af selskabet og et potentielt afkast ikke megen betydning for langt de
fleste aktionaaer, idet der ikke udloddes udbytter fra selskabet. Hvilket i og for sig ogsa
betyder, at selskabets negative udvikling ikke har den store betydning for nuvaarende, idet der
ikke er noget pres fra aktionagrernes side, men derimod ren og skag opbakning. Selskabet er
velkonsolideret og burde med ro og mag kunne arbede sig igennem konsekvenserne af
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kriserne. Det til trods, at det muligvis kommer til at sadte sine spor pa egenkapitalen, set ud

fraudviklingen af capital turnover, som er faldet fra 1,14 til 0,97.

Selskabet udtaler selv i ledel sesberetningen, at udviklingen skyldes Covid-19 krisen samt at
omkostningerne er steget, grundet den stigende inflation. Det udtales ligeledes, at der for
2022/23 forventes et resultat pa niveau med 2021/22.

Kigger man pa arene forinden, 2017/18 og 2018/19, ser man i stedet en virksomhed, som
formar at skabe afkast af eninvestering i kapaciteten. ROE ses at stige 3,36 procentpoint og
ROIC med 2,59 procentpoint, til trodsfor at der er foretaget investeringer for 23,5 mio. kr.
Dette understreges ogsa ved, at EBIT% stiger med 2,87 procentpoint.

4.3.2 Gearing

2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22

Financial cost ratio 0,99 1,02 1,12 1,08 2,19
Financia structureratio 1,01 1,07 1,38 1,55 1,50
Financia Leverage multiplier 1,00 1,09 1,54 1,67 3,27

| ovenstéende tabel ses gearingsnagletallene, der viser, hvordan selskabet er finansieret.
Derudover fortadler nagletallene ogsa noget om, hvorvidt Thisted Bryghus tjener penge pa at
arbejde med gadd eller g. Financial cost ratio fortadler noget om, hvorvidt selskabet er
egenfinansieret igennem egenkapitalen eller g. Dette sesud fra, om EBT aftager ift. EBIT
ved forggelse af gadd i selskabet. Er financial cost ratio tadtere pa 1, betyder det at selskabet i
hgj grad er egenfinansieret igennem egenkapitalen. Er den derimod sterreend 1, er det et
udtryk for at selskabet i hgjere grad er finansieret igennem fremmedgadd. Kigger man pade
seneste fem ar, er Thisted bryghusi hgjere grad begyndt at arbejde med gadd, som bl.a kan
sesved, at financial cost ratio er steget fra0,99til 2,19 i perioden fra 2017/18 til 2021/22.
Dog skyldes stigningen, for 2021/22, ikke udelukkende at der er sket en foregelse af gadden.
Stigningen skal ogsa sammenholdes med et sterrefald i omsagningen, som selvfalgelig har en
betydning for EBIT.

Financial structure ratio fortadler, hvorvidt invested capital er finansieret igennem
egenkapitalen alene eller om der er tale om finansiering igennem bade egenkapital og gadd.
Er financia structureratio pa 1, betyder det at selskabet er finansieret igennem egenkapitalen.
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Er den over 1, er der tale om bade egenkapital og gedd. Ser man patabellen ovenfor, ses det
hvordan nggletallet er steget med 0,49 i hele analyseperioden. Stigningen gar fint i hand med
vores viden om, at selskabet har foretaget starre investeringer igennem fremmedkapital. At
den er steget fra 0,991 2017/18 til 1,50 i 2021/22 betyder, at sel skabets invested capital er
finansieret af omtrent 50% gadd og 50% egenkapital .

Financial leverage multiplier er i analyseperioden steget stadt frem til 2020/21 fra 1,00 til
1,67, hvor den herefter i 2021/22 stiger til naesten det dobbelte. Er nggletallet starreend 1, er
det et udtryk for at ROE er starre end ROIC. Altsd at der ikke er en sammenhaang mellem
return of equity og return of invested capital.

Udover ovenstaende gearingsnagletal, er det ogsarelevant at kigge paforholdene mellem
gadd og egenkapital, gadd og invested capital og soliditetsgraden i selskabet, som fortadler
meget om den finansielle gearing i sel skabet.

@vrige negletal (gearing) 2017/18  2018/19  2019/20  2020/21  2021/22
Debt to equity ratio 29,76%  7807%  97,03%  7834%  80,90%
Debt to invested capital ratio 000%  11,38%  5846%  4628%  48,02%
Soliditetsgrad 7150%  5334%  4810%  52,65%  51,94%
Acid test 1,63 0,40 0,80 1,30 0,68
Tax effect ratio 77,79% 77,50% 77,61% 77,95% 84,83%

| 2017/18 er det tydeligt at se, at Thisted Bryghus ikke har haft megen gadd at forholde sig til.
Gadden udger kun 29,76% af egenkapitalen og debt to invested capital er 0% idet selskabet
ikke har haft nogen rentebaarende gadd i regnskabsdret. | arene efter, 2018/19-2021/22, ser
man, hvordan sel skabet fortager en raskke investeringer, som i hgj grad finansieres af gadd.
Det kommer til udtryk ved, at forholdet mellem gadd og egenkapital stiger til 80,90%, samt at
forholdet mellem den rentebaaende gadd og invested capital stiger til 48,02%. Det vil sige, at
80,90% af egenkapitalen udgares af gadd og 48,02% af invested capital udgares af
rentebagrende gadd. Soliditetsgraden tager et dyk fra2017/18 til 2018/19, men forholder sig
herefter mere eller mindre uaandret, pa omkring de 50%, hvilket egentligt er positivt.
Selskabet kan i 2021/22 tale at tabe 51,94% af egenkapitalen, uden at det pavirker dens
kreditorer. Det betyder, at for nuvagrende, er Thisted Bryghusikke sa sarbare, at de ikke kan
tale nogle & med utilfredsstillende resultater. Med en soliditetsgrad pa over 50%, vil banker
og/eller investorer formentligt ogsa veare mere tilbgjelige til at bakke op omkring fremtidige
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investeringer, da det er et udtryk for, at selskabets investeringer i sterre grad finansieres af

egenkapitalen. Med andre ord, investeringerne formar at skabe et positivt afkast for sel skabet
og dermed er med til at finansiere sig selv.

Quick ratio, for en produktionsvirksomhed, ber veae tag pa 1, dadet er et udtryk for, at
selskabet har likvider nok til at dakke deres kortfristede gadd. Nggletallet udregnes ved at
debitorer + likvider divideres med kortfristet gadd. Der tages dog ikke hgjde for ved
beregningen, at ikke alle debitorer kan betales deres gadd indenfor et &r. Derfor er der ogsa en
vis usikkerhed forbundet med nggletalet. Derfor er det heller ikke et nggletal der anvendestil
going-concern vurderinger. Det er mere et likividitetsnggletal, der vurderer forholdet mellem
omsagtningsaktiver og kortfristet gadd, uden forbehold. Ser man pa Quick ratioen i
analyseperioden, sker der store udsving, hvor den bade ligger over 1, men ogsa langt under.
Det behaver ikke ngdvendigvis at vaae et faresignal. Det kan ogsa vaae et udtryk for, at der
er kgbt mange varer pa kredit omkring skaaingsdagen. Der tages nemlig ikke hgjde for
varelageret under beregning af nagletallet. For Thisted Bryghus vedkommende ender Quick
ratio i 2021/22 pa 0,68. Det skyldes primaat, at selskabet har en meget lav likvid beholdning
pa skagingsdagen, forholdet mellem debitorer og kreditorer er nearmere 1:1. Derfor er
negletallet heller ikke alarmerende, idet vi paforhand ved, at der i regnskabsaret er foretaget
sterre investeringer i anlasgsaktiver, som, alt andet lige, vil kunne maakes pa den likvide
beholdning.

Tax effect ratio, som viser forholdet mellem EBT og EAT, ligger meget stabilt mellem
77,79% — 84,83% i analyseperioden. Det vil sige, at der svares cirka 22,21% - 15,17% i skat
af EBT. Nagletalet tager ikke hgjde for kompleksiteten af skatteberegningen, hvor der bade
hensadtes udskudt skat og afskrives forskelligt regnskabsmaessigt og skattemaessigt. Thisted
Bryghus kan ikke som sadan pavirke dette nggletal, hvorfor der heller ikke lasgges meget
vaagt pa det i analysen.
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4.3.3WCR

Specifikation af WCR, t.kr. 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22
+ Debitorer 9.660 9.751 11.316 13.704 10.035
+ Lagre 5.780 6.191 8.060 8.609 10.325
+ Periodeafgrasnsningsposter - 118 120 109 297
- Varekreditorer 4.785 16.822 8.628 5.946 9.709
- @vrig gadd (ikke rentebaaende) 3.285 4.221 3431 5.622 2.373
WCRI alt 7370 - 4.983 7.437 10.853 8.575

Finansiering 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22
Net long term financing (NLF) 8072 - 11.583 1417 7.876 848
Net short term financing (NSF) 3503 - 3612 - 2.291 1550 - 3.136
Liquidity ratio 109,53% 232,44% 19,06% 72,51% 9,89%
Self-sustainable growth rate 10,29% 13,65% 7,76% 12,90% 0,91%

| forlaangelse af ovenstaende analyser, er det ogsa relevant at undersage likviditeten og
udviklingen heraf, herunder hvordan sel skabets WCR er finansieret. Net long term financing
og net short term financing ser pa, hvor meget af WCR er finansieret af hhv. langfristet og
kortfristet gadd. Ved negativ NLF og NSF, som vi ser i 2018/19, er WCR hverken finansieret
af lang- eller kortfristet gedd, men derimod egenkapitalen alene. Er NLF derimod positivt og
NSF negativ, som i arene 2019/20 og 2021/22, er det et udtryk for at WCR i hgj grad er
finanderet af langfristet gadd, men ogsa at den kortfristede gadd i nogen grad er finansieret af
langfristet gadd. Hvilket ikke ngdvendigvis er negativt, da en hgjere andel af langfristet gadd
frigiver mere likviditet i selskabet. Det betyder dog, at der ikke er matching mellem, at
langfristede investeringer finansieres af langfristet gadd, og kortfristede investeringer
finansieres af kortfristet gadd. Kigger man pa strategier (Hawawini & Viallet, Finance for
executives, 7th edition, kap. 5.1, s. 175-177), er der tre strategier® til finansiering af WCR,
matching strategien, den konservative strategi og den aggressive strategi. Matching strategien
tager afsad i, at der er matching mellem investeringer og finansiering ift. om der er tale om
langfristet eller kortfristet. Den konservative strategi tager afsad i, at virksomheden i hgj grad
finansierer med langfristet gedd, ogsa nar det gadder kortfristede investeringer. Den
aggressive strategi tager afsad i, at virksomheden i hgj grad finansierer med kortfristet gadd,
ogsa nar det gadder deres langfristede investeringer. Meget taler for, at Thisted Bryghus er

“ Hawawini, G., Vidlet, C., 2021, Finance for executives, 7th edition, s. 175-177
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meget konservative i deresfinansiering af WCR. De er meretilbgjelige til at finansiere med

langfristet gadd end kortfristet gadd, hvilket ikke er forbundet med de samme risici, som hvis
de anvendte den aggressive strategi, hvor der er risiko for at likviditeten bliver udfordret, bade
pagrund af renteudsving, men ogsa fordi likviditeten bliver bundet mere i de kortfristede
forpligtelser.

At selskabetsi 2021/22 ender med en liquidity ratio pa 9,89%, nar den har ligget mere
"gtabilt” arene forinden, er til gengadd ikke et godt tegn. Det betyder, at selskabets skal ud og
rejse yderlige likviditet igennem langfristet finansiering for at kunne betale dets kortfristede
gadd af. Men, med viden om at der er tale om en veletableret virksomhed, som har foretaget
sterre investeringer, finansieret med langfristet gadd, i et regnskabsdr, hvor de har vaaret
udfordret pa alle parametre grundet eksterne forhold, er nggletallet ikke dybt alarmerende.
Men derfor bar selskabet stadig veare yderst opmagksomme pa, at fa det likviditeten op pa et
hgjere niveau, da det kan have konsekvenser for deres evnetil at finansiere kortfristet.

Thisted Bryghus self-sustainable growth rate (SGR) har klar udviklet sig negativt i
anayseperioden. Den er faldet fra10,29% i 2017/18 til 0,91% i 2021/22. SGR fortadler os,
hvor meget sel skabets omsaetning kan vaekste uden at der aandres pa kapital strukturen eller
driftspolitikken. Den fortadler os ogsa den maksimale vakst i salget, selskabet kan opnd, uden
at skulle rejse yderlige kapital. Udviklingen i SGR skal sammenholdes med udviklingen i
omsadningen. Mest optimalt er det, hvis udvikling i SGR og omsagning felger hinanden. Ger
de ikke det, kan det indikere fa gende problemer:

e Selskabet har et -
finansieringsproblem

e Selskabet har
investeringsproblemer

Detteillustreresi figuren til hgjre™:
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% Hawawini, G., Vidlet, C., 2021, Finance for executives, 7th edition, s. 213
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2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22

Self-sustainable growth rate 10,29% 13,65% 7,76% 12,90% 0,91%
Udvikling i omsaning 8,01% 9,57% -3,11% 13,87% -4,31%

Udviklingen i SGR og omsagningen tyder altsa p3, at selskabet stér over for et
finansieringsproblem, idet udviklingen i SGR er mindre end udviklingen i omsagningen. Den
konstatering er ogsa helt i overensstemmel se med de tidligere fund under nagletal sanalysen.

