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1. Abstract:

The objective of this thesis is to assess the share price of GreenMobility A/S and to evaluate
whether the share price is at the time of the publication of the 2024 annual report on 25. April
2025 was aligned with the value of this date. GreenMobilty operates on the market for electric
car-sharing solutions and provides mobility services based on their app, primarily in
Copenhagen and Aarhus. During 2025 GreenMobility withdrew from foreign markets to

focus on strengthening profitability and operational stability.

The analysis is conducted with a predominantly quantitative approach and is based on
publicly available financial information as well as supplementary secondary sources. To
establish a comprehensive foundation for the valuation of GreenMobility, the analysis begins
with a review of GreenMobilty’s business model, strategic focus and market conditions. This
followed by a strategic analysis of the external environment using PESTEL and Porters Fives
Forces, which identifies key macroeconomic, regulatory and competitive factors that affect
the performance of the company and competitors. The internal conditions are analyzed
through a value chain analysis and a VRIO analysis to assess resources, capabilities and

potential competitive advantages.

Based on the strategic insights an analysis of the financial statement covering the period from
2020 to 2024 is conducted. The analysis highlights a shift from an expansion-oriented
approach towards an increased focus on profitability together with a capital structure

characterized by high leasing-based financing.

The result of the strategic and financial analysis is to prepare forward-looking budgets, which
form the basis for a DCF valuation. The cost of capital is determined by using weighted

average cost of capital, also known as WACC.

The valuation based on DCF indicates that the estimated value of GreenMobility exceeds the
market value at the date of publication, suggesting that the share was undervalued, compared
to the DCF valuation. However, the sensitivity analyses show that the result is highly

dependent on the predetermined assumptions regarding operating margins and discount rates.



2. Indledning:

Siden Folketingsvalget 2019 har klimadagsordenen faet en markant fremtraedende rolle 1
dansk politik og samfundsudvikling. Hvor klima tidligere i hegjere grad var genstand for debat,
er det i dag blevet en central politisk prioritet, som har fort til konkrete mélsatninger og
skaerpede regulatoriske krav. Denne udvikling péavirker 1 stigende grad virksomheder og

markeder, hvor s@rligt transportsektoren er 1 fokus som en vasentlig kilde til CO2-udledning.

I forleengelse heraf er gron mobilitet blevet et centralt indsatsomride, hvor nye
forretningsmodeller og teknologiske lasninger vinder frem. Samtidig er markedet praeget af
betydelig usikkerhed, herunder i relation til indtjening, vaekstforventninger og kapitalstruktur.
Den stigende investorinteresse for baredygtige virksomheder rejser desuden spergsmél om,

hvorvidt aktiemarkedet formar at prissatte disse virksomheder korrekt.

Dette gor sig s@rligt geeldende for virksomheder inden for GreenMobility, som opererer 1 et
marked praeget af bade hegje vaekstforventninger og regulatorisk udvikling. Med udgangspunkt
i GreenMobility A/S er det derfor relevant at undersege, hvorvidt virksomhedens

markedsverdi afspejler dens fundamentale vaerdi.

GreenMobility A/S er en dansk mobilitetsvirskomhed, der siden etableringen 1 2016 har
specialiseret sig i app-baserede el-delebiler i Kebenhavn og Arhus. De tilbyder adgang til
personbiler og varevogne. GreenMobility operer efter en free-floating-model, hvor brugerne
ikke athenter bilerne pa faste stationer, men i definerede zoner i byomraderne. Tjenesten er
derfor fleksibel og serligt attraktiv i teetbefolkede omrader med begraenset privatparkering.
De positionerer sig som et baredygtigt alternativ til privatbilisme og traditionelle

biludlejningsmodeller mv.

12024 gennemforte GreenMobility en strategisk konsolidering, hvor de trak sig ud af alle
udenlandske markeder for udelukkende at fokusere pd Danmark. Beslutningen havde til
formal at ege profitabiliteten gennem en mere koncentreret drift og bedre udnyttelse af

ressourcerne.

Virksomhedens udvikling, skonomiske performance og fremtidige potentiale ger den relevant

som case for en verdiansattelsesopgave.



2.1. Problemformulering

Formalet med dette projekt, er at vurdere hvorvidt GreenMobility A/S’ aktiekurs
repraesenterede den reelle verdi, da arsrapporten for 2024 blev offentliggjort, eller om
aktiekursen var over- eller undervurderet. For konkludere dette, vil der blive taget
udgangspunkt i en beregnet aktiekurs, opgjort pa baggrund af den offentliggjorte arsrapport
for 2024.

Var aktiekursen for GreenMobility A/S repraesentativ i henhold til den reelle vaerdi da

selskabets drsrapport blev offentliggjort d. 25/04 2025?
For at lase ovenstdende problemformulering, er det udarbejdet nedenstdende underspergsmal:

1. Huvilke intern og eksterne faktorer pavirket GreenMobility A/S?

2. Hvordan har den regnskabsmassige udviklingen 1 GreenMobility A/S set ud over de
seneste 5 ar.

3. Hvordan vurderes den fremtidige rentabilitet ssmmenholdt med GreenMobility A/S’
rentabilitet historisk?

4. Hvordan estimeres selskabets kapitalomkostninger ud fra den forventede fremtidige
kapitalstruktur?

5. Hvad er den teoretiske aktiekurs for GreenMobility A/S pr. 31/12 2024 og hvor

folsom er den teoretiske aktiekurs over for @ndringer 1 de benyttede faktorer?



3. Afgraensning

Afgraensningen har til formél at beskrive, hvilke oplysninger opgaven tager udgangspunkt i,
hvor langt tilbage det anvendte datamateriale streekker sig, samt hvilke interne og eksterne
faktorer der inddrages i analysen. Derudover praciseres det, hvilke forhold opgaven ikke

behandler.

Opgaven tager udgangspunkt i offentligt tilgeengeligt regnskabsmateriale samt gvrige
relevante informationer om GreenMobility A/S. Det forudsettes, at det anvendte datagrundlag
er retvisende og udarbejdet 1 overensstemmelse med gaeldende regler og regnskabspraksis

(Serensen, 2022).

Verdiansattelsen baseres pa finansielle data fra de seneste fem ar, som danner grundlag for
budgettering af virksomhedens udvikling over en femarig periode. Budgettet tager
udgangspunkt i interne forhold sdsom forretningsmodel, omkostningsstruktur og forventet

vaekst. Til analysen anvendes regnskabsanalyse og negletalsanalyse (Serensen, 2022).

Eksterne faktorer inddrages i1 begreenset omfang og afgraenses til forhold, der vurderes at have
direkte betydning for virksomhedens drift og vaerdiskabelse, herunder markedsforhold og
regulering. I forbindelse med vurdering af konkurrencemiljeet for virksomheden vil der

udelukkende sammenholdes med virksomheder, hvis primare drift er pd det danske marked.

Verdiansattelsen foretages ved anvendelse af en Discounted Cash Flow-model (DCF), hvor
kapitalomkostninger beregnes ved brug af Weighted Average Cost of Capital (WACC)
(Serensen, 2022).

Den strategiske analyse begranses til at fokusere pa markedet udelukkende i Danmark, som

ogsé er blevet GreenMobility A/S’ eneste marked.

Opgaven har til formél at vurdere virksomhedens verdi og sammenholde denne med den
aktuelle aktiekurs. Der gives ikke investerings- eller handelsanbefalinger, og skattemaessige

forhold for investorer inddrages ikke i analysen.



4. Metode

Metodeafsnittets formél er at redegere for, hvordan opgaven er opbygget, samt hvilke

vaerktajer og fremgangsmader, som er anvendt til at besvare problemstillingen.

Projektet tager udgangspunkt i en primaert kvantitativ tilgang, hvor analysen baseres pa
offentlig tilgaengeligt finansielt data og anerkendte vardiansattelsesmodeller. Datagrundlaget
bestar hovedsageligt af sekundare data i som offentligt tilgeengelige arsrapporter og
markedsinformationer for GreenMobility. Dataet danner grundlag for den historiske analyse

samt de fremadrettede estimater 1 budgettet og veerdiansettelsen.

Som det forste i analysen gennemfores en strategisk analyse af virksomhedens eksterne og
interne forhold. Til dette anvendes modeller fra Strategic Management, herunder PESTEL til
vurdering af makroforhold. (Rothaermel, 2023)

PESTEL-analysen anvendes til at identificere og vurdere de eksterne makroforhold, der kan
pavirke en virksomheds drift og udvikling. Modellen opdeler omgivelserne i seks
hovedomrader: politiske, skonomiske, sociale, teknologiske, miljgmaessige og
lovgivningsmassige faktorer (Rothaermel, 2023). Formalet med analysen er at skabe et
overblik over de muligheder og trusler, der opstar i virksomhedens eksterne miljg, og som
virksomheden ikke selv har direkte kontrol over. PESTEL-analysen bidrager dermed til at
forsta de overordnede rammevilkar, som virksomheden opererer under, og danner grundlag

for den videre strategiske analyse.