4.3.4 Cash-to-Cash period

Som en del af analysen af udviklingen i Thisted Bryghus WCR, er det relevant at belyse
udviklingen i bryggeriets Cash-to-Cash period, som er en del af sammensagningen af WCR,
som ogsa sesi figuren nedenfor.

Raw material Raw material Sales of finished Cash collected
ordered delivered goods from customers
Inventory period Collection period
= < B2

—| &
Payment period Cash-to-cash period

Invoice received Cash paid
from supplier to suppliers 96

For at kunne beregne Cash-to-Cash period, skal man farst beregne inventory period,
collection period samt payment period. Cash-to-Cash period beregnes ved faglgende formel:
Inventory paid + collection period — payment period (average collection period + inventory
turnover — average payment period). Cash-to-cash beregningen fortadler os, hvor laange der
gar mellem keb og salg af varelager.

% Hawawini, G., Vidlet, C., 2021, Finance for executives, 7th edition, s. 115
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Cash-to-Cash period 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22
Average collection period: 133,94 146,76 142,33 162,07 155,38
Inventory turnover: 4,87 4,80 3,42 3,87 3,35
Inventory turnover in days: 74,93 76,09 106,59 94,29 109,04
Average payment period: 63,19 203,94 106,87 64,07 97,68
Cash-to-Cash period = 145,69 18,91 142,05 192,29 166,73

| tabellen ovenfor ses det, at Thisted Bryghus Cash-to-Cash period er steget fra 145,69 i
2017/18 til 166,73 i 2021/22. Dvs. at der gar 21,04 dage lange mellem kabet og salget af
varelageret. Helt konkret ses det, at der i 2021/22 er givet 21,44 dages laangere betalingsfrist
til selskabets debitorer end i 2017/18. Varerne forlader i 2021/22 lageret 34,11 dage senere
end i 2017/18, ogi 2021/22 betaler selskabet deres kreditorer 34,49 dage senereend i
2017/18. Kigger man pa hele analyseperioden ser man, at der er store udsving i samtlige
nggletal, issa mellem 2019/20-2021/22, som ogsa er arene, hvor selskabet har vegret udfordret
pa gkonomien grundet investeringer, men ogsa grundet kriser i landet, der har pavirket
gkonomien gevaldigt. Det understettes ogsa af, at debitorerne ogsa er blevet langere tid om at
betale bryggeriet, sdvel som bryggeriet er blevet lamngere tid om at betale deres kreditorer.

Generelt set, bar bryggeriet forsgge at fa nedbragt debitorernes betalingstid, sdvel som
kreditorernes.

4.3.5 Frit Cash Flow

Som en forlamngel se af analysen af sel skabets Cash-to-Cash period, er det relevant at
undersgge sel skabets frie cash flow og udviklingen heraf. Det vil blandt andet kunne belyse,
hvorvidt de lange betalingsfrister er gavnligt eller g, taget den gkonomiske situation i

betragtning.
Frit Cash Flow 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22
EBIT 3.466 5.335 3.699 6.551 923
Skatteprocent 22% 22% 22% 22% 22%
+ Afskrivninger 2.259 2.234 3.908 4314 4.606
- DeltaWCR 2513 - 12.353 12.420 3417 - 2278
- Netcapex 1.256 25.923 12.303 1.380 10.919
| alt 1194 - 7175 - 17.930 4628 - 3315
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Det udregnede cash flow ovenfor generes udelukkende af det investerede kapital, hvorfor det

kan beregnes af alle, der har arsrapporterne tilgaangelig. At det genereres af det investerede
kapital betyder liges3, at cash flowet ikke pavirkes af gaddsstrukturen i selskabet.

Udviklingen af selskabets frie cash flow har svinget meget i analyseperioden, hvilket
selvfalgelig skyldes udsvingene i bade EBIT, Delta WCR samt Netcapex. Det frie cash flow
har vaget negativt, undtaget i 2017/18 og 2020/21, hvor der har vaaet fin sammenhaang
mellem EBIT, Delta WCR og Netcapex. | 2018/19, 2019/20 og 2021/22, hvor cash flowet er
negativt, skyldes det, at der er foretaget store investeringer (Netcapex) og at der har varet
store udsving i arbejdskapitalen, som for 2018/19 skyldes en massiv stigning af
varekreditorer, for 2019/20 skyldes en stigning debitorer og at kreditorer falder til halvt
niveau af aret forinden. Arsagen til at det frie cash flow i 2021/22 skyldes béde en
utilfredsstillende EBIT samtidig med at der foretages nogle store investeringer, som ikke
giver det forventede afkast. Det er selvfalgelig ikke positivt, at selskabet i flere & har et
negativt frit cash flow. Men sammenholder man det med liqudity ratio samt soliditetsgraden
for &rene, synes der ikke at vaare er tale om et insolvent selskab. Naamere et selskab, der er

stedt pa nogle investerings- og likviditetsudfordringer, som primaat skyldes eksterne forhold.

4.3.6 Konkurrentanalyse

Som naevnt i afsnit 3.5.1 er bryggeribranchen meget pragget af konkurrence og en konstant
tilgang af nye (smd) konkurrenter. Antallet af danske bryggerier er steget fra 12 til 261%
mellem arene 2000 til 2022, altsa en imponerende stigning. Thisted Bryghus sadger primaat
til detailhandler, men forsyner ogsa restaurationsbranchen. Sterstedelen af salg af 4l i
Danmark er til detailbranchen, som udger 76,3% af det samlede salg *®®. Det antages derfor
0gs3, at starre bryggerier sassom Royal Unibrew og Carlsberg udger Thisted Bryghus' sterste
konkurrenter pa detailmarkedet.

Ved udarbejdelse af konkurrentanalysen vil der opnas et dybereindblik i selskabets
vaadiskabende evner i forhold til deres konkurrenter pa markedet. Dette indblik er relevant i
forhold til den kommende budgettering og veadiansadtel se af virksomheden. Til
konkurrentanalysen er det fglgende bryggeri udvalgt til sammenligning: Royal Unibrew,
Carlsbherg samt Harboes Bryggeri. Bryggerierne er udvalgt ud fra markedsandel samt

9 https://bryggeriforeningen.dk/tal/oel/antaldanskebryggerier/
%8 https://bryggeriforeningen.dk/tal/oel/salgetidkfordeltpaasalgssteder/
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sammenlignelighed med Thisted Bryghusiift. aktiviteter. Alle tre bryggerier har en starre

markedsandel pa detailmarkedet end Thisted Bryghuset, lige savel som de har mere
udenlandsk aktivitet. Men grundet produkterne der produceres pa fornaa/nte bryggerier,
vurderes de at vagrei direkte konkurrence med Thisted Bryghus. | Thisted Bryghus er der
knapt sa meget fokus pa masseproduktion af produkter, som der i de tre gvrige bryggerier,
men alle bryggerierne har fokus pa almindelig @l og specia@l. Bryggerierne har ikke samme
regnskabsperiode, hvorfor der er taget udgangspunkt i senest aflagte regnskab i samme
skattedr.

Omsagtning
2019
Carlsberg 62.503.000 65.902.000 58.541.000 60.097.000 70.265.000
Royal Unibrew 7.298.000 7.692.000 7.315.000 8.746.000 11.487.000
Harboes Bryggeri 1.288.318 1.323.659 1.379.873 1.328.184 1.419.353
Thisted Bryghus 48.889 53.568 51.951 59.517 56.713
71.138.207 74.971.227 67.287.824 70.230.701 83.228.066

Som det sesi tabellen, har bade Carlsberg, Royal Unibrew samt Harboes Bryggeri haft vaskst
i 2022. Thisted Bryghus har derimod haft nedgang i omsagningen. Der skal selvfalgelig,
under konkurrentanalysen, tages hensyn til, at der er stor forskel pa bryggerierne og deres
driftsaktiviteter og aktivitetsniveau. Dog giver tabellen et fint indblik i, hvordan Thisted
Bryghus placerer sig op mod starre aktegrer pA markedet. Det af spejles tydeligt i tabellen,
hvordan det for alle har vagret nogle lidt turbulente &r, farst med Covid-19, krig i Ukraine og
dernaest en inflationskrise, der i hgj grad har pavirket ravarepriserne og dermed ogsa

af sstningen af produkterne. Grundet de skeeve regnskabsar for Harboes Bryggeri og Thisted
Bryghus, kan effekten af inflationskrisen ikke helt males pa samme niveau som ved Carlsberg
og Royal Unibrew, hvor der er aflagt regnskab for hele 2022.

Indekstal
2019
Carlsberg 100,00% 105,44% 93,66% 96,15% 112,42%
Royal Unibrew 100,00% 105,40% 100,23% 119,84% 157,40%
Harboes Bryggeri 100,00% 102,74% 107,11% 103,09% 110,17%
Thisted Bryghus 100,00% 109,57% 106,26% 121,74% 116,00%

Ser man paindekstallene for samme periode, med 2018 som basisar, ser man at ale
bryggerierne har forméet at vaskste pA omsagtningen, ogsa selvom der for alle har vaget starre
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udsving i tallene. Indekstallene illustrerer ganske fint, hvor turbulent de seneste tre & har
vaget for virksomhederne, og hvordan kriser kan pavirke en virksomhed pa bade godt og
ondt. Ud fraovenstdende indekstal kan det ogsa konkluderes, at trods udsving, formar Thisted
Bryghus at skabe vaadi for aktionaaerne, hvilket er en styrkei den konkurrencemaessige

situation.
25,00%
Udvikling EBIT%
20,00%
15,00% m—

10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%
2018 2019 2020 2021 2022
e Carlsberg 14,93% 15,88% 16,57% 16,85% 16,32%
Royal Unibrew 18,35% 19,10% 20,71% 18,89% 13,20%
Harboes Bryggeri 1,04% -0,17% -1,93% 0,75% -0,06%
e Thisted Bryghus 7,09% 9,96% 7,12% 11,07% 1,63%

Ud fra ovenstaende tabel og graf, ses det at faldet i EBIT% i 2022 er sterre end
omsagningsfaldet, hvilket er forarsaget af, at produktions-, distributions- og
administrationsomkostningerne ikke er faldet tilsvarende, men i stedet holdt pa et niveau lig
tidligere &, hvor omsagningen har vagret stigende. Faldet i EBIT% ses ogsa ved de gvrige
konkurrenter og det ma derfor antages, at kriserneigen har spillet en rollei udviklingen, enten
som felge af bl.a stigende ravarepriser eller fald i omsagning. Faldet i EBIT% for Carlsberg
og Royal Unibrew er ikke sa markant, som faldet hos Thisted Bryghus, hvilket muligvis kan
skyldes, at virksomhedsstrukturerne er vidt forskellige fraen sterre virksomhed som f.eks.
Carlsberg til en mindre virksomhed som Thisted Bryghus. Omkostningsoptimering
implementeres formentligt ikke i samme tempo, n& faresignalerne, sdsom omsagningsfald,
trods uaandret aktivitet, opdages. Det ma antages, a gkonomistyringen er i hgjere fokusi
dagligdagen i Carlsberg og Roya Unibrew end den er i Harboes Bryggeri og Thisted
Bryghus, bl.a. pa grund af ressourcerne de sterre virksomheder ligger inde med.
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4.3.7 Delkonklusion

Overordnet set, har nggletallene for Thisted Bryghus udviklet sig ganske negativt igennem
analyseperioden pa5 a&r. De”gyldne &” har i den grad vaaret 2017/18 og 2018/19, hvorefter
det er gaet stedt ned af palangt de fleste parametre. Den negative tendensi nagletallene
kulminerer i 2021/22, hvor nggletallene, hele vejen rundt, nar sit lavpunkt. Den negative
udvikling skal dog, som tidligere naevnt, forsvares med, at virksomheden forinden kriserne
(Covid-19 og inflationskrisen) havde igangsat et starre byggeprojekt af en ny bryggerihal,
hvorfor geddsandelen i sel skabet steg vaesentligt og likviditeten tog et dyk i den forkerte
retning. Helt konkret ses det i 2021/22 at debt to equity stiger til 80,90% og liquidity ratio
falder til 9,89%, som er en markant aandring, kigger man pa arene forinden. Dertil ser man
ogsa et fald i omsagningen, som i hgj grad kan ses pa ROE og ROIC, som falder til 0,91% og
0,61%, hvilket er et drastisk fald. Trods de store investeringer og optagelsen af gadd har
selskabet en debt to invested capital pa 48,02% og en soliditetsgrad 51,84%, hvilket til
gengadd er et godt tegn, trods de to nagletal ogsa har haft store udsving under
analyseperioden. Det konkluderes alts, at det har vaaret nogle turbulente &r for
bryggerivirksomheden rent gkonomisk, bade grundet de mange investeringer i bygninger og
produktionsmaskiner, men ogsa de kriser de har skullet arbejdet sig igennem. Trods alt, har de

aligevel formaet ganske fint at holde sig oven vande og praesenteret overskud samtlige ar.