For at kunne vurdere virksomhedens branche og konkurrencesituation, udarbejdes der ogsa en
analyse pa baggrund af Porter five forces; truslen fra nye indtreengere, leveranderernes
forhandlingsstyrke, kundernes forhandlingsstyrke, truslen fra substituerende produkter samt
rivaliseringen mellem eksisterende konkurrenter (Rothaermel, 2023). Dette har til formal at
skabe en forstéelse for forholdene 1 branchen, og hvordan det pavirker virksomhedens
indtjening og konkurrenceevne. Denne model bidrager til at identificere de vigtigste eksterne

faktorer.

Udover de eksterne faktorer vil der ogsé belyses de interne forhold. Livscyklusanalysen,
vaerdikede samt VRIO-analysen som centrale metoder til at undersege GreenMobility’s
interne forhold og ressourcer. Formélet med analyserne er at identificere, hvordan
virksomheden skaber veardi, samt hvilke ressourcer og kapabiliteter der potentielt kan danne

grundlag for en konkurrencemaessig fordel.



Livscyklusanalysen anvendes til at vurdere, hvor GreenMobility befinder sig i sin
branchelivscyklus, og hvordan dette pavirker virksomhedens vaeekstmuligheder og

konkurrencesituation. (Serensen, 2022)

Herefter foretages en regnskabsanalyse med udgangspunkt i bogen regnskabsanalyse og
vardiansattelse — en praktisk tilgang. Analysen har til formal at vurdere virksomhedens
historiske performance og finansielle udvikling, herunder indtjening, rentabilitet og
kapitalstruktur (Serensen, 2022). Denne har til formél at vurdere virksomhedens historiske
performance og finansielle udvikling, herunder indtjening, rentabilitet og kapitalstruktur
(Serensen, 2022). Dette sker gennem beregning af relevante nogletal, som skal bidrage til at

skabe et overblik over virksomhedens evne til at skabe vaerdi og generere afkast.

P& Baggrund af de strategiske analyser og regnskabsanalysen udarbejdes et budget for en
femarig periode. Budgettet baseres pa en rekke forudsatninger om vakst, rentabilitet,
investeringer, som afspejler bade virksomhedens interne og eksterne forhold (Serensen,
2022). Budgettet er en central del af verdiansattelsen, da det danner grundlag for

estimeringen af de fremtidige pengestromme.

Selve vaerdiansettelsen gennemfores ved anvendelse af en Discounted Cash Flow-model
(DCF), herefter blot omtalt som DCF i opgaven, hvor de forventede fremtidige pengestromme
tilbagediskonteres til nutidsvardi. Kapitalomkostningerne fastleegges ved beregning af
Weighted Average Cost of Capital (WACC), som ligeledes benevnes WACC i opgaven,
baseret pa gengse finansielle principper (Serensen, 2022). DCF-modellen gor det muligt at
estimere virksomhedens fundamentale vaerdi pa baggrund af dens forventede fremtidige

indtjeningsevne.

Opgaven afsluttes med en folsomhedsanalyse for at vurdere hvordan @ndringer i centrale
forudsetninger, veekst og diskonteringsrente, pavirker den estimerede vaerdi (Serensen, 2022).
Dette bidrager til at belyse usikkerheden i1 vaerdiansattelsen og giver et mere nuanceret billede

af resultatets robusthed.



5. Kildekritik

I den udarbejdede athandling har der veret en kildekritisk tankegang, i forbindelse med valg
af trovaerdige og brugbare kilder. Kilderne er ngje udvalgt til at stette de udsagn, som

medtages i analysen.

Gennem projektet benyttes GreenMobility’s egen hjemmeside til at finde frem til data
omkring virksomheden. I den forbindelse gennemgés hjemmesiden om den er trovaerdig,
hvilket den menes at vere i forhold til de oplysninger, som er anvendt i projektet.

Oplysningerne har hovedsageligt veret interne virksomhedsoplysninger.

Hjemmesiden er gennemgaet for aktualitet. Hjemmesiden vurderes pa afleveringstidspunktet
at vaere aktuel, da den er med til at vise GreenMobility’s image ud af til, og derfor vil
virksomheden have gavn af at holde hjemmesiden opdateret. Aktualitet vurderes derfor ikke

at vere en udfordring.

Desuden er hjemmesidens objektivitet vurderet. I forhold til denne faktor, er der bias da
GreenMobility’s hjemmeside som benavnt, er med til at reprasentere virksomhedens image
ud af'til. Her er kilden altsd mindre trovaerdig, da den ma vurderes i at vaere subjektiv i nogen
grad. Dog menes hjemmesiden at vare trovaerdig, da den hovedsageligt har varet benyttet til
at finde frem til interne oplysninger om virksomheden, som priser, bilfldden, information om

parkering mv. Dermed er det ikke information, som pévirkes af virksomhedens subjektivitet.

GreenMobility’s arsrapport er en primer og officiel kilde, som falger lovpligtige
regnskabsstandarder. Den har hej pélidelighed i forhold til de talmassige data og
ledelsesberetning. Dog er arsrapporten ogsa et strategisk dokument, hvor de kan fremhaeve
positive resultater og nedtone udfordringer. Arsrapporten er velegnet som grundlag for
regnskabsanalyse og budgettering, men ikke som en neutral vurdering af virksomhedens

markedsposition.

For at understotte analyserne er bogen “Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse - en praktisk
tilgang” af Ole Serensen’s udgave fra 2022 anvendt. Bogen er en anerkendt dansk lerebog
inden for regnskabsanalyse og vardianseattelse og anvendes pd de videregadende uddannelser.

Bogen som kilde har hej faglig validitet, da den bygger pé etablerede teorier og metoder inden
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for finansiel analyse. Desuden er bogen ny, hvilket styrker den aktualitet i forhold til

geldende regnskabsstandarder og verdiansettelsesprincipper.

Derudover er lerebogen “Strategic Management” af Frank T. Rothaermel udgave fra 2023
anvendt ogsa til at understette modellerne som PESTEL, Porters Five Forces, VRIO og
vaerdikaeden som er anvendt i analysen. Bogen er en anerkendt laerebog inden for strategisk
ledelse. Bogen vurderes at vare troveerdig da den benyttes 1 undervisningen pa HD-studiet.
Bogen har dermed veret igennem en udvelgelsesproces af universitetet. Oplysningerne i

bogen vurderes derfor at vaere fyldestgerende og korrekte.

Den benyttede udgave af bogen mé forventes ikke at vere foreldet. Pa trods af at der for
eksempel er udkommet en ny udgave af bogen, har vurderingen veret, at dette ikke har en

effekt pa trovaerdigheden af de oplysninger oplyst i udgaven fra 2023.

Bogen vurderes at vere objektiv, hvilket skyldtes at forfatteren ikke vil have gavn af at have
et subjektivt synspunkt. Derudover bestar bogen mest af teoretiske modeller, som ikke vil

blive pavirket af subjektivitet.

Bogen er dog skrevet i en amerikansk kontekst, hvilket pavirker overfoerbarheden til danske

forhold.

Til analyserne benyttes diverse internetkilder som sp@nder bredt i bade afsender, formél og
troverdighed, hvilket der har varet en kritisk tilgang til. En stor del af kilderne stammer fra
offentlige myndigheder, forskningsinstitutioner og statistiske databaser, som generelt har hgj
troverdighed, da disse bygger pd dokumenterede data og faglige analyser. Disse kilder — for
eksempel Danmarks Statistik, Klimarddet, kommunale hjemmeside — kan betragtes som

neutrale og velegnede kilder til opgavens og dens formal.

Kilder fra brancheorganisationer, interessegrupper og kommercielle annoncerer har typisk en
mere strategisk eller markedsferende indgangsvinkel. Kilder som Delebil.dk og FDM vil der

blive mere forholdt kildekritisk tilgang til, da indholdet kan vare farvet af egne interesser.

Nyhedsartikler og analyser fra private akterer er sekundare kilder, som ofte vinkler indholdet

efter kommercielle hensyn. Kilderne der dog gode til at belyse aktuelle tendenser.

Udviklingen inden for omrader som mobilitet, klima og regulering gér hurtigt, hvorfor der

ogsé forholds om kilderne samt indholdet kan vaere foraeldet.
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6. Strategisk analyse

6.1. PESTEL-analyse

En PESTEL-analyse har til formal at analysere de eksterne faktorer, der pavirker
virksomheden. Det vil sige de faktorer som pavirker virksomheden, som virksomheden ikke
selv har mulighed for at pavirke. PESTEL-analysen er en forkortelse for analyse af

nedenstaende eksterne faktorer. (Serensen, 2022)

- P (Politiske faktorer).

- E (Qkonomiske forhold).

- S (Sociokulturelle forhold).
- T (Teknologiske forhold).

- E (Miljomassige forhold).

- L (Lovgivningsmassige forhold).

6.1.1. Politiske forhold
Politiske forhold vurderes at have en stor indflydelse pa GreenMobility, da der er stort fokus
pa markedet for gron omstilling for bade befolkningen og politikerne. Danmark har i
forbindelse med klimaloven “forpligtet” sig at vi skal reducere vores CO2 udledningen med
70% sammenholdt med 1990 senest 1 2030 (klimaraadet.dk). Specielt transportsektoren er et
centralt fokusomrade i dansk klimapolitik, hvor det beskrives at transportens klimaudfordring

kraever massiv omstilling til elbiler, samt rammevilkarene hertil (klimaraadet.dk)

Ovenstdende politiske tiltag vurderes at skabe en grundleggende og strukturel fordel for

elbiler og el baserede delebiler som GreenMobility bl.a. stiller til radighed.

Fokus pa omstilling til elbiler og mindskningen af CO2 ses ligeledes pd kommunalt plan, hvor
serligt Kebenhavn prioritere delebiler, da dette ikke blot mindre CO2 udledningen, men
ligeledes skaber mindre treengsel og parkeringspres (kk.dk)

Dette bekraeftes ligeledes af GreenMobility, der i arsrapporten 2024 selv beskriver, at
virksomheden i1 2024 har féet tildelt 1.000 nye parkeringspladser i Kebenhavn kommune,
hvoraf 400 er etableret 1 2024 og de resterende 600 etableres 1 2025, hvilket styrker
virksomhedens tilstedeverelse og forretningsmodellen i storbyen. (GM, Arsrapport 2024)
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Der er allerede i dag etableret flere af de sékaldte “Miljezoner” som har til forméal at minimere
udledning af CO2 og forbedre luftkvaliteten i de danske storbyer. Miljezonerne er i dag
etableret 1 Kegbenhavn, Frederiksberg, Odense, Aarhus og Aalborg (miljoezoner.dk). Disse
miljezoner favoriserer elbiler, da disse er de motoriserede koretgjer som udleder mindst CO2,
samtidig med at fossildrevne keretgjer begranses. Det vurderes derfor ogsé sandsynligt, at der
fra politisk side, vil stilles hejere krav til, hvilke biler/fartejer der er tilladt i disse zoner, som
fx udelukkende el- og brintbiler, ligesom allokering af p-pladser til elbiler labende stiger.
Hertil er der allerede fra 01/01 2025 vedtaget at kommunerne har mulighed for at oprette de
sakaldte “Nulemissionszoner”, hvor det kun er tilladt for fossilfrie keretejer som el —og
brintbiler (voreslokalavis.dk). Dette skaber et storre pres pa forbrugeren for at afskaffe de

fossile karetajer, og ty til alternativer, som blandt andet el delebiler.

Omvendt vurderes der ligeledes at vaere en trussel fra politisk side, da branchen er sérbar
overfor blandt andet kommunale prioriteringer, da disse ville kunne péavirke branchens
konkurrence evne markant, blandt andet ved at fjerne/indskraenke p-pladser allokeret til

delebiler / el delebiler.

Det vurderes pd baggrund heraf at politiske forhold 1 overvejende grad vil have en positiv
indvirkning pa branchen, da dette formentlig vil skabe storre eftersporgsel efter de gronne
alternativer, som GreenMobility A/S tilbyder forbrugeren, dog ogsé at branchen er sterkt

athengig af kommunale beslutninger og klimaaftaler.

6.1.2. Okonomiske forhold
Branchen for biludlejning og udlejning af el delebiler opererer inden for en kapitalintensiv
forretningsmodel, hvor store dele af balancen bestér af leasingbiler (aktiv som finansielle

leasingaftaler) og leasinggeld (passiver som kortfristet og langfristede forpligtelser).

Leasingforpligtelserne medferer faste betalinger af leasingydelser, som er uathengig af
indtjeningen og udnyttelsesgraden af bilerne (salg). Kapitalstrukturen medferer hgj gearing og
betydelige finansielle omkostninger hvor virksomhederne er atha@ngige af adgang til ekstern

finansiering/kapital. Dette gger branchens finansielle risiko.

Ovenstdende kapitalstruktur afleder direkte trusler og muligheder vedrerende udviklingen 1
rentesatsen som pa leasingydelser oftest vil vare variabel og dermed medferer en direkte

besparelse/Mer omkostning pa leasingbilerne ved renteudsving. Dette betyder at branchen i
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forbindelse med rentestigning vil blive pavirke direkte pa bundlinjen, medmindre
rentestigningen bliver finansieret direkte i prisstigningen i produkterne. Det vurderes derfor at
truslen for rentestigning er storre end muligheden i tilfeelde af rentefald, hvorfor
virksomheden er asymmetrisk eksponeret mod renteudviklingen, da renteudsving kan have

hurtig negativ effekt.

Danmark har de senest ar haft befolkningstilvaekst og oget tildens til at flere og flere flytter til
de storre danske byomrader, som for eksempel Kebenhavn og Aarhus (Urbanisering). Ifolge
Danmarks Statistik bor en stigende andel af befolkningen i hovedstadsomradet, samt i byer
med indbyggertal pd over 50.000. Andelen af befolkningen der bor i hovedstadsomrader og
byer med mere end 50.000 indbygger er fra perioden fra 2015 — 2025 steget fra 37% til 42%.,
hvoraf hovedstadsomradet er steget med 132.810 indbyggere fra 1.263.698 i 2015 til
1.396.508 1 2025 (dst.dk)

Ovenstdende udvikling vurderes positivt for GreenMobility af nedenstdende arsager:

- Oget urbanisering resulterer direkte i en oget maengde af potentielle kunder, inden for
de begrensede geografiske omréder, hvilket ligeledes potentielt oget
udnyttelsesgraden af bilerne. Da forretningsmodellen i vidt omfang bestér af faste
omkostninger (primert leasing og vedligehold af bilerne), vil en oget udnyttelse af
kapaciteten resultere i bedre lensomhed.

- Tilflytningen til storbyerne er ofte drevet af unge og studerende som typisk vil have en
lavere andel af bilejere og dermed storre engagement til at anvende delebiler mv. Frem
for at eje selv. Urbanisering bidrager dermed ligeledes til &ndrede transportvaner,
hvor fleksibilitet og pris tiltraekker.

- Oget befolkningstilveekst i1 storbyerne vil ligeledes resulteret i et oget pres pa byrum,
parkering og infrastruktur, som resulterer i at det bliver mindre attraktivt at vaere

bilejer. Dette forstaerker eftersporgslen efter kortidsudlejning og delebilslasninger.

Overordnet set betyder den ggede urbanisering at branchen opererer i et omrade med stigende

eftersporgsler efter alternativer til transport.
Okonomiske faktorer vurderer at udger felgende trusler/muligheder:

- Forventet positiv udvikling 1 efterspergslen i1 de store byomrader.
- Mulighed for at opskalere ved hgj udnyttelse (tilknytter sig aget eftersporgsel).

- Folsom overfor renteniveauet og finansieringsvilkér. (Trussel)
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- Fast omkostningsstruktur ger branchen folsom over for renteniveauet (Trussel).

6.1.3. Sociokulturelle forhold
Socialkulturelle forhold udger et centralt fundament for efterspergslen inden for branchen og

er afgerende for GreenMobility.

Forbrugsvaner og livsstil: Der er en tydelig tendens 1 det danske samfund, hvor ejerskab i
stigende omfang erstattes af adgang til produkter. Dette er ikke kun en tendens inden for
transportbranchen i form af leasing/leje mv., men ogsa for eksempel streaming og
abonnement baserede services. Specielt de yngre generationer foretraekker oftest de fleksible

losninger frem for personligt at binde kapital 1 bil mv.

Der er samtidig et igangvaerende skift som folge af urbaniseringen, hvor transport i form af
ejer bil bliver mindre og mindre attraktivt, bdde pa grund af ekonomisk pres og infrastruktur,
som forhindrer mulighed for bl.a. p-pladser. Herudover er der specielt i hovedstadsomradet
hejt fokus pa miljebevidsthed blandt borgere, hvorfor mange borgere foretreekker lgsninger,
der er med til at reducere CO2 udledning mv, hvortil elbiler/delebiler opfattes som et mere

beredygtigt alternativ (delebil.dk).

Indkomstfordeling: I de danske storbyer som bl.a. Kebenhavn skyldes befolkningstilvaekst
som beskrevet i ovenstdende punkt (urbanisering), i stor grad tilflytning af unge studerende,
som generelt har er relativt lavt gkonomisk rdderum. For disse befolkningsgrupper vil det
vare en stor skonomisk byrde, selv at eje bil, hvorfor alternative losninger som delebil er
attraktive, da disse gor det muligt at have de samme transportmuligheder, uden det de faste
omkostninger, som folger med at eje bil selv. Dette gor delebiler en attraktiv lesning for

befolkningsgrupperne med lav —og mellemindkomst.

De relativt hgje leveomkostninger i de danske storbyer betyder desuden, at selv husholdninger
med relativ hej indkomst, 1 hgjere grad vil prioritere fleksibilitet vedrerende omkostninger til
transport, hvor delebiler vil vaere en variabel omkostning, uden de fast omkostninger

forbundet med at eje selv (delebil.dk).