5. Budgettering

Falgende afsnit vil handle om budgettering af bade drifts- og finansieringsaktiviteter for den
kommende fremtid. Dette som et led i at belyse Thisted Bryghus fremtidige vaadiskabel se.
Budgettet vil blive udarbejdet bl.a. pa baggrund af de strategiske analysers fund omkring
virksomhedens ikke-finansielle vaadidrivere.

5.1 Introduktion til budgettering

Budgettet udarbejdes ud fra en praktisk tilgang (incremental budgeting) med afsad i de
realiserede tal, som anvendesi afsnit 4, som basis for budgettet. Budgetforudsadninger for de
finansielle og ikke-finansielle vaadidrivere vil blive defineret forud for opgarelsen. Som en
del af budgetforudsagningerne, vil der ogsa blive taget hgjde for observationer vedr. branche-
og markedsudviklingen, som kan have betydningen for Thisted Bryghus gkonomiske
udvikling.
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Der er valgt en budgetperiode pa 5 ar, med fokus pa forecasting for de farste tre ar, hvorefter

udviklingen de sidste to ar forventes den samme. Valg af budgetperioden er sket pa baggrund
af flere parametre, herunder de konkurrencemaessi ge fordel e virksomheden for nuvagende
ligger inde med, samt den nuvagende markedsmaessige situation.

5.2 Budget

5.2.1 Budgetteret omsagning

Budgetforudsagningerne for salgsvasksten tager udgangspunkt i de tidligere identificerede
vagdidrivere, som er beskrevet i den strategiske analyse. Derudover vil den historiske
omsagningsudvikling ogsaindga som en del af overvejelserne.

Under de strategiske analyser blev det belyst, at Thisted Bryghus har lidt gkonomisk under
kriserne, isaa inflationskrisen. Derudover, konkluderede analyserne ogsd, at tendenserne
blandt forbrugerne, herunder social adfaard, har en enorm pavirkningskraft i hele branchen.
Den stigende fokus pa sundhed og mindskelsen af alkoholindtag vil formentligt kommetil at
have stor betydning for branchen i fremtiden. Analyserne konkluderede ogs3, at der er tale om
et marked med intensiv konkurrence, med en konstant tilgang af nye udbydere, som potentielt
kan udgere en trussel for Thisted Bryghus. Samt at truden fra substituerende produkter er hgj
og at bryghusets produkter, for forbrugeren, er nemme at udskifte med et alternativ.
Endvidere, blev det belyst, at Thisted Bryghus, igennem massive investeringer, har udvidet
produktionskapaciteten, hvilket i seneste regnskabsar ikke er blevet udnyttet til fulde,
formentligt primaat pga. andret kabekraft blandt forbrugerne, som falge af inflationskrisen.
Den globale og nationale gkonomi har enorm betydning for fremtiden for bryghuset, og for
nuvagende, er den gkonomiske udvikling forbundet med en hgj grad af usikkerhed. Dog
forventer EU at den gkonomiske vakst Vil rette sig, inden for de kommende &, og at
inflationen falder til 2 pct.-mélet i omkring & 2025%. Men spaandinger pa de finansielle
markeder udger fortsat en fremtidig trussel for gkonomien. Under regnskabsanalysen, blev
det konkluderet, at omsagningsudviklingen for Thisted Bryghus, i analyseperioden, har vaaet
ustabil og nedadgdende i det seneste &r af analyseperioden, trods den ggede kapacitet.

9 https://www.ech.europa.eu/press/pressconf/visual -mps/2023/html/mopo_statement_explained_march.da.html
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Ud fra ovenstaende og med en forventning om et fald af inflationen, og dermed en

forventning om bedre udnyttelse af kapacitet, fastsadtes den budgetterede salgsvaekst til 8% i
2023. | de efterfglgende ar fastsadtes vaksten til 4-5%, grundet forventningen om udviklingen

pa markedet og en stabilisering af inflationen.

T.kr. DKK 2021/22R 2022/23B 2023/24B 2024/25B 2025/26B 2026/27B
Omsagning 56.713 60.116 62.520 65.021 68.272 71.686
Budgetteret vakst i % 6% 4% 4% 5% 5%

5.2.2 Budgetterede omkostninger

| forbindel se med budgetteringen af omkostninger, vil der blive analyseret pafalgende
omkostninger: produktionsomkostninger, distributionsomkostninger samt
administrationsomkostninger. | forbindel se med budgetteringen, vil der blive taget
udgangspunkt i common size modellen, som viser omkostningernes andelsmasssige starrelse i

forhold til omsadningen.

Common size 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22

Produktionsomkostninger 56,54%  56,21%  56,72%  57,26%  63,97%  58,14%
Di stributionsomkostninger 2474%  2231%  21,62%  17,98%  19.36%  21,20%
Administrationsomkostninger 7,01% 7,35% 7,02% 6,39% 6,92% 6,94%

Som ovenstéende analyse viser, ligger omkostningerne forholdsvist stabilt i analyseperioden,

hvilket bevidner at Thisted Bryghus er gode til at til passe deres omkostninger.

Budgetteringen af omkostningerne tager, som ved budgetteringen af salgsvaksten,
udgangspunkt i, at Thisted Bryghus formar at udnytte deres produktionskapacitet, samt at
inflationen stadt falder til et acceptabelt niveau. Med andre ord, omkostningerne vil fglge
udviklingen i omsadningen ted.

Produktionsomkostninger: Der budgetteres med en stigning i produktionsomkostningerne pa
5% i & 2023, og herefter 3% arligt. Det forventes for 2023, at inflationen stadig vil have en

betydning for ravarepriserne og produktionsomkostninger, hvorfor stigningen i omkostninger
forventes hgjere. Derudover forventes det ogsa, at kapaciteten i hgjere grad udnyttes, hvorfor

omkostningerne naturligvis vil blive hgjere.

T.kr. DKK 2021/22R 2022/23B 2023/24B 2024/25B 2025/26B 2026/27B
Produktionsomkostninger 36.279 38.093 39.236 40.413 41.625 42.874
Budgetteret vakst i % 5% 3% 3% 3% 3%

Side 69 af 100



Gruppe nr. 6 Afhandling HD (R) 09. maj.2023
Veerdiansaettelse af Thisted Bryghus Aalborg Universitet

Distributionsomkostninger: Der budgetteres med en stigning i distributionsomkostningerne pa
6% i 2023 og herefter 4% &ligt. Denne stigning skal imadekomme stigningen i
produktionsomkostningerne, samt at Thisted Bryghus, ifglge dem selv, forsgger at sage

bredere ud blandt befol kningen igennem markedsfaringent®.

T.kr. DKK 2021/22R 2022/23B 2023/24B 2024/25B 2025/26B 2026/27B
Distributionsomkostninger 10.978 11.637 12.102 12.586 13.090 13.613
Budgetteret vakst i % 6% 4% 4% 4% 4%

Administrationsomkostninger: Der budgetteres med en arlig stigning pa 2%, for at
imgdekomme den generelle vakst i virksomheden. Historisk har omkostningerne til
administration ikke sendret sig vassentligt, trods kriser mv., men det ma forventes at

omkostningerne stiger lidt.

T.kr. DKK 2021/22R 2022/23B 2023/24B 2024/25B 2025/26B 2026/27B
Administrationsomkostninger 3.927 4.006 4.086 4.167 4.251 4.336
Budgetteret vakst i % 2% 2% 2% 2% 2%

5.2.3 Budgetteret EBIT%

Som en virksomhed, der gnsker at praestere bedre finansielt, er EBIT og EBITDA et vigtigt
fokusomrade, og nagletallet EBIT giver et godt praj om, hvorvidt ens driftsaktiviteter og
investeringer gar hand i hand, i og med at investeringerne gerne skal vagre sa vaadiskabende
for virksomheden, at deikke bliver darligere stillet finansielt.

Common size 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 GNS.
EBIT% 7% 10% 7% 11% 2% 7%

| analyseperioden har Thisted Bryghus gennemsnitligt haft en EBIT% pa 7%, men som det
ogsa ses ovenfor har tallet svinget en del over den 5-arige periode. |saa 2022 har vaaet et
udfordrende ar ift. EBIT%, idet den blev pavirket negativt af den faldende omsagning,
stigende omkostninger og stigende af skrivninger pga. ggede investeringer, hvorfor der for
budgetperioden er et klart mal om at forbedre nggletallet. Dog vides det, at der er foretaget
yderligere investeringer i 2023, som vil pavirke vaksten i EBIT% grundet de agede

100 Bjlag 5 — Interview med Hanne Nielsen, @konomichef hos Thisted Bryghus

Side 70 af 100



Gruppe nr. 6 Afhandling HD (R) 09. maj.2023
Veerdiansaettelse af Thisted Bryghus Aalborg Universitet
afskrivninger, der skal medtagesi budgetaret. Dog har virksomheden udtalt, at de ikke

forventer at foretaget flere investeringer lige forel gbig!®L. Jf. regnskabet foretages der linesae
afskrivninger pa samtlige anlaaysaktiver. Derfor budgetteres der med en stigning pa
afskrivninger pa 16% i 2022 og herefter 0,5% i de efterfglgende ar. De 0,5% skal daskkes de
smainvesteringer, der métte foretages, samt tage hgjde for, at addre investeringer

feardigaf skrives.
EBITDA 5.529 6.381 7.007 7.855 9.307  10.863
Afskrivninger 4,606 5.339 5.366 5.393 5.419 5.447
Budgetteret vaekst i % (afskrivninger) 16% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
EBIT 923 1.042 1.731 2.462 3.887 5.416
EBIT% 1,63% 1,73% 2,77% 3,79% 5,69% 7,56%

5.2.4 Budgetterede finansieringsomkostninger og Skat

Thisted Bryghus forventer at begynde en raskke investeringer i |abet af 2023, og som falge
heraf, samt at inflationen forsat er hgj i Danmark, forventes det derfor at
finansieringsomkostningerne vil stige. Nationa banken haevede i marts 2023 renten pa udlan
og diskontoen med 0,50 procentpoint'%2, hvilket for nuvaarende resulterer i en udlansrente pa
2,75 pct. p.a. og en diskonto pa 2,60 pct. p.a., sammenholdt med en udlansrente pa 0,05 pct.
p.a. og en diskonto p& 0,65 pct. p.a i marts 202219, Dansk Industri spar at inflationen allerede
har néet toppen, hvorfor den forventes at falde til et moderat niveau i |gbet af 2024'%, hvilket
forhdbentligt vil fa Nationalbanken til at senke renterne.

Som ogsa tidligere naavnt, i afsnit 4, har Thisted Bryghus en tendenstil at anvende en
konservativ strategi, nar det gadder finansieringssammensagtningen af arbejdskapitalen. Dog
samani 2022, hvordan likviditeten svandt ind og de kortfristede gaddforpligtel ser steg, som
falge af @gede investeringer og en tilbagegang pa omsagningen. Af denne arsag, samt ud fra
vores forudsaetninger til omsaetningsudviklingen, ma det derfor ikke antages, at Thisted
Bryghus formér til at nedbringe deres kortfristede gad dsforpligtel ser vassentligt indenfor de
nasste 1-2 ar. Derfor, sammenholdt med ovenstaende viden omkring investeringer og rente- og

101 | pid.

102 https://www.nati onal banken. dk/da/ presse/ S der/2023/03/ DNN202335378.aspx

103 pid.

104 hitps://www.danskindustri.dk/arkiv/anal yser/2022/12/di - prognose-nu-vender-okonomien/
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inflationsudviklingen, budgetteres der med en rentestigning pa 7% i 2023, 4% i 2024, 3% i

2025 og 2% i 2026 og 2027.

Der fastsadtes en skatteprocent pa 23,5% af EBT, gaddende for alle &. Dette grundet den
procentvise historiske udvikling af skatten samt den historiske udvikling af selskabets
udskudte skatteforpligtelser. Det maforventes, at der |gbende sker en afvikling af de udskudte
skatteforpligtel ser, da der antageligt primaat ma vagre tale om forskydninger mellem
regnskabsmasssige vaardi og skattemasssigvaardi af aktiver, ggendomme sdvel som driftsmidler,
som |gbende af skrives.

T.kr. DKK 2021/22R 2022/23B 2023/24B 2024/25B 2025/26B 2026/27B

EBIT 923 1.042 1.731 2.462 3.887 5.416
-Nettofinansi eringsomkostninger 501 536 558 574 586 597
EBT 422 506 1174 1.888 3.301 4.819
- Skat 64 119 276 444 776 1132
EAT 358 387 898 1.444 2.526 3.686

5.2.5 Budgetteret Netcapex

Thisted Bryghus har under interview givet udtryk for, at de ikke forventer vassentlige

fremtidige investeringer, udover de investeringer, der allerede er foretaget i 2023 for 11 mio.
kr. Derfor er der efter 2023 ikke budgetteret med vassentlige investeringer for de efterfalgende
ar. Set ud fra et finansielt perspektiv, giver det ogsa bedre mening for virksomheden at fa
fuldt implementeret de nye investeringer, der naevnes under regnskabsanalysen, farend de
foretager nye. Det har ikke vaaet muligt, grundet kriserne, at teste den gkonomiske effekt af
investeringerne, hvorfor nyeinvesteringer vil vage et stort sats. Budgettering vedr.

afskrivninger er naa/nt under budgettering af EBIT%.