De sociale kulturelle forhold vurderes samlet set at understotte branchen for delebiler og
udlejningsbiler, ligesom de @ndrede forbrugsvaner, livsstil, urbanisering og miljebevidsthed

favorisere fleksibilitet og omkostningseftektive lgsninger.
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6.1.4. Teknologiske forhold
De teknologiske forhold har en stor betydning for branchen. Da GreenMobility er en
virksomhed som udlejer elbiler ud til forbrugere, er de meget athengige af den teknologiske
udvikling bade inden for softwaren 1 elbilen, men ogsa udviklingen pa blandt andet
batterilevetid. Desuden er brugen af elbilerne bygget op omkring en app. GreenMobility er
derfor athaengige af udviklingen af appen, da den fungerer bade som Booking-system, negle

til bilerne, betaling, samt lokation af bilerne. (greenmobility.com)

Specielt batteriteknologien i elbilerne er en grundlaeggende faktor for branchens ekonomi og
stabilitet, da disse udger den vigtigste komponent 1 elbiler, bade i forhold til omkostninger,

reekkevidde og levetid pa bilerne.

6.1.5. Miljemzessige forhold
Som beskrevet under politiske forhold, har Danmark et nationalt mél om at reducere CO2
udledningen med 70%, sammenholdt med 1990 inden 2030. For transportsektoren peger
analyser pé at denne udger over en fjerdedel af den samlede CO2 udledning 1 Danmark,
hvoraf personbiler stér for over halvdelen af udledningen. Dette skaber et steerkt engagement
for flere elbiler og delebil losninger, som kan reducere den private bilkersels udledning af

CO2. (fogp.dk)

I en rapport fra Danmarks Statistik beskrives det, at danskernes bestand af biler siden ca. ir
2000 er steget markant, men at udledningen fra danske familiers keorsel er nogenlunde
konstant siden ar 2000, og faktisk faldet de seneste ar, som delvist skyldes stigende tendens til
at arbejde hjemme, men ogsd at bilerne 1 gennemsnit udleder mindre CO2, blandt andet

grundet elbilerne. (dst.dk)

Det vurderes derfor at konvertering til elbiler faktisk har en betydning, for at Danmark kan na
sit mal om reducering af CO2, og at nar personbiler er en sa stor del af klimaudfordringerne,
bliver elbiler samt el-delebiler en del af losningen, hvilket er en fordel for branchen og

GreenMobility.

Herudover er luftforurening og luftkvalitet i storbyerne et “Hot topic”, da dette bade pdvirker
borgernes livskvalitet og sundhed i de tetbebyggerede byomréder, hvorfor der som forklaret

tidligere, ogsa er indfert forseg med miljo -og lavemissionszoner i flere danske storbyer.
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Elbiler har ingen lokaludstedningsemission, hvorfor disse er serligt relevante for et sundt

byliv.

Elbilernes batterier er den storste udfordring da disse skaber et miljomessigt dilemma. Dette
skyldes at rdmaterialet og produktionen af batterierne kan belaste miljoet. I en virksomhed
som GreenMobility, er bilerne typisk udnyttet 1 langt hejere grad end private personbiler, som
ofte stér stille en stor del af tiden. Det medforer, at der 1 disse biler kores flere kilometer pr.
Bil, hvorfor bilerne hurtigere nar deres sakaldte “break-even” punkt for batteriernes samlede
klima —og miljepéavirkning. Denne hojere udnyttelsesgrad styrker derfor argumentet for el

baseret delebiler, frem for privatejede biler. (europarl.europa.eu)

Overordnet set vurderes miljomassige forhold at skabe muligheder for virksomheden og
branchen grundet transportsektorens store klimaaftryk og byernes luftkvalitet, som vil oge

eftersporgslen.

6.1.6. Lovmeessige forhold
For virksomheden og branchen er de lovmaessige rammer et centralt forhold, da branchen i
stor grad er bygget op omkring, den offentlige infrastruktur, tildeling af p-pladser mv.
For GreenMobility er en reel juridisk risiko den “nye” mulighed med at politiet jf.
Ferdselsloven kan konfiskere biler som er involveret i sdkaldt “vanvidskersel”, ogsa nér de er
ejet af en virksomhed eller via leasing. Dette ager behovet for risikostyring og klare bruger —
og ansvarsbestemmelser i brugervilkarene som forbrugeren accepterer. Hertil vil der dog
alligevel vere risiko for, ikke at modtage erstatning fra kunden, pa trods af at der bliver rejst

krav. (fdm.dk)

6.1.7. Delkonklusion PESTEL
Ovenstdende PESTEL analyse giver indikationer pa at GreenMobility i hej grad pavirkes af
eksterne faktorer, hvor det iser er politiske, skonomiske, sociokulturelle, teknologiske og

miljemessige faktorer som kan vere afgerende for selskabet fremtid.

Politiske forhold vurderes at have afgerende betydning for GreenMobility fremtid. De

nationale klimamal og nulemissionszoner samt de kommunale prioriteringer, som for
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eksempel tildeling af parkeringspladser, skaber strukturelle fordele for virksomheder som
GreenMobility. Dog ger athengigheden af kommunale beslutninger samtidig

forretningsmodellen sarbar over for @ndringer i lokale vilkar og bestemmelser.

Okonomiske forhold udger ogsa en vasentlig risiko for GreenMobility og branchen, eftersom
branchen er meget kapitalintensiv og indeholder betydelige leasingforpligtelser samt hgje
faste omkostninger, som ikke kan skaleres med aktiviteten, hvilket gor selskabet folsom
overfor renteudsving og @ndringer i finansieringsvilkér. Dette oger kravet til en hoj

udnyttelsesgrad for at opretholde lonsomheden.

Sociokulturelle forhold og sarligt tendens til urbanisering og @ndrede forbrugsvaner vurderes

at udvikle sig positivt til GreenMobility og branchen da dette vurderes at gge efterspargslen.

Teknologiske og miljemassige forhold kan bidde vaere muligheder og trusler for branchen og
GreenMobility. De teknologiske udviklinger inden for batterier og digitale platforme kan
forbedre driftseskonomien og kundeoplevelsen, mens miljemeessigt fokus pa saerligt

batterierne bliver stillet for hegjere krav til baeredygtighed og livscyklus perspektiv.

Samlet set vurderes PESTEL analysen at indikere at GreenMobility befinder sig 1 et marked
med stigende efterspergsel, men ogsa med betydelige finansielle risici. Den fremtidige
konkurrenceevne athenger af denne grund i hej grad, af virksomhedens evne til at udnytte de

politiske og sociokulturelle udviklinger.

6.2. Porters Five Forces

Porters Five Forces anvendes til at analysere og vurdere konkurrencesituationen i den branche
GreenMobility befinder sig i. Analysen har til formal at identificere de ekstern forhold, der

pavirker selskabets indtjeningsmuligheder og strategiske position.

6.2.1. Konkurrencesituationen
Konkurrencesituationen i branchen som GreenMobility opererer 1, er meget intens. Der er fi
direkte, men staerke konkurrenter, samt mange alternativer. Nogle af GreenMobility A/S’

Direkte konkurrenter er blandt andet GoMore, ShareNow og LetsGo (delebil.dk, 2023).
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Konkurrenceformen pd markedet med delebiler/udlejningsbiler er oligopol. Der er ikke de
store muligheder for at skille sig ud pa markedet og der er kun fa spillere pa markedet,
hvorfor markedet oligopol. Konkurrencen pad markedet er hard og der er en stor praeference pa

prisen.

6.2.2. Truslen fra substitutter
Truslen fra substitutter er stor. Der er mange alternativer til at leje en bil i Danmark.
Derudover operer denne form for biludlejning/delebiler primaert 1 de store byer som Aarhus,
Kebenhavn, Odense og Aalborg (delebiler.dk, 2023). I de store byer er det en meget udbredt
kultur at anvende cyklen som transportmiddel. Cyklen er derfor en af de mest dominerende
substitutter. Danmark har en af verdens mest udviklede cykelinfrastruktur, og i byerne som
Kebenhavn og Aarhus, er cyklen oftest det hurtigste, billigste og mest fleksible
transportmiddel pa korte distancer. For mange forbrugere er cyklen ikke kun et

transportmiddel, men en integreret del af hverdagen.

Udover cyklen anvendes der generelt offentlig transport. Danmark har et veludbygget netvaerk
af busser, tog, metro og letbane, som gor kollektiv transport til en attraktiv losning for bade
korte og laengere rejser. Offentlig transport er relativt billig, palidelig og til en vis grad
miljevenlig, hvilket appellerer til mange af de samme kundegrupper, som GreenMobility
forseger at tiltrekke. Det vil sige unge, studerende og miljebevidste forbrugere. Den hoje

frekvens og gode dekning i byerne oger tilgeengeligheden og dermed substitutionsrisikoen.

Mikromobilitet som el-lebehjul samt elcyklen er ligeledes en staerk substitut. Disse
transportmidler tilbyder samme fleksibilitet som cyklen, med lidt flere omkostninger, som dog

stadig er lave.

Taxa og Uber tilbyder der til der transport, hvor man ikke selv skal kere. Disse lgsninger er
ofte dyrere end delebiler, men tilbyder hej grad af bekvemmelighed, is@r hvor brugeren ikke

vil kere selv eller hvor parkering kan vere besverlig.