T.kr. DKK 2021/22R 2022/23B 2023/24B 2024/25B 2025/26B 2026/27B
Anlaggsaktiver primo 48.984 55.297 60.958 56.592 52.200 47.780
Investeringer 10.919 11.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Af- og nedskrivninger 4.606 5.339 5.366 5.393 5.419 5.447
Anlagysaktiver ultimo 55.297 60.958 56.592 52.200 47.780 43.334
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5.2.6 Budgetteret WCR

For at kunne beregne det frie cach flow ifm. vaadiansadtel sen, er det essentielt at budgettere
udviklingen i WCR. Nedenstaende tabel illustrerer budgettering:

Arlig
WCR Budget 2021/22R 2022/23B 2023/24B 2024/25B 2025/26B 2026/27B T udvikling %
+ Debhitorer 10.035 10.236 10.440 10.649 10.862 11.079 11.301 2,0%
+ Lagre 10.325 10.428 10.533 10.638 10.744 10.852 10.960 1,0%
+ Periodeaf gramsningsposter 297 298 300 301 303 304 306 0,5%
- Varekreditorer 9.709 9.903 10.101 10.303 10.509 10.720 10.934 2,0%
- @vrig gadd (ikke
rentebagende) 2.373 2.420 2.469 2.518 2.569 2.620 2.672 2,0%
WCRI alt 8.575 8.639 8.703 8.767 8.831 8.896 8.961

Budgettet er udarbejdet med en fast arlig udvikling for alle posterne, der indgér i beregningen
af WCR. Debitorer er budgetteret med en vakst pa 2%, idet det maforventes at en starre
omsagning medfagrer en starre debitorpost, alt andet lige. Lagre er budgetteret med en vakst
pa 1% arligt, en stigning som er resultatet af den forventede agede produktionsmangde. Det
forventesikke, at lagerets omsagningshastighed forringes, blot at den ggede
produktionsmamngde betyder en lidt hgjere lagerbinding. Periodeaf gramsningsposterne
forventes mere eller mindre uaandrede, hvorfor der kun budgetteres med en stigning pa 0,5%.
Kreditorerne er budgetteret med en vakst pa 2%, idet det antages at omkostningerne til passer
sig omsaningen, hvorfor kreditorposten ogsa ma antages at stige. Den ggede salgsmaagde
kreever ggede leverandarkab. @vrig, ikke rentebaarende, gadd budgetteres med en vakst pa
2%, som skal dakke stigningen i moms og afgifter, som falge af den ggede salgs- og
produktionsmaangde.
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6. VaadiansAdtel se

6.1 Vagdiansadtelse af Thisted Bryghus

| det felgende afsnit vil der blive beregnet en estimeret vaardi af Thisted Bryghus pr. 1/10-
2022. Vagdiansadtel sen tager udgangspunkt i konklusionerne fra den strategiske analyse
savel som regnskabsanalyse. Til brug for veardiansadtel sen er der udarbejdet et budget, som er
fundamentet for beregningen. Til estimereingen af veardien af selskabet vil der gares brug af
DCF-modellen, som tager udgangspunkt i det frie cash flow. For at teste analysens fglsomhed
vil der herefter udfares en fgl somhedsanalyse, som viser andringen af vaardien ved aandring
af forskellige parametre.

6.1.1 WACC

K apitalomkostninger, ogsa omtalt som WACC (Weighted Average Cost of Capital), er
fundamentet i vaadiansadtelsen. WA CC udtrykker de gennemsnitlige kapital omkostninger
vagytet ud fratypen af kapital, og giver derfor et indblik i de gennemsnitlige omkostninger,
der er forbundet med at skaffe kapital i virksomheden. WACC beregnes ud fraformlen:

E
Keprp - T)FTD

ke = omkostninger ved finansiering gennem EK

kq = omkostninger ved finansiering gennem fremmedkapital
E = Egenkapitalfinansiering

T = den effektive skatteprocent

D = gaddsfinansiering

| forbindelse med beregningen af WACC skal der fastsadtes nogle yderligere parametre, som
tilpasser beregningen til den givne virksomhed.
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Beta:

Betaer et udtryk for den risiko forbundet med investeringen i aktien sammenholdt med

markedsportefaljen. Desto hgjere beta, desto hgjere risiko ved investeringen. Vaadien af Beta

fastsadtes pa baggrund af den gennemsnitlige Betai bryggeribranchen for en femarig periode,

se udtrak fra Damodaran nedenfor, samt malet for debt equity.

Effective Tax
Industry Name Number of firms Beta D/E Ratio rate Unlevered beta
Beverage (Alcohalic) 220 0,87 16,38% 17,14% 0,78
Beverage (Soft) 100 0,86 15,38% 13,38% 0,77

Jf. ovenstdende, fastsadtes beta-vaadien til 0,80. Den er beregnet ud fra formlen: Gns.
unlevered betax (1 + mal for debt equity). Denne vaardi vurderes at vaare passende til WACC-
beregningen, idet den ligger pa niveau med Beta-vaadien for den globale industri. Ud fra
ovenstéende fastsatte betaveardi, vurderes investeringensrisiko til at veae lavere end
markedsportefaljen, idet vaadien er under 1.

Denriskofrierente:

Den risikofrie rente fastsadtes il 2,54% pa baggrund af rentesatsen pa en 10-drig
statsobligation, jf. Danmarks Statistik. Renten fastsadtes ud fra en dansk statsobligation,
fremfor en gennemsnitlig global rente, da Thisted Bryghus kun opererer og investerer pa det
danske marked.

Rentesatser, ultimo (pct p.a.) efter type og tid 105

2023M03
10 arig statsobligation 2,54

Enhed : Pct. pro anno

Markedsriskopramie:

Risikopraamien er et udtryk for det merafkast, som en investor forventer i forhold til en
investering i en statsobligation med en lang l@betid. Den fastsadtes til 4,5% pa baggrund af
historiske observationer, samt pa baggrund af anbefaling fra Skattestyrel sen'.

105 Danmarks Statistik
106 https://skat.dk/data.aspx ?0id=1813219
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Cost of Equity:

Cost of Equity er det afkast investorer kraever a virksomheden og beregnes ud fra felgende
formel:

ke = Rp + [E(Ry) — RplBeoquity = 0,80 * 4,5% + 2,54% = 6,14%
Ke = cost of equity
Rr = Risikofri rente
E(Rm)-Rr = Markedsrisikopraamie

Bequity = Betavaadi

Gadsrente:

Gaddsrenten beregnes pa baggrund af Thisted Bryggeris finans eringsomkostninger for
2021/22 divideret med deres gennemsnitlige rentebaarende gadd for samme ar:

505
(15.804+3139)/2)

Gaddsrente (opgjort i t.kr.): = 5,33%

Den effektive skatteprocent:

Den effektive skatteprocent er fastsat ud fra samme forudsagninger som i budgettet (der

henvises il afsnit 5.5), hvorfor der anvendes en skatteprocent pa 23,5%.

EK-andel og gaddsanddl:

Ke (EK andel) beregnes ud fra det fastsatte mal for Debt equity med falgende formel:
1/(1+0,25) = 80%, hvilket resulterer i at Kq(gaddandelen) er 20%.
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Beregning af WACC:

Pa baggrund af ovenstaende fastsadtel ser og beregninger, kan WACC udregnes til 5,73%.

2022/23B 2023/24B  2024/25B 2025/26B 2026/27B

Levered beta 0,77 0,74 0,755 0,72 0,84
Debt equity 0,26 0,22 0,19 0,16 0,16
Skattesats 23,50%
\ Ulevered beta 0,61 0,61 0,63 0,62 0,72
Gns. unlevered
beta 0,64
Mal for debt equity 0,25
Levered beta 0,80
Risikofri rente 2,54%
Markedspraamie 4,50%
Cost of Equity 6,14%
Gns. Gaddsrente 5,33%
EK ande 80%
Gaddsanddl 20%
WACC 5,73%
6.1.2 Frit Cash Flow

Det Frie Cash Flow er den likviditet, som en virksomhed har tjent pa driften fratrukket det,
som virksomheden skal investere i anlaggsaktiverne. Det Frie Cash Flow opgeres ud fra
falgende formel:

EBIT(1 —t) + afskrivninger — AWCR — NETCapex

Ud fra ovenstaende formel kan det frie cash flow opgeres som fglgende:

Frit Cash Flow (t.kr.) 2022/23B  2023/24B 2024/25B 2025/26B 2026/27B 2027/28T

EBIT 1.042 1.731 2.462 3.887 5.416 6.969
EBIT*(1-tax) 797 1.324 1.884 2.974 4.144 5.331
+afskrivninger 5.339 5.366 5.393 5.419 5.447 5.474
-andring i arbej dskap. 64 64 64 64 65 65
Cash flow fra drift 6.072 6.626 7.212 8.329 9.525 10.741
-netto investeringer 11.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Frit Cash Flow - 4.928 5.626 6.212 7.329 8.525 9.741
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Ud fra ovenstaende beregning af det frie cash flow, vil Thisted Bryghusi ferste budgetar have

et negativt cash flow grundet investeringer. | det efterf@lgende budgetdr og i terminal&ret, er
det frie cash flow positivt.

6.1.3 Terminavaadi

Terminalvaadien (DCF Vaue) udtrykker virksomhedens afkast ud i a fremtid.
Terminalperioden i projektet starter efter end budgetperiode, altsai 2027/28, og forl gber
herefter uendeligt. Til beregning af terminavaardien anvendes fglgende formel:

Cashflow i terminalaret
WACC — vekstrate

DCF Value =

For at kunne beregne terminalvaadien, skal der fastsedtes en vakstrate. Vakstraten har stor
betydning for udkommet af vaardiansadtel sen og hermed den teoretiske vaadi. Vakstraten
fastsadtes ud et gennemsnit af udviklingen i realvaksten og inflationen i Danmark over en 10-
arig periode, jf. bilag 1, samt en nominel vakst pa 1%, som vurderes realistisk i forhold til
virksomhedens nuvaaende aktiviteter og planer om fremtidige aktiviteter. Vakstraten
beregnestil: (2,12+1,75+1)/3 = 1,62%

Terminalvaadien kan jf. ovenstdende opgeres til (opgjort i t.kr.):

9.741

= 237.424
573% — 1,62%

Ovenstaende beregnede vaardi skal, ved brug af felgende formel, tilbagediskonteres til

nutidsvaadien:

DCF Value x (1 + WACC)~ antal budgetar = 237 424 x (1 +5,73%) > = 179.729

6.1.4 DCF-modellen

DCF-modellen er en indkomstbaseret vaardiansadtel sesmodel, hvor vaadien af virksomheden
opgares som den tilbagediskonterede vaadi af de forventede fremtidige frie cash flow. Ved
anvendelse af modellen forsager man at finde den teoretiske vaardi af en investering paen
given dag baseret pa sken og forventninger om, hvor meget vaadi, investeringen vil genererei
fremtiden. Modellen er enormt detaljeret, sammenlignet med @vrige valutation modeller, og
inkluderer mange antagelser omkring virksomheder i beregningen, hvilket ger det til den
foretrukne model nér der f.eks. skal vaardiansadtes ifm. opkeb af virksomhed eller fusioneres.
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Forud for beregningen skal man kende virksomhedens EV (enterprisevalue), som opgares

med falgende formel:

FCF, FCF, FCF,

EV = I e S
a + waco) T a@ + wacoz Tt @y wacoy

Hvorefter Equity Vaue kan opgeres ved formlen: EV + likvider —gadd

WACC 5,73%

Terminalvaskst 1,62%

Vardi ud fra DCF-modellen 2022/23B 2023/24B 2024/25B 2025/26B 2026/27B ~ 2027/28T
Vakst i omsagningen 6% 4% 4% 5% 5% 5%
EBIT% 1,73% 2,77% 3,79% 5,69% 7,56% 9,26%
AWCR 8.639 8.703 8.767 8.831 8.896 8.961
Tax effect ratio 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77
Investeringer 11.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Afskrivninger 5.339 5.366 5.393 5419 5.447 5474
Frit Cash Flow

EBIT 1.042 1.731 2462 3.887 5416 6.969
EBIT*(1-tax) 797 1.324 1.884 2974 4144 5331
+afskrivninger 5.339 5.366 5.393 5419 5.447 5474
-andring i arbejdskap. 64 64 64 64 65 65
Cash flow fra drift 6.072 6.626 7.212 8.329 9.525 10.741
-netto investeringer 11.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Frit Cash Flow - 4.928 5.626 6.212 7.329 8.525 9.741
Terminalvaadi 237.424

Nutidsveadi - explicit forecast periode 17.948

Antal budgetér 5

NPV af terminalvaadi 179.729

Samlet EV 197.676

+ Cash 3

- Gadd 19.834

= Equity value 177.845

EV omregnet frat.kr. til kr. 177.845.128

Udledt af ovenstaende beregninger, som tager udgangspunkt i det udarbejdede budget samt
fastsatte forudsagninger, kan den teoretiske vaadi for Thisted Bryghus opgerestil kr.
177.845.128 ud fra DCF-modellen. |det selskabet ikke er barsnoteret, er der ikke en reel
aktiekurs at sammenholde beregningen med. Den teoretiske vaadi er dog opgjort pr. aktie
nedenfor.
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EV forddt pr. aktie
Samlet aktiekapital 900.000
Vaadi pr.
Nominel vaadi Antal aktier aktie | alt
1.500 112 296.409 33.197.757
750 236 148.204 34.976.209
300 1.504 59.282 89.159.691
150 692 29.641 20.511.471
177.845.128

Det specielle ved vaadiansadtel sen af netop Thisted Bryghus er, at den ikke vil have reel
betydning for sterstedelen af aktionagernei selskabet. Som tidligere naa/nt under de
strategiske analyser, handles der ikke med aktier i selskabet med henblik pa et fremtidigt
afkast. Og aktierne handles fuldstaandig ureguleret og til maakvaadige priser, hvisikke de
atsagari arv i generationer. En vaadiansadtel se vil primaat have en betydning for selskabet,
safremt de stod til at blive opkabt af f.eks. Carlsberg. Men det vil selskabet eller aktionaaerne

formentligt nappe have interesse .