Privatejede biler samt leasede biler er ogsa en vasentlig substitut, selvom det indebarer hoje
faste omkostninger, men tilbyder fuld fleksibilitet og ubegraenset adgang, hvilket opvejer
omkostningerne for mange forbrugere. I Danmark bliver leasing mere og mere udbredt,

hvilket gor det skonomisk mere tilgeengeligt at have egen bil.
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Overordnet set er det er nemt for forbrugerne at substituerer over til en anden form for

transport, hvorfor risikoen for substitution vurderes at vaere meget hgj.

6.2.3. Truslen fra nye konkurrenter
Adgangsbarrieren er hgj 1 branchen. Der er meget hgje opstartsomkostninger. Disse indebarer
blandt andet omkostninger til software sd som app, driftsomkostninger og mange biler.
Behovet for biler til at opstarte sddan en virksomhed, er rigtig stort og dette er rigtig dyrt. P&
markedet forventer brugerne kort afstand til nermeste transportmiddel, samt hgj
tilgeengelighed. Hvis de nye akterer ikke har kapital eller andet til at skaffe mange biler til
opstart, vil tilgeengeligheden vare lav og afstanden vil formegentlig ogsé, hvilket skaber faerre

kunder og dermed store udfordringer for at etablere sig pa markedet.

Bilproducenter vil dog have nemmere ved at udvide deres aktivitet og ga ind i denne type
branche, da disse for det forste har en forholdsvis stor kapital i forvejen eftersom disse
allerede er veletableret pé et andet marked. Derudover vil det vere billigere for
bilproducenter, da disse kan producere deres egne biler, fremfor nye akterer som skal ud at
anskaffe bilerne hos producenter. Foruden opstartsomkostninger, sa handler adgangen til
markedet ikke kun om gkonomi, men ogsé om politik. I Danmark er parkeringszoner,
tilladelser og antal biler kraftigt styret af kommunerne. Sarligt 1 Aarhus og Kebenhavn
(kk.dk). Nye akterer vil derfor skulle forhandle med kommunerne og opné tilladelser ift.

Parkeringer.

Det er som ny akterer derudover ogsa svart at komme ind pa markedet, da der er i forvejen
allerede, er etablere steerke udbydere sa som GoMore og GreenMobility, der i forvejen har en
eksisterende brugerbase, hvor brugerne er kendt med méiden disse operer pa og hvordan deres
teknologi mv. Fungerer. De eksisterende udbydere er allerede néet langt med driften og

optimeringen af deres forretning.

I forbindelse med allerede eksisterende brugerbaser, sa er Danmark et relativt lille marked,
inden for denne branche, hvorfor antal kunder er begraenset og der er primart fokus pa de

starste byer.

Adgangsbarrieren er derfor hgj for helt nye akterer, men store virksomheder sésom Uber og
bilproducenter har i forvejen stor kapital, teknologien samt en eksisterende brugerbase,

hvorfor det gor det nemmere for disse at komme ind p& markedet.
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6.2.4. Leveranderer (forhandlingsstyrke)
Branchens leveranderer har overordnet set en mearkbar indflydelse, fordi branchen er

athengig af relativ fa og specialiserede inputs.
Leverandererne i branchen er opdelt i felgende grupper:

e Bilproducenter

e Leasingselskaber

e Ladestandere og el udbydere
e Mekanikere

¢ Kommuner

De akterer i branchen som anvender elbiler, er athaengige af egnede elbiler til delebiler. Det er
ikke alle elbiler som er egnet til at blive anvendt, som intensiv delebilsdrift bade ift. slid,
rekkevidde og vedligehold. Der er derfor et begranset udbud af egnede elbiler. Dette oger el

producenter og leasingselskabers forhandlingsstyrke.

Branchens akterer der anvender elbiler, er meget athaengige af ladestandere og hurtig
mulighed for opladning. Delebiler kraever lobende opladning, hvorfor det oftest vil kraeve, at
aktererne har aftaler med flere udbydere, for ikke at vere lige sa athangig af placering af
ladestandere samt tilgaengelighed. Ladeinfrastrukturen 1 Danmark er relativ veludbygget og
der er mange udbydere af dem, men {4 store. Det er de store udbydere af ladestandere som har
de fleste ladestandere i landet, hvorfor deres forhandlingsstyrke foreges ift. Til at skifte
leveranderer, da de er athengige af nem tilgengelighed ift. Opladning. (danskemobilitet.dk)

Da bilerne der anvendes 1 branchen, er elbiler er de athangige af elpriserne for opladning af
bilerne. Der er mange elselskaber i Danmark, hvilket s@nker elselskabernes

forhandlingsstyrke.

Delebiler bliver anvendt meget, hvilket betyder mere vedligehold, reparation og rengering.
Der er mange leveranderer til disse serviceydelser i Danmark, hvilket svaekker

leveranderernes forhandlingsstyrke. Der er lave skifteomkostninger.

Branchen er meget praeget af tilladelser og forhandling med kommunerne i forhold til
parkering. Da det er kommunerne som giver tilladelser og bestemmer ift. Parkering har

kommunerne meget hoj forhandlingsstyrke, da branchen kan have sveart ved at eksisterer, hvis
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de ikke far tilladelser fra kommunerne. Dog ensker kommunerne greon mobilitet, hvilket giver

gensidig afthangighed. (kk.dk)

6.2.5. Kunder (forhandlingsstyrke)
De primare brugere 1 branchen bestdr primart af private forbrugere, som udger unge,
studerende, pendlere og husholdninger uden egen bil (trafitec.dk). Disse segmenter er ofte
kendetegnet ved en hgj grad af prisfelsomhed og har en staerk preference for fleksible,
bekvemmelighed og billige transportlesninger. Loyaliteten 1 branchen vil typisk vare lav, da
forbrugere oftest valger den losning, der 1 gjeblikket fremstir som den mest praktiske og

okonomisk fordelagtig i forbindelse med korte og spontane ture.

Kundernes forhandlingsstyrke forsterkes af, at skifteomkostninger er lave. Abonnementer og
sma pris- eller serviceforskelle, kan resultere til at kunderne skifter til andre alternativer, samt
at der ingen binding, opsigelsesperioder eller andre omkostninger er forbundet med at skifte
fra GreenMobility, til en konkurrent eller til en helt anden transportform. Derudover er der
mange substitutter, som yderligere eger kundernes forhandlingsstyrke. Nér kunderne har
mange valgmuligheder, bliver deres forhandlingsstyrke sterre, da de ikke er athengige af én

bestemt udbyder.

6.2.6. Delkonklusion
Porters Five Forces viser, at GreenMobility opererer i en branche preget af konkurrencepres
og flere strukturelle udfordringer, som samlet set gor markedet vanskeligt at opna staerke og
stabile konkurrencefordele i. Rivaliseringen mellem de f4, men veletablerede akterer er
intens, og markedet fungerer som et oligopol, hvor pris og tilgeengelighed er de primere
konkurrenceparametre. Dette pres forsterkes yderligere af en meget hoj trussel fra
substitutter, serligt cyklen, offentlig transport og mikromobilitet, som i danske storbyer ofte

fremstdr som bade billigere, hurtigere og mere bekvemme alternativer.

Samtidig er kundernes forhandlingsstyrke meget hoj, da skifteomkostningerne er minimale,
loyaliteten lav og udbuddet af alternativer stort. Forbrugerne valger typisk den losning, der i
ojeblikket er mest praktisk og ekonomisk fordelagtig, hvilket gor efterspergslen svingende og

prisfolsom.
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Leveranderernes forhandlingsstyrke er ogsa betydelig, is@r blandt bilproducenter,
leasingselskaber, ladeoperaterer og kommuner, som kontrollerer kritiske ressourcer som
bilflader, opladningsinfrastruktur og parkeringszoner. Kommunerne udger en sarlig staerk

akter, da deres tilladelser er afgerende for mobiliteten.

Truslen fra nye konkurrenter er lav til moderat da hgje kapitalbehov, teknologiske krav og
politiske barrierer gor det vanskeligt for nye aktorer at etablere sig. Dog kan store
virksomheder med eksisterende kapital, teknologi og kundebaser lettere traede ind pa

markedet, hvilket udger en potentiel fremtidig risiko.

For at opretholde en konkurrencedygtig position ma virksomheden derfor fokusere pa
strategiske partnerskaber, parkeringsaftaler, teknologisk udvikling og operationel effektivitet
pa de fa omrader, hvor differentiering er mulig og hvor virksomheden kan skabe en mere

robust markedsposition.

6.3. Livscyklus analyse

Branchelivscyklus modellen anvendes til at analysere, hvordan branchen udvikler sig over tid.

Modellen er opdelt i faserne.

- Introduktion
- Vakst

- Modning

- Udfasning

Modellens formal er at hjelpe med at forsta endringer i konkurrenceintensitet,
vaekstmuligheder, strategisk fokus og indtjeningspotentiale i takt med at branchen “modnes”.
Vi kan altsé ved at placere virksomheden i livscyklusmodellen opnd en indsigt i, hvilket stadie

GreenMobility er i samt vurdere muligheden for fremtidig veekst (Serensen, 2022).