6.1.5 Kritik af modellen

Som naavnt tidligere er modellen hyppigt anvendt til teoretiske vaardiansadtel ser. Men som
ved alle andre modeller, er der naturligvis nogle kritikpunkter, som er vaad at overveje, inden
man vadger modellen til vaadiansadtelse. Selvom det for eksempel ger vaardiansadtel sen
mere valid, at den medtager mange forskellige parametre i sin beregning, medferer det ogsa
en starrerisko for fgl ved for eksempel urealistiske antagelser mv. Derudover er den baseret
paen forventet fremtidig indtjening, som selvfalgelig er en meget abstrakt antagelse, idet,
som vi ogsa har set inden for de sidste par ar, at situationen i en virksomhed hurtigt kan
amndres pa baggrund af interne eller eksterne faktorer. Derudover er den f@lsom over for
aandringer i de fastsatte parametre, hvilket der vil illustreresi f@l somhedsanalysen nedenfor.
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6.1.6 Felsomhedsanalyse

For at illustrere DCF-modellens f@alsomhed, er der nedenfor aandret i vaesentlige parametre i
beregningen, for at vise pavirkningen af terminalvaadien. Terminalvaardien danner
grundstenen for beregningen af Equity Vaue, hvorfor den har stor betydning for
vaadiansadtelsen. De vaadier som har den sterste indflydelse pa terminalvaardien er WACC
og terminalvaksten. Og WACC er fglsom overfor bl.a. Beta og markedsrisikopraamien.

Nedenstéende tabel illustrerer pavirkningen af WACC ved en aandring markedsrisikopraamien
pa 0,50% og Beta-vaadien pa 0,04. ZAndringerne i parametrene bevirker at WACC' en aandrer

sig med nogle fa decimaler.

WACC - emndring af Beta og Markedsrisikopraamie

Markedsrisikopraamie
3,50%  4,00% 450%  5,00%  5,50%
0,88 531%  5,66% 6,02% 6,37%  6,72%
0,84 520%  5,54% 587%  6,21%  6,54%
0,80 509%  5,41% 5,73% 6,05%  6,37%
0,76| 4,98%  5,28% 558% 589%  6,19%
0,72 486% 515% 544% 573%  6,02%

> -4 mw

Trods den marginale aandring i WACC’ enillustreres det nedenfor, hvordan det kan have
betydning i millionsterrelsen for terminalvaardien. Hvis blot WACC' en aandres fra 5,73% til
5,58% betyder det en aandring pat.kr. 8.759, idet terminalvaardien aandrer sig frat.kr. 237.424
til t.kr. 246.183, hvilket altsd er en betydelig aandring.

TV- andring af Beta og Markedsrisikopraamie

Markedsrisikopraamie
3,50% 4,00% 4,50% 500%  5,50%
0,88 264.213 241.304 221.546 205.210 191.118
0,84| 272339 248.698 229.372 212.369 198.115
0,80 280.980 257.236 237.424 220.045 205.210
0,76 290.188 266.381 246.183 228.297 213.299
0,72| 300.947 276.200 255.214 237.191 221.546

>4 mw

Andres der pAWACC og terminalvaksten, har det ligesa en stor indflydelse pa
terminalvaadien. | nedenstdende tabel aandres WA CC med 0,20% og terminal vasksten med
0,50%.

Side 81 af 100



Gruppe nr. 6 Afhandling HD (R) 09. maj.2023
Veerdiansaettelse af Thisted Bryghus Aalborg Universitet
Hvis WACC aandres fra 5,73% til 5,93% og terminalvaksten fra 1,62% til 1,12%, resulterer

det i en andring af terminalvaardien pat.kr. - 34.916, som gar frat.kr. 237.424 til t.kr.
202.508, hvilket ogsa er en betydelig aadring.

TV- aandring af WACC og terminal vaskst

WACC
5,33% 5,53% 573% 593% 6,13%
2,62%| 359.434 334.730 313.204 294.280 277.512
2,12%| 303.447 285.650 269.824 255.660 242.909
1,62%| 262551 249.122 237424 226.001 215.979
1,12%| 231.370 220.877 211.294 202.508 194.424
0,62%| 206.808 198.384 190.619 183.440 176.781

A mn X HR<

Ud fra ovenstaende f @l somhedsanal yser kan det altsa konkluderes, at fastlaaggel se af
parametrene under beregning af den teoretiske vaardi altsa er atafgerende for resultatet af
denne. Som naavnt under kritik af modellen, er det bade godt og ondt, at modellen baseres pa

mange skgn og antagel ser.

6.1.7 Delkonklusion

Den teoretiske vaadi af virksomheden d. 1/10-2022 er opgjort til t.kr. 177.845 ved hjadp af
DCF-modellen og vaardien vurderes ikke at vaare urealistisk, safremt Thisted Bryghus stod
overfor en opkebssituation. Den teoretiske vaadi er dog forbundet med en del usikkerheder,
idet den er opgjort pabaggrund af et skannet fremtidigt budget samt en del forudsagtninger,
som er fastsat pa baggrund af kendskab til virksomheden samt markedet. Derfor kan den
teoretiske vaardi ogsa vaae fejlbehadtet og er derudover saardel es falsom overfor aandringer i

de forskellige forudsatte parametre, som belyst overfor i f@l somhedsanalysen.
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7. Konklusion og perspektivering

7.1 Konklusion
Hovedformalet med projektet har vaaret at beregne den teoretiske vaardi af Thisted Bryghus
pr. 1/10-2022.

For at kunne foretage vaadiansadtel sen, har det vaget nadvendigt ferst at foretage interne og
eksterne analyser af bade virksomhed og branche, samt at udarbejde en regnskabsanalyse, for
at fa kendskab til virksomhedens finansielle prasstationer forud for budgetteringen, som til
sidst danner grundlag for veadiansadtel sen.

Som en del af det strategiske analyser, blev der stillet f@lgende underspargsmal:

e Hvordan placerer Thisted Bryghus sig i den danske bryggeribranche?

e Huvilkeinterne og eksterne forhold har indflydelse pa bryggeriets strategi og
strategiske udvikling?

e Hvilke fremtidige vaskstpotentialer stér Thisted Bryghus overfor?

Til ovenstaende spargsmdl, kan det konkluderes at Thisted Bryghus, som mikrobryggeri, har
opnaet en staak markedsposition sammenholdt med en intensiv konkurrence pa markedet og
konstant tilvaekst af konkurrenter. Virksomheden vinder stort pa deres innovative tilgang til
produktudvikling, som kommer til udtryk igennem deres brede sortiment af speciaal.
Differentieringen fra de gvrige konkurrenter sker issa igennem virksomhedens valg af ravarer
til produkterne, som bade er lokale og miljgmasssigt forsvarlige. Derudover er deres produkter
prissat i den lavere ende og er let tilgaangelig for befolkningen grundet Thisted Bryghus
samarbejde med samtlige kaader.

De tager allerede nu ansvar i forhold til deres genbrugsflasker og opfylder det der maske
bliver et krav i 2040, og bruger kun genanvendelige flasker til deres specialgl pa mere end 33
cl, hvilket gar de er paforkant med den miljgmasssige lovgivning pa omradet, og dermed har

en gregnnere profil end lignende microbryggerier.

Den granne omstilling stopper ikke ved emballagen. De investeringer, der er blevet foretaget
de sidste 10 &r, ger at de kan producere en mere ensartet kvalitet for mindre omkostninger og

mindre spild, hvilket er en stor fordel i en energitung produktion.
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Samtidig har danskernes tilgang til ol andret sig. Der drikkes mindre g, til gengadd skal det

nydes mere, hvilket har givet en starre mulighed for specia @l sproducenter til at fa en starre
markedsandel af det samlede glmarked. Derfor giver det mening for Thisted Bryghus at
fokusere pa det danske marked, da der er rigeligt med potentiale i markedet og det tidligere

naa/nte brede sortiment.

Patrods af kriser, sygdomme og krige forméar Thisted Bryghus stadig at lave overskud. De ter
tamke anderledes bade i produktionen, produktudviklingen og i mulige samarbejde, og det er
det der er med til at ruste dem til tiden fremadrettet. De er omstillingsparate i en tid, hvor
kriserne stér i ke for at komme frem og hvor omverdenensforhold pavirker deres indtjening
mere end far set.

Til den strategiske regnskabsanalyse blev der stillet falgende underspargsmal til besvarelse

igennem analysen:

e Hvordan har Thisted Bryghus' regnskabs- og nggletal udviklet sig de sidste 5 ar?
e Hvordan er Thisted Bryghus finansielle stilling i forhold til de gvrige konkurrenter

indenfor branchen?

Det kan konkluderes, at Thisted Bryghus generelt set har haft nogle ar med finansiel
ustabilitet. Regnskabs- og nggletallene har vagret ganske svingende fra ar til &r. Og det
kommer stagrkt til udtryk i de senere & af analyseperioden, at virksomheden har vaaet
pavirket af bade Covid-19 krisen samt inflationskrisen. Selskabets EAT er faldet betydeligt,
trods investeringer i produktionen og kapaciteten. Dette som falge af bade omsagtningstab,
ogede omkostninger samt ggede af skrivninger og finansi eringsomkostninger, hvoraf det
meste af udviklingen kan tolkes som vaaende konsekvenser af farnaa/nte kriser. Sel skabets
self-sustainable growth rate er faldet fra 10,29% 1 2017/18 til 0,91% i 2021/22, hvilket klart er
en udvikling i den forkerte retning for en virksomhed, som gnsker at vakste. Derudover, er
deres gaddsforpligtel ser steget vaesentligt grundet farnaavnte investeringer, som pavirker deres
finansielle gearing negativt. Tidligere har selskabet vaaet mere eller mindre egenfinansieret,
men er nu i stedet primaat finansieret af langfristede og kortfristede gaddsforpligtel ser. Som
falge af gaddsoptagelsen, er likviditeten i selskabet faldet til et historisk lavt niveau, hvilket
kan betyde, at selskabet kan fa eventuelle problemer med finansiering af isaa den kortfristede

gadd. Sammenholdt med de evrige konkurrenter pa markedet, er de ikke ene om denne
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udvikling. Branchen generelt, har vaaret pavirket af bade Covid-19 og inflationskrisen, hvilket

har betydet en stagnerende vakst i omsagningen eller et decideret omsagningstab for de
sammenlignelige konkurrenter.

| det fremtidige budget, forventes der dog en mere positiv udvikling for Thisted Bryghus, som
falge af en forventning om en faldende inflation, og dermed hgjere kabekraft blandt
forbrugerne, samt at der realiseres et afkast af investeringen i produktionen.

Slutteligt blev der tillet falgende underspargsmal:
e Hvad er den estimerede beregnede vardi af Thisted Bryghus pr. 1/10-2022.

Det konkluderes, at selskabet har en teoretisk vaerdi pa kr. 177.845.128, beregnet ud fra
DCF-modellen. Desuden kan det konkluderes, ud fra en fglsomhedsanalyse, at den
teoretiske veerdi er ganske fglsom over for marginale aendringer i de fastsatte parametre for
beregningen. En fglsomhed i det omfang ggr, at beregningens korrekthed er yderst afhaengig
af, at de fastsatte parametre er korrekte og kan understgttes, hvilket ggr beregningen

problematisk og usikker, idet flere parametre er skgnsmaessige.

7.2 Perspektivering

Forud for afhandlingen var der overbevisning om, at objektiviteten i projektet kunne
opretholdes, trods forudgaende kendskab til virksomheden. Dette har vist sig at vaare svaat,
idet der forud for projektet alerede var en positiv opfattelse af virksomheden, hvilket
formentligt skinner igennem under analyserne. Det havde derfor muligvis vaaet en fordel, at
afhandlingen var baseret pa en ukendt virksomhed.

Usikkerheden og falsomheden af vaardiansadtelsen ved hjadp af DCF-modellen, har ogsa
medfart overvejelser om, hvorvidt det var det rigtige valg at lade modellen sta alene.
Alternativt, kunne man have anvendt EV/EBITDA Multiple og derefter ssmmenholdt de to
beregninger. EV/EBITDA er langt mindre kompliceret end DCF-modellen, og tager ikke
udgangspunkt i fremtidige budgetter, men derimod realiserede tal.
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9. Bilag

Bilag 1:

Forsyningsbalance, bruttonationalprodukt (BNP),skonomisk vaekst, beskzeftigelse mv. efter prisenhed, transaktion og tid
Enhed: -

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Gns.
Realvakst i forhold til foregdende periode (pct.) B.1*g Bruttonationalprodukt, BNP 0,2 0,9 16 23 32 28 2 15 -2 49 3,8 2,12

Forbrugerprisindeks (2015=100) efter hovedtal og tid
Enhed: Pct.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 GNs.
Arsstigning 2,4 0,8 0,6 0,5 0,3 1,1 0,8 0,8 0,4 1,9 7,7 1,73

Kilde: Danmarks Statistik

Bilag 2: Resultatopggrelse 2016-2022

kr. dkk 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22
Resultatopggrelse

Omsaetning 45.264.856 48.889.388  53.567.311 51.951.344 59.156.941  56.713.000
- Produktionsomkostninger 25.617.948 27.640.796  30.108.111 29.468.016 33.874.313  36.279.000
Daekningsbidrag 19.646.908 21.248.592  23.459.200 22.483.328 25.282.628  20.434.000
- Distributionsomkostninger 10.754.038  12.093.828  11.953.355 11.229.671 10.634.742  10.978.000
- Administrationsomkostninger 4.094.271  3.429.581 3.936.889  3.646.780  3.782.450 3.927.000
EBITDA 4.798.599  5.725.183 7.568.956  7.606.877 10.865.436 5.529.000
- Afskrivninger 1.902.210  2.258.710 2.233.849  3.907.730  4.314.455 4.606.000
EBIT 2.896.389  3.466.473 5.335.107  3.699.147  6.550.981 923.000
EBIT% 6,40% 7,09% 9,96% 7,12% 11,07% 1,63%
- Nettofinansieringsomk. - 3.133 - 21.526 94.647 391.544 472.841 501.000
EBT 2.899.522  3.487.999 5.240.460 3.307.603  6.078.140 422.000
- Skat 631.770 774.743 1.179.089 740.517  1.340.397 64.000
EAT 2.267.752  2.713.256 4.061.371  2.567.086  4.737.743 358.000
Resultatdisponering 21,79 22,21 22,50 22,39 22,05 15,17
Udbytte - - - - -
Overfgrt til overfgrt resultat 2.267.752 2.713.256 4.061.371  2.567.086  4.737.743 358.000
lalt 2.267.752  2.713.256 4.061.371  2.567.086  4.737.743 358.000
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Bilag 3: Balance 2016-2022 — Aktiver

Balance

Aktiver

Materielle anlegsaktiver

Grunde og bygninger

Produktionsanlaeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Materielle anlaegsaktiver under udfgrelse og forudbet. for mat. anlaegsaktiver
Materielle anlaegsaktiver i alt

Finansielle anlaegsaktiver
Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Finansielle anlaegsaktiveri alt

Anlaegsaktiverialt

Varebeholdninger

Ravarer og hjelpematerialer

Varer under fremstilling

Fremstillede faerdigvarer og handelsvarer
Varebeholdninger i alt

Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Andre tilgodehavender

Selskabsskat

Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavender i alt

Likvide beholdninger
Omsatingsaktiver i alt

Aktiver i alt

Bilag 4: Balance 2016-2022 — Passiver

Balance

Passiver
Egenkapital
Virksomhedskapital
Overfgrt overskud
Egenkapital i alt

Hensatte forpligtelser
Hensaettelse til udskudt skat
Hensatte forpligtelser i alt

Langfristede geeldsforpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til pengeinstitutter
Leasingforpligtelse

Anden gald

Langfristede geeldsforpligtelser i alt

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Kortfristet del af langfristet gaeld

Geeld til pengeinstitut

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Anden gald

Forudbetalinger fra kunder

Selskabsskat

Moms og glafgift mv.
Leasingforpligtelser

Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt

Galdsforpligtelser i alt

Passiverialt
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7.352.704
11.702.811
849.937
845.000
20.750.452

86.381
86.381

20.836.833

2.786.209
1.368.907
2.139.431
6.294.547

7.434.788
181.756
414

7.616.958
1.594.754
15.506.259

36.343.092

900.000
24.111.914
25.011.914

2.025.942
2.025.942

250.661

250.661

6.017.084
2.860.019
113.684

63.788
9.054.575
9.305.236

36.343.092

6.942.489
11.795.325
597.251
396.796
19.731.861

101.991
101.991

19.833.852

2.514.167

668.668
2.597.417
5.780.252

9.519.416
140.204
319

9.659.939
3.502.957
18.943.148

38.777.000

900.000
26.825.170
27.725.170

2.800.685
2.800.685
38,24

180.735

180.735

4.784.966
3.110.795
104.723

69.926
8.070.410
8.251.145

38.777.000

7.127.998
10.451.070
547.413
25.291.650
43.418.131

105.028
105.028

43.523.159

2.391.785

893.433
2.905.537
6.190.755

9.366.858
384.336

118.382
9.869.576

6.206
16.066.537

59.589.696

900.000
30.886.541
31.786.541

2.987.661
2.987.661
6,68

107.874
46.243
154.117

73.152
3.544.854
16.822.278
2.459.285
110.156
991.745
659.907

24.661.377
24.815.494

59.589.696

20.710.373
30.400.482
696.375

51.807.230

111.430
111.430

51.918.660

3.211.368
1.070.123
3.778.312
8.059.803

11.305.601
10.000

120.016
11.435.617

1.995
19.497.415

71.416.075

900.000
33.453.627
34.353.627

3.728.178
3.728.178
24,79

9.294.465
8.495.829
1.191.815
18.982.109

1.113.103
1.180.250
8.628.294
2.236.027
128.814
8.908
1.056.765

14.352.161
33.334.270

71.416.075

09. maj.2023
Aalborg Universitet

20.166.926
27.757.561
858.633
79.677
48.862.797

121.280
121.280

48.984.077

4.164.415
1.016.848
3.427.283
8.608.546

13.579.530
124.141

109.344
13.813.015

2.837.107
25.258.668

74.242.745

900.000
38.191.370
39.091.370

4.527.638
4.527.638
21,44

8.834.614
7.971.989

962.236
17.768.839
1.286.782
5.945.717
2.729.400
264.780
540.457
2.087.762
12.854.898

30.623.737

74.242.745

21.052.000
28.884.000
642.000
4.607.000
55.185.000

112.000
112.000

55.297.000

4.622.000
1.508.000
4.195.000
10.325.000

9.531.000
422.000
82.000
297.000
10.332.000

3.000
20.660.000

75.957.000

900.000
38.550.000
39.450.000

4.591.000
4.591.000
1,40

8.370.000
7.434.000
891.000
16.695.000

1.269.000
1.870.000
9.709.000
1.344.000

244.000

785.000
15.221.000

31.916.000

75.957.000
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Bilag 5: Interview med Hanne Nielsen, @konomichef ved Thisted Bryghus

Hanne: Hvorndr skal i aflevere

Mette: Det skal vi den 9. mgj

Hanne: Okay, sa det er lige om lidt

Mette: Ja

Hanne: Ja

Mette: @hm... Vil du fortadle mig hvad du hedder og hvad din stilling er

Hanne: Ja, Jeg hedder Hanne Nielsen og jeg er gkonomichef pa Thisted Bryghus

Mette: Jamen det var fantastisk at du havde tid Hanne

Hanne: Ja

Mette: Vil du fortadlelidt om jeres mission og jeres mission og vaadier her i Thisted Bryghus

Hanne: Vi har faktisk ikke noget formelt nedskreven, det vi siger som udgangspunkt det er at vi vil
have godt @l til danskernetil en fornuftig pris, det er egentlig det vi har som udgangspunkt

Mette: Ja

Hanne: Vi skal ikke lave nogle hillige @l og vi skal ikke lave nogle dyre @, men pa den anden side sa
vil vi gerne ligge i mellemsegmentet, men vi har ikke noget yderligere og vi har ikke noget nedskrevet
om det eler noget

Mette: Okay

Hanne: Men det er det vi ligesom siger, og sA gar vi opi kvalitet det vi leverer, s3, men kvalitet det er
mange ting og smag og behag er meget forskelligt

Mette: Er det der hvor at produktudvikling kommer ind som en del &f jeres udviklingsomrader
Hanne: Ja absolut

Mette: Hvad vil du sige hvis du selv skal sige det hvad vil jeres kernekompetencer sa vagre, hvor er det
a i er smpelthen fantastiske

Hanne: Det tror jeg har... Det kan godt vaae at det har aandret sig lidt gennem tiden, men det er det at
vi er ikke sd store vi er flexible og sd at innovation fylder s meget som det ger for os, derfor har der
ogsa vaget nogle utraditionelle ting som er blevet lavet ogsa helt tilbage for mange ar siden pa
bryghuset

Mette: vil du uddybe det lidt

Hanne: Jamen, det er sddan nogle ting som fx. Porse guld den kom i 1984 der var det den ferste @l
uden humle hvor man kom porsei i stedet for humletil a give den der lidt bitre smag som herer til i
@, det er jo egentlig farst i de senere & at det sadan rigtig er kommet ind andre steder, sa og der bliver
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arbejdet med, det gar det egentlig hele tiden med sddan nogle forskellige ting, med udvikling af nye
ting, lidt anderledesting

Mette: Ja

Hanne: S& bla. havde vi ogsa der pa et tidspunkt med national park Thy glene, det var ogsa nogle lidt
andre ting der var i det, det var faktisk ogsa uden humle, men sa kraever det ogsa at der er nogle andre
ting og s& experimenterede vi ogsa med tilsaetnings altsa nogle urter og nogle baar noget i stedet for, og
det tror jeg der er en & deting der kendetegner os

Mette: | ter gd andre veje

Hanne: Ja

Mette: Hvad med produktion, nu har vi jo laest om at i havde den her med dansk annoncerings industri
hvor i brugte noget spilde vasskettil at neutraisere, har i andre af sadan nogle projekter

Hanne: Ikke med andre virksomheder, det har vi ikke pa nuvaarende tidspunkt nej
Mette: Okay

Hanne: Det har vi ikke

Mette: Det kunne jo godt vaare

Hanne: Jajanemlig det kunne jo sagtens veare

Mette: Fordi det har jo vagret en god made at preve at gere sig mere gren som virksomhed, hvordan
taanker i gront ind i det

Hanne: Det har vi jo, grant det er jo flere forskellige ting men vi, hvisvi
Mette: Vi kan ogsatage og sige bagredygtighed

Hanne: Ja

Mette: For det er jo som du siger det er flereting

Hanne: Og der kommer det der med animation ind kommer faktisk lidt ind Thisted Bryghus var en af
de ferste der fik en godkendt gkologisk @ tilbage i 1995, og det er jo selvfagelig ogsaen del af det
granne, men det er ikke kun vi er ikke kun gkologisk et ikke, vi laver faktisk flere konventionelle @
en gkologiske @, men gkologiske @ vinder frem, med tiden er de jo begyndt at vende frem, det har jo
ogsataget tid

Mette: Som man kan se bare de sidste 3 & er der jo netop steget @ salget inden for de gkol ogiske

Hanne: Ja, fordi fer i tiden var der noget med at folk de sagde at de kabte gkologisk men de gjorde det
maske ikke i virkeligheden, men nu gar de det faktisk ogsa og det er vi med pd, og sa arbejder vi
faktisk i gjeblikket med 2 projekter i forbindelse med det vi kalder en gran omstilling, det er for det
farste er det solceller patagene

Mette: Dem har i faet op nu?

Hanne: De er sat op nu skal de bare kobles til man kan bare ikke se det men det er fordi de er vendt om
mod banen sd man kan ikke se de er der, men de bliver sat i gang her i |gbet af maj maned

Mette: Okay spaandende sa far i ogsa sommeren med
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Hanne: Jadet ger vi nemlig sd det er rigtig godt, og sdarbejder vi med andet ogsa som nok egentlig vil
give mere, det er ndr man laver @l sabliver der jo tilsat kulsyre og det kaber vi, i dag der kaber vi det i
Fredericia, men n& man laver @, dtsana man brygger @l sa stér det jo og der bliver faktisk dannet
co2 altsa som er kulsyre

Mette: Jadet er de tanke som

Hanne: Janar de der tanke de stér og gegrer og det ger de det ger ale @l sa bliver der dannet noget co2,
og nu er det faktisk blevet sddan at man har kunne samle co2 i mange & men det har kun kunne betae
sig pa de store fabrikker atsa Carlsherg sa de har haft det i mange ar det der med at opsamle deres
eget co2, men nu har de en skalasom vi kan vaae med til og i nogle mindre, sa har vi simpelthen kabt
noget hvor vi kan samle co2 vi selv laver i forbindelse med at allet geerer og sakan vi vaske det og
gere det rent og lave det om til vaeske og sa kan vi tilszte det nar vi tapper dlet, sdvi kan danne vores
eget co2 atsakulsyre

Mette: Sadan

Hanne: S& det vil altsd pa co2 regnskabet betyde meget men det er faktisk ikke noget der fylder nar
man laver co2 regnskabet for det man keber af co2 det tedler ikke pa den made det er kun det man, det
er faktisk mest breendstoffer og sadan nogle ting der bliver talt med der bliver indkeb af co2 faktisk
ikke talt med, sAmen vi ved jo at det reducere vores co2 udledning meget

Mette: Naturligvis og samtidig spare omkostninger til selve kabet

Hanne: Helt sikker, helt sikker, sa det er afhaangig af at nar vi brygger @l at vi kan samle det op og det
skal gares ren og vaskes op og dannes om til vaeske og sa kan vi bruge det nar vi skal tappe @, sa det
er to af de projekter som vi er i gang med nu

Mette: Der er kommet det her nye forslag til EU kommunikationen hvor at det handler om at man skal
som virksomhed indtil 2030 der skal 10% af produktionen skal vaare genbrugsflasker, ogi 2040 er det
optil 25

%, hvordan er det med Thisted i genbrugsemballage eller genanvendelig emballage eller er det
genbrugs flasker?