Som tidligere beskrevet operere GreenMobility A/S 1 branchen for elektrisk delebilskersel i
storbyomrdderne, hvilket er en branche der over det seneste drti vurderes at have bevaget sig
fra introduktion og vaekst mod en tidlig modningsfase. Dette vurderes pa baggrund af at
branchen i introduktion og veekstfaserne var praeget af hgj innovation, lav kundekendskab og
betydelige investeringer i bade biler, IT-lasninger samt infrastruktur. GreenMobility A/S var

pa det danske marked en sékaldt “first mover” i og har primart haft fokus pa
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markedsopbygning og geografisk udvidelse frem for lonsomhed, hvilket ogsé ses pa de
tidligere arsregnskaber, hvor selskabet generelt realisere storre underskud, men stor vakst i
omsatning/aktivitet, hvilket er karakteristisk for virksomheder i introduktion og vakstfaserne.

(GM, Arsrapport 2024)

Branchen fremstar i dag som en branche i modningsfasen eftersom delebilsbegrebet er kendt
blandt forbrugeren 1 de storre danske byer. Samtidig er konkurrencen blevet skerpet, bade
internt 1 branchen mellem de resterende delebilsakterer og eksternt fra substituerende

mobilitetslesninger sdsom kollektiv transport, elcykler og privat elbilsejerskab.

Kommunale beslutninger spiller ogsé en stor rolle da adgang til dedikerede parkeringspladser,
miljezoner og byomrader fungerer som adgangsbarriere og konkurrenceparameter, hvilket i

branchen bidrager til en naturlig konsolidering i branchen,

GreenMobility strategiske situation afspejler tydeligt overgangen fra vekstfasen til
modningsfasen. Denne vurdering bygger pa at selskabet de seneste ar har reduceret sin
geografiske tilstedeverelse, ved at trekke sig ud af markeder (geografiske placeringer), hvor
rentabiliteten ikke kunne opnds og i stedet koncentrere sig om udvalgte kernebyer

(Keobenhavn og Aarhus). (GM, Arsrapport 2024)

Dette indikerer at virksomheden bevager sig vaek fra en vakst tankegang og over mod oget
fokus pé operationel effektivitet, omkostningskontrol og rentabilitet. Altsd er fokus fra
virksomheden flyttet fra at opna sterste mulig markedsandel, til at sikre en rentabel
forretningsmodel, med positivt cash flow, hvilket typisk indikere modningsbranchen. (GM,

Arsrapport 2024)

Samlet set vurderes virksomheden at befinde sig 1 den tidlige modningsfase af
branchelivscyklussen, hvorfor de fremadrettede strategiske udfordringer primeert bygger pa
effektiv drift (rentabilitet), differentiering og sterkt samarbejde med de kommunale
myndigheder. Det vurderes derfor ogsd sandsynlig at virksomheden fremadrettet ser frem
mod at skabe overskud, frem for vaekst. Dette er ogsa noget GreenMobility selv beskriver i
arsrapporten for 2024, hvor det blandt andet beskrives at de for 2025, forventer at skabe vaekst
i EBITDA pa mellem 20-40%. (GM, Arsrapport 2024)
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6.4. Veardikaede

GreenMobility’s forretningsmodel skiller sig ud fra andre klassiske produktionsvirksomheder.
Dette skyldes at vaerdiskabelsen sker gennem drift, teknologi og service. Vardikaeden

tilpasses derfor en servicevirksomhed.

For at skabe en dybere forstaelse af selskabets forretningsmodel og de verdiskabende faktorer
er det relevant at analysere vaerdikaeden. Verdikaden har til formal at identificere de centrale
aktiviteter, som hvert isaer skaber verdi for virksomheden og forbrugeren. Verdikaden bestér

af primare aktiviteter og stotteaktiviteter (Rothaermel, 2023).

6.4.1. Primere aktiviteter

Indgéiende logistik

Indgéende logistik handler om de aktiviteter, der knytter sig til anskaffelse, modtagelse og
klargering af ressourcerne, som skal bruges for at kunne levere kerneydelsen (Rothaermel,
2023). For en servicevirksomhed som GreenMobility, der ikke selv producerer et fysisk

produktet, men levere mobilitet som en digital service.

Den indgéende logistik handler om GreenMobility’s evne, til at anskaffe biler i forbindelse
med kab eller leasing. De udbyder primert elbiler og el-varevogne, hvilket understotter
virksomhedens baredygtighedsprofil og differentierer dem fra traditionelle
biludlejningsmodeller (greenmobility.com). GreenMobility beskriver selv, at de tilbyder
“electric shared city cars and vans”, hvilket indikerer at deres “produkt” sammensatning er en
bevidst del af verdiskabelsen, der er skab til forskellige behov sdsom korte byture og
varetransport, til blandt andet flytning mv. (greenmobility.com).

Derudover handler det om deres ladelesninger, udvikling af deres app og adgang til parkering.
Det er i den indgéende logistik, hvor udvalgelsen af bilmodellerne sker og hvor der tages
stilling til om de skal lease eller kabe bilerne. Det er ogsé her, hvor der sker
kontraktforhandling med bilproducenterne og leasingselskaberne. Leasing reducerer
kapitalbinding og giver fleksibilitet, hvor keb kan vare mere ekonomisk fordelagtigt pa
leengere sigt, athengigt af bilernes levetid mv. Den indgéende logistik er derfor afgerende for
driftsstabilitet og omkostningsstrukturen. Dette har ogsa en betydning for deres langsigtede
konkurrenceevne. Jo bedre deres indgaende logistik er, jo bedre vil stabilitet i driften vere,

samt bedre omkostningsstruktur.
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Et andet vigtigt element er ladelesningerne. Da GreenMobility operer med 100% elektriske
biler, er tilgeengeligheden af opladningsmulighederne afgerende for driftsstabiliteten. Den
indgdende logistik omfatter derved ogsé, etablering af samarbejder med ladeoperaterer,
placeringen og kapaciteten, samt integration af opladningsdata i de digitale systemer.
GreenMobility A/S har allerede etableret samarbejde med flere ladeoperaterer som E.ON,

Spirii, Norlys og Clever (greenmobility.com)

Derudover indgar udviklingen af appen og den digitale platform, som en del af indgaende
logistik. Selvom software traditionelt placeres under stotteaktiviteter (teknologiudvikling),
fungerer appen hos GreenMobility, som et centralt input i serviceleverancen. Appen er
nedvendig for at kunne levere produktet, og dens funktionalitet, stabilitet og brugeroplevelse
er afgarende for vaerdiskabelsen. Derfor kan appudvikling betragtes som en del af
virksomhedens inputflow. De har blandt andet meldt ud at der i 2026 lanceres en ny forbedret

app (greenmobility.com).

Adgang til parkeringskapacitet, herunder aftaler med kommuner om brug af offentlige
parkeringspladser og etableringen af hotspotsne indgar ogsa i GreenMobility’s indgédende
logistik (GM, érsrapport 2024). Aftalerne er nedvendige for virksomheden for at kunne levere

en fleksibel og gnidningsles service og de er derfor athengige af disse aftaler.

Drift

Den vigtigste vaerdiskaber er daglig drift af bilfldden: bilerne skal vare tilgaengelige,
koreklare, fuldopladet, rengjorte og placeret, der hvor efterspergslen er. Der er over 100
hotspots hvor der er nemt tilgaengelig til opladning, samt flere tusinde parkeringspladser 1

deres satellitzoner, hvor der er mulighed for parkering med elbilerne. (greenmobility.com).

Udgiende logistik

Den udgéende logistik i GreenMobility’s forretningsmodel er ikke en levering til butik, som
det er 1 en traditionel vaerdikaedeforstéelse, men hvordan tjenesten gores fysisk tilgengelig.
Det vil sige, hvordan bilerne bliver placeret, distribueret og gjort let tilgeengelige for
forbrugerne. Deres distributionsnetverk er hvor mange kan starte og afslutte turene og bestér

af en raekke aktiviteter, der til sammen sikre at forbrugerne, kan starte og slutte turene sa
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fleksibelt og bekvemt som muligt. Et centralt element er virksomhedens satellitzoner i Aarhus
og Kebenhavn, hvor man kan afhente og parkerer bilerne. Satelitzonerne fungerer som
udvidede omrader inden for den overordnede servicezone. Zonerne oger rekkevidden af
tjenesten og gor det muligt for forbrugerne, at benytte bilerne 1 omréder, som ligger uden for
de mest centrale bydele i Aarhus og Kebenhavn (greenmobility.com). Kundernes betaling af
lejen for bilen, er alt inklusiv. Derfor skal kunderne ikke bekymre sig om “dyr parkering”.
Der er parkeringsregler for GreenMobility’s biler, der gor det muligt parkere gratis pd mange
offentlige parkeringspladser 1 zonerne (greenmobility.com). Dette gor brugerrejsen mere

bekvemmelig og “produktet” mere attraktiv end alternativer som privatbil/biludlejning.