Hanne: Vi sadger jo forskellige flasketyper, vi har bade pa sodavand og al, den der 25cl
sodavandsflaske der star der, det er en genpafyldelig flaske og det ville jo sige, vi tapper sodavand i
den, vi sender den ud til kunden, vi henter den ude ved kunden, tager den retur og vasker den og
bruger den igen, og det er det samme med 33cl @ den der standard 33cl aiflaske, det gar den jo ogsd,
den kommer hjem og vi vasker den og bruger den igen, derimod at hvad der hedder halvliters, 63cl 4,
det er engangsflasker

Mette: Okay

Hanne: altsa der er stadig pant pa det er ikke det men der butikkerne de aflevere dem til det danske
natur system hvor de bliver knust og smeltet om til nye flasker

Mette: Lige Praecis, sd hvis du skulle skyde pa hvor meget af jeres vil i procent hvor meget vil du sa
tro der dlerede er i genbrug

Hanne: Vi sadger faktisk rigtig mange 33cl flasker
Mette: Det er ogsa det
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Hanne: Det ger vi savi er over de 25% nu da, det er vi, men salget har flyttet sig over pahalvliters
flasker og det er fordi butikkerne er ikke saglig interesseret i a handtere, ndr de far en glkasse med 30
stk. @l i, sd skal dejo handtere den. Den skal de jo opbevare indtil, at de ringer til os pa et tidspunkt og
siger, nu kan | komme og hente dem, nér de har en palle/30 kasser. Men de er ikke interesseret i at
bruge plads pa det, for butikkernes lagerplads bliver mindre og mindre, sa de vil meget hellere have
engangsflasker fordi sd er de vask sa skal de ikke rare mere ved dem og sd gar de ud i nogle
kasser/beholder til det danske natur system, sa er de fri for at skal handtere og sortere dem i kasser og
sadan nogle ting, og forbrugerne er ikke bevidste om at der er forskel pa at hvis de aflevere en flaske
med pant pa at delene bliver genbrugt, de kan ikke seforskel de ved ikke der er forskel padeto, sa
derfor er der ingen for forbrugerne incitament til at ga over pa genbrugsflaske. Det er der ikke. Men
atsd - Nu bliver ale de engangsflasker jo ogsa smeltet om og lavet til nye flasker som vi jo sd kaber.

Mette: Der er jo rigtig mange gode ting der er med i denne forordning, men faktisk med lige preecis det
her, vil | ikke blive pavirket af. Det er ikke noget, der vil vaare en stor omkostning for jer, som f.eks
mange af de andre mindre bryggerier, der ikke har det her system.

Hanne: N&j, men vi har ogsd emballage ansvaret. Der er lige ngjagtig pa genbrugsflasker, der er
udleveret ansvar. Det er tradt i kraft allerede nu med, at vi ska gere rede for at 90% gar tilbage. At
dem vi sender ud, der gar 90% tilbage til genbrug og vi skal ogsa fortedle og gare rede for hvor mange
kg knust glas vi afleverer som bliver genbrugt. Det skal vi alerede nu. Det tradte i kraft den 5. januar.
fordi nede pa bandet der kerer jo hele tiden, sa der er jo flasker der bliver knust heletiden, nar vi
tapper gl og det skal vi selvfalgelig samle op i en container for sig, og det afleverer vi til nogen som
genbruger, og det skal vi kunne dokumenterer, at det er sadan det er. Men deting er faktisk tradt i
kraft.

Mette: Det var her fra 5. Januar?

Hanne: Jafordi vi har - det er fordi det genbrugspant system der har kert i sd mange & - sa tradte det i
kraft far alt det andet emballageansvar.

Mette: Ja. Fantastisk. én af deting vi ogsa har lagt maaketil, det er jo, at | er kommet bredere ud
geografisk i Danmark. Vil du satelidt ord pa det+ og maske ogsa hvornar og hvordan?

Hanne: Ja. Det er jo en lang proces, n& man skal ud over kommunegramsen. Det startede - JA det var
faktisk i forbindelse med at Aage blev direktar i 2009, der var der stort set kun salg til lokalt - janed
til Holstebro og sdi Aalborg og lidt i Nordjylland. Det var egentlig hovedsageligt de omrader der var.
Men det er jo for lidt. Han havde arbejdet meget med kaader far og der solgte vi jo stort set kun til
coop af de store kaeder. Men sa begyndte vi at arbegjde paat komme ud i alle kasder og laangere ud i
Danmark, s det kom vi i lgbet af nogle &. S&nu er vi faktisk repraesenteret i alle keeder. De tager det
ikke sd naat alle sammen - men vi er der, og vi leverer til lagrenei de forskellige kaeder. Vi er
fastindmeldt i alle keeder, sa det ger jo rigtig meget for vores salg, selvfalgelig. Men det betyder jo
ogsd at - dadet jo ikke kommer af sig selv - butikkerne bestiller ikke bare, fordi vi stér paden liste
over gl de kan kabe, der skal vaae nogle sedgere der er ude i butikkerne og stille det op og vi skal
pavirke forbrugerne til at sparge efter det, fordi det er jo den made vi kommer ud. Det tager lang tid,
savi er absolut bedst reprassenteret i Jylland i keederne. Sjadland er meget via - der er vi meget pa
cafeer og restauranter - men via selvstamdige depoter. Det er egentlig meget den made vi er inde
derovre.

Mette: Hvordan i forhold til at eksportere? Fordi | har dlerede en lille smule eksport, som vi har
forstaet det?

Side 94 af 100



Gruppe nr. 6 Afhandling HD (R) 09. maj.2023
Veerdiansaettelse af Thisted Bryghus Aalborg Universitet
Hanne: Ja, meget lidt. Vi sadger enlille smule ved gramsen, meget lidt, det er nogle smagsoplevel ser
og julekalendre. Sa har vi pa et tidspunk her sidste ar solgt lidt til Sverige. Vi fik en af vores @l ind i
Systembolaget, men det har slet ikke givet nok, sd det ger vi det ikke laangere. Vi har ogsa forsegt
Norge pa et tidspunkt, men det er faktisk ikke saarligt nemt og der skal man virkelig have noget sadger
0g noget ind over og har vi smpelthen valgt og prioriterer Danmark i stedet for. Fordi vores
markedsandel i Danmark er salille, sd der kunne var basis for at komme mere ud. (griner)

Mette: Sajeres strategi indtil videre er produktudvikling og markedspenetrering?
Hanne Ja det er det.

Mette: Hvad faler du jeres starste trussel er? Eller hvad faler | jeres starste trussel er?

Hanne: Ja.... (taanker) Det er ..... Der er faktisk mange. Hvis vi siger sadan noget som pilsner Classic
f. eks. N&r man ser pa @l i Danmark sa er der én stor spiller, og s er der resten, og selvom vi er nr. 5
eller 6 Danmark, saer vi jo mikroskopisk i forhold til, og padet der hedder Pilsner Classic
segmentet, der er det de store der bestemmer prisen, uanset hvad det koster os at fremstille en pilsner
eller classic, sakan vi ikke fa prisen op, for pilsner og classic ligger der, hvor de storer de bestemmer
den ligger. Vi kan ligge lidt over, men det er meget begramset, hvad vi kan gare.

Saer der speciaal, som jo er der, hvor vi udvikler os og sadger mere, selvfalgelig, for der har vi lidt
bedre kunne differentiere os, og der har vi jo i nogle & ogsa haft en fordel i at veare dem, der gjorde en
hel del i at sedge gkologisk @. Meni og med det er blevet mere almindeligt blandt forbrugerne, sa
kommer de andre jo ogsd med.

Der er rigtig mange bryggerier i Danmark og der er 2 sder af den. For det farste ger det at der er rigtig
meget opmagksomhed omkring @, som ger at vi sedger mere gl. Pa den anden side er vi rigtig mange
om buddet, for der er jo nok lige flere end der er basis for egentlig. Sa det er bade en fordel og en
ulempe. Men det har ogsa vaaret med til at gere der er s3 meget interesse for @l, som der er, og det har

| oftet os, fordi det er ogsd specialal vi satser s meget pa nu som vi ger.

Mette: Magker i en aandring i danskernes made at drikke @l pa?

Hanne: Ja. for &r tilbage var der jo stort set kun pilsner og classic man kunne kgbe. og det var - jader
er ingen der sadter sig ned og snakker om en pilsner og siger det her er vel nok en god 2l - det er der
ingen der ger, vel. Men ndr der kommer speciael ind, safar folk jo lige pludselig en oplevelse af -
jamen herregud det her smager jo forskellige mader og man kan preve nogle forskellige bade fra
samme bryggeri, men ogsa fra andre bryggerier og sa kan man sammenligne, s det har virkelig
amndret noget. Folk har ogsa en opfattelse af at det kan faktisk erstatte vin til mad, det var jo helt
utamnkeligt far. Det er blevet mere en nydelse. Da det kun var pilsner og classic var det mere noget folk
de drak uden at taenke naa'mere over det, men nu er det ligesd meget noget man sidder og nyder. Sa der
er helt sikkert sket en aandring der.

Mette: | forhold til det - og nu springer jeg lige lidt i det- i forhold til inflationskrisen og de stigende
omkostninger, hvordan har det haft betydning for jer?

Hanne:Nar vi snakker om de starste trusler sd er det virkelig noget af det der har vaget - der har gjort
en stor forskel, fordi @lbrygning er utrolig energitung, rigtig energitung. Og efter som vi har kebt til
spotpriser fordi de har atid vaaret det billigste, sd gjorde vi jo ogsa det sidste ar. Sadet er virkelig
noget af det der ku maarkes rigtig meget og i det hele taget ogsa fordi vores omkostninger de stiger
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ikke med en hastighed som vi har svaat ved at sende videre til vores kunder, fordi nar man arbejder
med kaeder - specielle kaeder - sa er der lang indkeringstid. Man kan ikke sige fra 1. mgj stiger jeres
priser. De har typisk 2-3 maneders frist, sdvi halter ligesom bagefter i forbindelse med at inflationen
gik sa stagrkt, som den gjorde.

Mette: Sada smer lige pludselig kostede 20 kr, der kunne man stadigvaek kabe en Thy @l til den
samme prisi et godt stykke tid inden at den ligesastille begyndte at stige?

Hanne: Ja - Ja helt sikkert

Mette: okay.

Hanne: sa det er noget vi virkelig har kunnet maake.

Mette: Kan i sdmaake at inflationen er begyndt at falde nu?

Hanne: N¢j, Jeg ved godt det er det de skriver, Men det kan vi det ikke magke pavores rvarer og
vores hjad pematriale overhovedet. Vi kan se energien er faldet lidt men ikke pa evrige ting, fordi der
er jo andre der ligesom os har haft et efterslaeh, sa der er ikke noget der er faldet endnu andet end
energi.

Sa det der med at forbrugerne forventer at nu falder prisen.....

Mette:Jo men der er jo netop det her der er en fantastisk information for os at fafordi det er jo noget
der er vaad at tage med i sadan en opgave her.

Hanne: Ja- ja

Mette: sa det er jo kun fantastisk!

Det er lige det om jeg har husket at fa spurgt om det hele
Hanne: (Griner) - ja- Ja

Mette: ahm nu var du selv lige inde pa konkurrenterne fer, hvordan synes| at | differentiere jer frade
andre bryggerier for som du selv siger *, der er mange - bryggeriforeningen har meldt der er 261
bryggerier pa nuvaarende tidspunkt - de siger sa ogsa at ud ad 36 spurgte sa regner 51 % med at de
lukker, hvordan ser | jer i forhold til de andre, hvordan differentiere| jer - hvordan viser | at | er
anderledes?

Hanne: Det er meget innovation, taanker jeg faktisk, der er med til det - og sd har vi den fordel i
forhold til ndr man snakker mange microbryggerier - altsa vi er jo ogsa et micro bryggeri - men vi er jo
en af de store microbryggerier. Og vi er en af de microbryggerier der er indei alle kaaderne, og der har
vi en fordel fremfor de der helt sm&, som méske har lidt svezrere ved det

Mette: - De er mere lokale

Hanne: - jaog der har vi en sterrelse hvor vi kan komme ud i hele landet og vi er inde i de forskellige
kasder og ogsa er repraesenteret pa mange restauranter ogsa, der har vi en fordel ogsa - men jeg tror
noget af det der kendetegner os det er innovation ogsa er der rigtig mange, der forbinder os med
staarke @, der har virkelig meget smag i. Der er ogsa nogen der synes det er fuldstaandig markeligt det
vi laver, men der er mange der forbinder os med steak @l - virkelig noget der er smag i.

Mette: Nu kommer der et lidt andet spergsmd - | har jo en lidt speciel sturktur ndr det kommer til
udbytter eller mangel pa samme
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Hanne: Jadet er rigtig - griner

Mette: Hvor laange har | haft den struktur? - for hvad jeg kan lasse mig frem til sd er det tilbagei 1999
det stoppede dler hvordan? Vil du sadtelidt ord pa det?

Hanne: Jeg ved det faktisk knap nok for det er far jeg kom herud, men jeg ved at thisted bryghus
havde kart en hel del & med underskud, jeg tror naesten 20 & med underskud og ikke desto mindre
blev de ved med at foresla udbytte til aktionagrerne. Og sidste gang det var foresl &t der ved jeg det
blev nedstemt pa generalforsamlingen,for det gav jo ingen mening og det kunne aktionaarerne jo ogsa
se - ndr det giver underskud giver det jo ingen mening at give udbytte - og siden har det simpelthen
ikke vagret. Det tog jo noget tid inden det blev vendt sa det kom til at give overskud igen og i og med
der har vagret underskud i s mange ar, sa har produktionsanl asgget ogsa vearet meget nedslidt. Sa der
var virkelig basis for at der skulle bruges nogle pengei det, og sa har aktionagerne egentlig sagt, at sa
vil vi hellere at bryghuset bliver ved med at eksistere og sa springer vi udbytte over. Fordi hovedparten
af aktionagrerne sidder med en aktie pa 300 kr og selvom de skal have 10% i udbytte inden, der er
blevet betalt udbytteskat og det kan vaae banken skal have et gebyr for at udbetae det, sa bliver det til
ingenting. Savil de hellere have en @ mere il generalforsamlingen

Mette: Ja

Hanne: og salamge de kan se, at de penge der bliver brugt til investeringer de bliver brugt fornuftigt,
for de f&r jo pa generalforsamlingen informationer pa hvad der bliver investeret i og hvad tanken er og
sadan nogle ting - sa sdlaange de faler de bliver brugt fornuftigt, sdtror jeg de er helt enigei den
strategi, det tror jeg. For deved - der er mange der har vaaret pa rundvisning hernede - at det er noget
temmelig gammelt anlagg vi har herude.

Mette: Jeg har hert en historie om at der var én, der kom op og foreslog at der skulletil at betales
udbytte igen, og han blev buet ud af salen?

Hanne: Naja- griner - det er rigtig. Det er - jeg kan ikke huske hvornar det var - men jadet er rigtig -
der var faktisk én der foreslog om ikke man skulletil at udbetal e udbytte igen, men det var der ingen
opbakning til, det var det ikke. Og de er jo ogsalidt med det, at langt de fleste sidder med en aktie pa
300 kr. Det bliver joingenting til. Der er forskel paom det er nogle fa starre aktionagrer, men det er
det ikke. Det er langt langt hovedparten der har en 300 kroners.

Mette: Det kaldes en folkeaktie kan | maake det?

Hanne: Det kan vi nemt maake. Der er for det farste rigtig mange aktionaarer og jeg tror at ale
aktionagrer faler sig som en del af Thisted Bryghus og har en mening og en faling - atsa defaler sig
som gjere af Thisted Bryghus og det er dgjligt. S har de ogsa en ide om hvordan tingene lige skal
karer, og vi har en helt anden... - jade er jo ambassaderer ogsd ude omkring i landet hvor ogsa at
uanset hvor de bor henne, sa er de meget bevidste om, at de har en aktiei THisted Bryghus. Det er jo
ikke fordi de kun keber Thisted Bryghus og det er heller ikke det der er meningen, men de er meget
bevidste om de er aktionagrer i Thisted bryghus, og at de har den, sa det tror jeg virkelig betyder
meget.

Mette: Det er jo ogsa noget man kommer hjem til - til den 4. hgijtid.

Hanne: Jalige ngjagtig. Det er fantastisk vi kan samle s mange mennesker. Det er jo naesten
halvdelen af aktionagerne der er hjemmetil generalforsamlingen. det er daimponerende.

Mette: og det er noget med hvis der er nogen der ikke skal bruge deres aktier og ikke skal derop ( til
generalforsamlingen) sa vil man meget gerne bede om fuldmagter rundt omkring.
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Hanne: Jalige ngjagtig.

Mette: Hvad oplever i en aktie bliver solgt til? og hvor tit bliver de solgt, for nu selvom der er
elektronisk sa er det personlige aktier, s de skal ind forbi jer?

Hanne: JA det skal stadig ind forbi os, for det er en fysisk aktie stadigvaek, s selvom aktionaaregistret
er elektronisk sa skal aktien stadig herind omkring og vi noterer den er overdraget. Vaadiansadtelsen
er meget anderledes end alle mulige andre aktier, fordi aktien bliver opfattet som en adgangsbillet til
generaforsamlingen. Det er det folk de kaber i og med der ingen udbytter er. S& en aktie koster
omkirng 15.000 kroner og det er ligemeget hvilken starrelse det er.

Mette: Jeg skulleligetil at sperge om det er uanset om det er en 150 kroners-, 300 kroners eller 1500
kroners aktie?

Hanne: Ja det er det. Det er ogsa nogen der er solgt til lidt mere, men det er det niveau de ligger pa nu.
Det er ikke satit de bliver solgt. Det er hovedsageligt famlieoverdragelser. Der har vaget lidt flere
handler nu her i forbindelse med vi gik over til elektronisk aktionaa register, fordi sa er der nogen der
pludsdlig er blevet opmaarksom pa, at ndjavi har egentlig ogsa den aktietil at ligge og den bruger vi
adrig. Sader er mange bedstemadre, der har overdraget deres aktie til barnebarnet, og det er safint
for sa bliver de ogsa brugt.

Mette: lige praecis - det giver god mening.

Hanne: Men det er faktisk lidt govt, det der aktionaa register. Computershare - de er jo rundt til - de
varetager jo aktionaarportaer for rigtig mange virksomheder og er rundt til mange
generaforsamlinger. De skulle sd herop for farste gang her i januar - det ville de sige de aldrig havde
oplevet far. Bade at der kommer sd mange men ogsa det er en helt anden stemning, fordi folk kommer
jo for at hygge sig den aften. De kan jo ogsa se der kommer mange mange steder fra som ses den ene
gang om dret, og det havde jeg forsegt at fortadle dem om hvordan det fungerede, men fordi de ikke
havde oplevet noget lignende kunne de jo ikke sadte sig ind i hvordan det var, sd de var virkelig
imponeret over der var sa mange fremmadte. Folk var glade og jadet er jo sadan det er. Griner. Ja det
er deligt.

Mette: Det er skent. Hvad har | af forventninger til fremtiden bade strategisk og gkonomisk

Hanne: Det var serme et godt spergsmal. Som tingene er og har vaaet de sidste 3 r, det er det faktisk
rigtig svaat at lave en strategi. Fordi vi havde méaske lidt en plan inden Corona og sa kom Corona, og
det flyttede rundt pa alt muligt og séeh efter det kom det her Ukraine krig og s flyttede det i den grad
om pa endnu mere, vil jeg faktisk side. For det der skete under Corona, vi havde jo ligesom en
forestilling om, at det kerer sddan her og vi skal den vej, og vi skal selvfalgelig @ge vores omsagning
og vi skal lagge pres pa der hvor vi er indei forvejen for at vi kan udvikle os. For der var vi jo
ligesom kommet ud i hele landet og nu skal vi jo s bare have noget mere salg. Sa under Corona der
flyttede salget sig rigtig meget. Fadel gik jo fuldsteendig i st&, og folk efter lidt tid og s gik det op for
folk, at de jo ligesom havde lidt flere penge pa kontoen end de lige var vant til fordi man ikke kunne
komme ud og bruge, sa kebte dejo gerne halv liters @l - de dyrer - hvorimod salget af 33 cl pilsner og
classic typerne - de gik ikkei st3, men defddti forhold til. Safor os var Corona &rene faktisk rigtig
fine. Men sd kom Ukraine krisen og sa skal jeg dalige love for der blev flyttet om paaltid igen. Sa
steg omkostningerne helt vildt og de flyttede i den grad tilbageigen til de billigste af vores gl. OGsa
over pa pilsner classicigen og det er ikke der vi tjener de mange penge. Sa det er faktisk sidan at ligei
gjeblikket der navigerer vi efter hvad og hvordan markedet aendrer sig, for det flytter sig s enormt
hurtigt, s der er ingen.... - Vi har snakket meget om at vi skal ligge en strategi for hvad vi vil, men
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lige nu der er vi simpelthen nedt til at falge, som markedet ser ud. Vi kan ikke pavirke markedet, vi

har heller ikke ressourcer til at kunne ga ud og lave noget kaampe reklame noget - det har vi det ikke

Mette: Ng det er ikke Carlsberg - Tuborg

Hanne: Ja- sdvi er nadt til falge - hvor er det, det bevaeger sig hen og sd er det der vi falger med og
presser der hvor vi kan selvfglgelig.

Og gkonomisk der er vi der pgade her ting er vi nedei en bglgedal pga energi priser og ale mulige
andre priser der stiger helt vildt. SA der arbejder vi padeindre linjer med at farettet tingenetil og

til passet, sadan vi ligesom kan kommetil at komme med igen, s det er egentlig det vi arbejder palige
nu.

Mette: Saudover CO2 anlagyget og solcellerne har | sd ellers nogle sterre investeringer pa
tegnebradtet?

Hanne: ikke nu. Vi har investeret rigtig meget de sidste & - helt vildt og der er ogsa nogleaf de ting der
lige skal havetid - vi skal lige lazre at bruge det. Det kan godt vaare man kaber nogleting til hjadpi
produktionen, men det skal ogsa indarbejdes far man f& det fulde udbytte, og der har vi nok brug for
et par & hvor vi lige far arbejde de ting ind som vi har investeret i, fordi vi har investeret sAmassivt i
nogle &. vi ska lige lager at bruge det og fa udbytte af det - ja.

Mette: Sahar jeg et sidste spargsmal - HVilke 3 @l skal vi give vores vejleder i felgedig:
Hanne: griner. Det er et svaat spergsmdl

Mette: Han far i forvejen julekalenderen af konen hvert &r. og var meget positiv overrasket over vi
ville skrive om Thisted Bryghus.

Hanne: hvor gammel er han?
Mette: Jeg vil skyde pa maske midt 50

Hanne: det er jo svaat og vide om han er til markt eller lys. Hvis han skal preve hele spektret - Sa
kunne han preve i den milde ende en Hvid Thy. Det er en ny hvidal vi har lavet

Mette: Ja, er det den der kun er 3,5 var det ikke s&dan

Hanne: Jo det er det nemlig. Det er 2, en hvid og en red. Det er i den meget milde ende ogsa
smagsmaessigt - lidt frugtagtig i det - SAdet kunne vaare én

Mette: Ja - den hvide det er den med hyldeblomst er det ikke sddan?

Hanne: Jo det er det nemlig. og det er den han skal smage farst for det er ikke ligemeget hvilken
rakkef @l ge man smager de forskellgie ting.

Og sa kunne det vaare en IPA - Den er der rigtig mange der er glade for, vi har mange forskellige
IPA’er, IPA’er har vi i rigtig mange forskellige udgaver. Der har vi en der hedder Thisted Bryghus
IPA - det kunne veare sadan én. Og sa er det jo om han er til meget markt al.

Mette: Det kunne jeg godt forestille mig

Hanne: For saville en Limfjordsporter jo vaae nr. 1. Det er helt sikkert den vi er allermest kendt for.
Sa det kunne vaare et bud. Sa er der fra hele spektret og det skal vagre fra den ende han skal smage det.
FraHvid Thy, IPA og limfjordsporter, for hvis han starter med en Limfjordsporter ville han ikke
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kunne smage den Hvide Thy. Sadan er det n& man smager, man skal starte med den milde ende, og sa

er man omkring. Det kunne ogsa vaae den gkologiske IPA. Der laver vi nogen til dagrofa, altsd Menu

og spar og de der, der er en gkologisk |PA og det er ogsa en fantastisk @. Det er det altsd, sa har man
hele spekiret.

Mette: Fantastisk, Jamen s& har jeg, som jeg lige kan se ned over mit papir her, spurgt om det hele. Sa
jeg siger tusind tak fordi at du tog dig tid og havde lyst til at besvare et par spargsmal.

Hanne Det var salidt

Mette: Vil i gerne have vores opgave tilsendt?

Hanne: Ja, det vil jeg faktisk meget gerne. Det kunne vaae lidt ovt at se hvad | kommer frem til.
Mette: Jamen det aftaler vi

Hanne: JA
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