Foruden satellitzoner har GreenMobility ogsé sdkaldte hotspots. Hotspotsne fungerer som
VIP-parkeringspladser og opladningsmuligheder, hvilke gor dem til strategiske punkter i
driftslogistikken. Hotspotsne er typisk placeret ved centrale knudepunkter i byerne som
stationer, erhvervsomrader og boligklynger (greenmobility.com). Hotspotsne reduceret
behovet for manuel repositionering og sikrer, at bilerne er opladet og klar til naste bruger,
hvilket igen forbedrer dem samlede serviceoplevelse og reducerer virksomhedens

omkostninger.

Marketing og salg (de 7 p’er)
Produkt

GreenMobility’s kerneprodukt er el-delebiler, hvor brugerne kan finde, reservere og kere
elbilerne 1 byomrader via en app. Via deres produkter tilbyder GreenMobility fleksibilitet og
mobilitet uden bil-ejerskab og positionere sig som et gront alternativ, til gvrige
transportformer. Deres kerneydelse er fleksibiliteten og mobiliteten som de leverer igennem

bilerne.

Produktet er fleksibelt, da forbrugeren kan kere, nar behovet opstar, uden at eje en bil.
Derudover giver produktet noget mobilitet, da tjenesten er optimeret til korte og mellemlange
ture 1 byomraderne. Deres produktlinje appellerer til de miljgbevidste forbrugere og

virksomheder, foruden dem som sgger fleksibilitet og mobilitet.

Deres biler kan ikke kun anvendes til mindre @rinder osv. Inde 1 byerne, men kan ogsa
anvendes til flytning, weekendture samt erhvervsmaessigt (greenmobility.com). Dette udvider

kundeportefoljen
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Foruden el-delebiler tilbyder virksomheden ogsa gvrige udvidet produkter, som er en del af
deres kerneprodukt. De har udviklet en brugervenlig app-platform som har fokus pa Al-drevet
drift og kundeoplevelse. Appen er selve produktets motor og bruges til at finde bilerne,
reservere og lase bilerne op. Betaling og kundeservice er derudover integreret i appen. Alt er

samlet i appen, hvilket gor det nemt og brugervenlig for forbrugerne (greenmobility.com).

En del af deres produkt er ogsé driftskvalitet. Det vil sige rengering af bilerne, opladning samt
vedligeholdelse. Ved fejl og skader arbejder virksomheden pé en s hurtig responstid som

muligt (greenmobility.com).

Da biludlejning hos GreenMobility er “alt inklusiv”, s slipper brugerne ogsé for at betale
parkering pé alle offentlige parkeringspladser i minimum 2 timer samt ved deres hotspots

(greenmobility.com).

Foruden de eksisterende produkter (biler), har GreenMobility meldt ud, at de arbejder mod
selvkerende biler, sé bilerne selv kan kere hen til brugerne og der ingen behov for manuel
repositionering er (greenmobility.com). Dette kan blive en game changer, hvis teknologien og

lovgivningen folger med.

GreenMobility tilbyder ogsa levering af bilerne i Kebenhavn (greenmobility.com). Dette gor
dem konkurrencedygtige ift. Uber og taxa, hvis man fx skal til lufthavnen mv. De kalder

konceptet “ker-selv-taxa", hvor man slipper for at skulle aflevere bilen ved et udlejningssted.

Pris

GreenMobility har flere priser athengig af hvad man velger. De anvender en fleksibel og

situationsbestemt prisstrategi, der er bygget op omkring tre elementer:

Pay-as-you-go (minutpris): her betaler brugeren pr. Minut, nar bilen er i brug. Prisen pr.
Minut varierer efter biltypen brugeren lejer. Denne pris er attraktiv for kortere og spontane

ture og for brugere som ikke anvender delebiler sa ofte (greenmobility.com).

Time- og dagspriser: her betaler brugeren en fast pris for fx 1, 2, eller 4 timer, samt 1 dag osv.
(greenmobility.com). Dette gor tjenesten konkurrencedygtig mod taxa, Uber og traditionel

biludlejning. Dette reducerer ogsa prisusikkerheden for brugeren.
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Et vigtigt aspekt af GreenMobility's prismodel er “alt inklusive”. Brugerne betaler dermed
ikke separat for parkering, opladning eller andre driftsrelaterede omkostninger
(greenmobility.com). Dette eliminerer en vasentlig barriere, som ofte er forbundet med
privatbilisme og traditionel biludlejning, hvor parkering i byerne kan vere dyrt samt
besverligt. Derudover kommer der ikke “forudsete” omkostningerne eller omkostninger

oveni billejen.

Sted

GreenMobility har tidligere veret etablere i udlandet, men i 2024 har de fuldt implementeret
den strategiske beslutning, om at traekke sig ud af alle udenlandske markeder og udelukkende
fokusere pa det danske marked (GM, Arsrapport 2024). Beslutningen skulle oge
profitabiliteten ved at samle driften i1 ét marked. GreenMobility er ikke placeret pa ét bestemt
sted, men er spredt ud pa flere zoner hvor brugerne kan aflevere og hente bilerne
(greenmobility.com). Dette giver brugerne hgj fleksibilitet, hurtigt adgang til biler i tet
befolkede omrider, samt storre udnyttelsesgrad af bilerne. Denne “distributionsmodel” er
effektiv 1 byer med hej befolkningstethed og begranset privatparkering, som det er i
Kebenhavn og Aarhus. GreenMobility’s samarbejde med Kebenhavns Kommune, gav i 2024
1.000 dedikerede offentlige parkeringspladser, hvor 400 af dem blev etableret 1 2024 og resten
i 2025 (GM, Arsrapport 2024). Dette har stor betydning for tilgaengeligheden for brugerne,
som gor det nemt at finde og aflevere biler, samt mindre tid spildes pa at lede efter parkering,
hvilket 1 sidste ende betyder faerre omkostninger for brugerne, hvis de fx betaler pr. minut.
Kundeoplevelsen bliver ogsa bedre. Dette er et staerkt element for GreenMobility’s

tilstedevaerelse i1 bybilledet.

Promotion

Deres markedsfering er digitalt domineret, lokalt tilpasset og baredygtighedsorienteret, som

understotter deres gronne profil og fokus pé profitabel vakst.

GreenMobility's kundesegment er primaert unge uden bil, derudover har de ogsa
kundesegmenter inden for erhverv samt gvrige kunder der kan have brug for at leje en bil 1

forbindelse med flytning, kersel til lufthavn mv., hvor man méske ikke vil bruge sin egen bil.
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Som benavnt markedsforer de primert sig pa sociale medier, hvor de har en aktiv
tilstedevarelse pa Facebook, Instagram, LinkedIn samt TikTok. Deres fokus er pé storytelling
omkring gren mobilitet, ongoing kampagner samt nye biltyper. Ved brug af platforme som
Facebook, Instagram og TikTok nér de ud til de yngste og primare brugere af bilerne. De
fleste unge gér op i1 baeredygtighed, hvilket de ogsa bruger aktivt i sin promotion.
Arsrapporten fremhaver ESG-initiativer som en central del af deres identitet og
kommunikation. De fremhaver blandt at CO2 besparelse ved at vaelge delebiler der er
eldrevet, samt at det bidrager til den gronne omstilling i storbyerne. Derudover fokuserer de
pa samarbejdet med kommunerne omkring baeredygtig mobilitet (GM, Arsrapport 2024).
Dette styrker deres trovaerdighed samt differentiering fra evrige konkurrenter som offentlig
transport, taxa og evrige biludlejning. Deres markedsfering er meget lokalt tilpasset, da de
kun operer 1 Aarhus og Kebenhavn. Deres markedsfering er som ben@vnt malrettet
studerende, pendlere samt beboere i omradder med fa parkeringsmuligheder. Foruden at
fokusere pad ESG i deres markedsfering benytter GreenMobility sig af sine partnerskaber, til at
styrke synligheden. Det vil sige deres samarbejde med Kebenhavns Kommune om
parkeringspladser fungerer som fysisk promotion 1 bybilledet og samarbejde med

virksomheder omkring de erhvervsmassige losninger.

I kampagner promoverer de blandt andet med gratis minutter til nye brugere og rabatter i

lavsasoner.

Personale

Menneskerne er centrale i en servicevirksomhed, hvor medarbejdernes kompetencer og
interaktioner pavirker den oplevede kvalitet. GreenMobility er en “lille” virksomhed malt pa
ansatte. De har omkring 80 ansatte. Selvom man ikke meder de ansatte i virksomheden, nar
man skal bruge deres ydelser, sd har virksomhedens medarbejdere ogsa en stor betydning. De
ansatte er med til at yde kundeservice som er vigtig i en servicevirksomhed, hvor der kan
vare mange sporgsmal omkring parkering, opladning eller tekniske problemer
(greenmobility.com). Medarbejderne er med til at gere kundeoplevelsen bedre. De er nemlig

ogsa en del af deres serviceydelse.
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Processer

Processen starter fra brugeren skal oprettes i systemet eller booke en bil og slutter nar bilen er
afleveret. Hele brugerrejsen er digital og selvbetjent. De operationelle processer som
opladning, vedligehold og repositionering er omkostningstunge. Effektiviteten af disse
processer, er direkte forbundet med deres profitabilitet. Jo hurtigere og billigere bilerne kan

oplades, flyttes og klargeres, desto hgjere udnyttelsesgrad kan bilfldden opna.

Physical evidence

De fysiske beviser spiller en vaesentlig rolle i brugerens oplevelse. Dette indebarer bilernes
tilstand, renhed og batteriniveau som fungerer som konkrete indikatorer for kvaliteten af
service. De dedikerede parkeringspladsers skaber synlighed og legitimitet i bybilledet foruden
bilerne som indebarer logo’et. Appens design og funktionalitet er ogsé centrale fysiske

beviser, da de udger den primare kontaktkilde mellem virksomheden og brugeren.

Service

Service er en af de mest verdiskabende aktiviteter for GreenMobility. De tilbyder
kundeservice 24/7, hele aret hvilket er en vigtig konkurrencefordel, da problemstillingerne
oftest kraever hurtig assistance (greenmobility.com). Igennem app eller ovrige kontaktkanaler,
kan brugerne fa hjalp til tekniske problemer, parkering, skader, opladning mv
(greenmobility.com).

At virksomheden er hoj tilgaengelig, er kritisk i forhold til kundeservicen, da det oftest er
situationer hvor brugerne, skal bruge hjelp gjeblikkeligt. Service udger en central del af deres
vaerdiskabelse da de operer i en branche, hvor kundeoplevelsen ogsé athenger i hej grad af, at
teknologien fungerer, at bilerne er 1 god stand og renlige og at hjelpen er gjeblikkelig
tilgeengelig. En del af GreenMobility’s service ligger i den digitale selvbetjeningsrejse, som
foregar 1 appen. Det er her hvor brugeren héndterer hele processen fra oprettelse som bruger,
til afslutning af turen. Appen fungerer derudover ogsa som et servicecenter, hvor brugerne
kan finde guides, rapportere skader, se zoneregler og kontakte support (chat eller personale).
At GreenMobility har denne digitale tilgang til service, er med til at reducere behovet for
manuel kundehandtering, som ger det muligt at skalere uden at ege omkostningerne til

personale og gvrige administrative omkostninger tilsvarende. Det skaber samtidig ogsé en
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oplevelse af kontrol og overskuelighed for brugeren, da de kan lgse de fleste konflikter i

appen.

Serviceoplevelsen er dermed ogsé teet forbundet med den operationelle kvalitet. Hvis en bil fx
er beskidt eller star uhensigtsmeessigt placeret, pavirker det brugerens oplevelse og dermed
behovet for service. Derfor er rengering, opladning og vedligehold en integreret del af
servicebegrebet hos GreenMobility. Nér driften fungerer effektivt, s reduceres behovet for

kundeservice.

Service indeholder ogsd kommunikation, hvor GreenMobility bruger push-notifikationer og
in-app beskeder til at informere brugerne om alt fra driftsforstyrrelser til kampagner,

parkeringsregler og batteristatus.

6.4.2. Stetteaktiviteter

Virksomhedsinfrastruktur

Virksomhedens infrastruktur som bestar af ledelse, ekonomi, styring og risikohdndtering har
varet central for GreenMobility 1 de seneste dr. Dette skyldes specielt at virksomheden har
gennemfort en strategisk omstilling, hvor fokus er skiftet fra at opné sterst mulig
markedsandel, til at fokusere pa profitabilitet ved af afvikle aktiviteter uden for Danmark.
Arsrapporten beskriver den strategiske beslutning om at fokusere ressourcer pé en
baredygtig, cash flow, positive aktiviteter, samt at malet var at levere positivt resultat pd
fortsettende aktiviteter 1 2024.

Dette understatter at selskabets infrastruktur og aktiveringen af disse har direkte betydning for
vardiskabelsen, fordi finansieringen af fldde, likviditetsstyring og sidst men ikke mindst
going concern vurderinger, er afgerende i en model med store leasingforpligtelser. (GM,

Arsrapport 2024)

HR-styring

HR-styring 1 en delebilsvirksomhed som GreenMobility, er tet knyttet til kompetencer inden
for drift, teknologi, kundeservice og compliance. Arsrapporten viser blandt andet et relativt
begraenset antal medarbejdere 1 Danmark, efter strategisk fokusering, hvilket kan indikere en
mere slank organisation og et starre pres pa processtandardisering og digital understottelse.

Samtidig beskrives fokus pa arbejdsmilje, fastholdelse og trivsel samt medarbejderpolitikker,
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hvilket er relevant, fordi driftskvalitet og kundetilfredshed athanger af stabil bemanding og
kompetence i bade tekniske og kundevendte funktioner. (GM, Arsrapport 2024)

Teknologiudvikling

Teknologiudvikling er et meget centralt punkt for GreenMobility, fordi deres serviceydelse er
meget athengig af de digitale systemer, datahandtering samt teknologisk innovation.
Modseatningsvis de traditionelle biludlejningsvirksomheder, er GreenMobility's produkt ikke
bare en bil, men en digitalt mobilitetsservice, hvor teknologien bade fungerer som en
platform, styringsmekaniske og vaerdiskabende element. Teknologiudvikling er derfor en
strategisk kerneaktivitet, der muligger deres forretningsmodel. Deres apps funktionalitet er
afgerende for servicekvaliteten, da selv mindre tekniske fejl kan forhindre brugerne i at fa
adgang til bilerne. Teknologiudvikling er derfor taet koblet til GreenMobility’s evne til at

levere en stabil og pélidelig service.

GreenMobility arbejder med dataanalyse, som er en voksende del af teknologiudvikling. De
anvender data til analysebrug af eftersporgsel, kerselsmeonstre og brugernes adfzerd, som
anvendes til at forudsige hvor og hvornér bilerne skal placeres for at maksimere

udnyttelsesgraden (GM, Arsrapport 2024)

Foruden dataanalyse omfatter teknologiudvikling ogsa integration med eksterne systemer,
herunder betalingslosninger, opladningsinfrastruktur og kommunale parkeringssystemer.
(GM, Arsrapport 2024) Disse systemer kraever teknisk kompatibilitet og labende
vedligeholdelse, hvilket gor teknologisk udvikling en vigtig del af deres eksterne relationer og

partnerskabsstrategier.

I GreenMobility’s strategiske mal spiller teknologiudvikling ogsa en strategisk rolle, da de har
udtrykt ambitioner om at integrere selvkerende biler 1 fremtiden (greenmobility.com). Selvom
det ligger uden for den nuvarende drift kraever det allerede nu investeringer 1 kompatible
systemer og systemdesigns. Teknologiudviklingen fungerer derfor som en bro mellem den

nuvarende drift og fremtidige forretningsmuligheder.
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Indkeb

GreenMobility's indkeb omfatter anskaffelses af biler, opladningsinfrastruktur,

softwarelosninger og adgang til parkeringspladser.

Kernen 1 indkebsaktiviteten er anskaffelsen af bilerne, som er deres mest kapitaltunge og
driftskritiske ressource. Deres indkeb omfatter bdde kompakte elbiler og sterre el-varevogne,
hvilket afspejler en bevidst strategi, om at tilbyde en differentieret portefoelje, som kan
imedekomme forskellige behov fra korte byture, til varetransport og flytteopgaver
(greenmobility.com). Valget af bilmodeller er ikke blot en operationel beslutning, men ogsa
en strategisk aktivitet, der pavirker bade kundeoplevelsen og driftsekonomien, da
beslutningen om bilerne indeberer en vurdering af raekkevidde, energieffektivitet,
vedligeholdelsesbehov, total cost of ownership og kompatabilitet med de teknologiske

systemer.

6.4.3. Delkonklusion
Analysen af verdikaeden viser, at GreenMobility’s verdiskabelse 1 hej grad er drevet af drift,
teknologi og service, hvilket adskiller virksomheden fra traditionelle
produktionsvirksomheder. De primare aktiviteter, serligt indgaende logistik, drift og
udgaende logistik, er afgerende for GreenMobility’s evne til at levere en stabil, fleksibel og
brugervenlig mobilitetsservice. Effektiv anskaffelse af biler, staerke lade- og parkeringsaftaler

samt en velfungerende app udger fundamentet for driftsstabilitet og kundeoplevelse.

Driften er den mest centrale vardidriver, da tilgengelighed, opladning, vedligehold og
repositionering direkte pavirker udnyttelsesgrad og indtjening. Udgaende logistik, herunder
hotspots og satellitzoner, styrker tilgeengeligheden og reducerer driftsomkostninger. De 7 P’er
viser, at GreenMobility differentierer sig gennem fleksibilitet, gren profil, digital brugerrejse

og alt-inklusive prisstruktur.

Stetteaktiviteterne — isar teknologiudvikling, indkeb og virksomhedsinfrastruktur —
understotter den operationelle model og er afgerende for langsigtet konkurrenceevne.
Teknologi binder hele verdikaeeden sammen, mens partnerskaber med kommuner og

ladeoperaterer skaber adgang til kritiske ressourcer.
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6.5. VRIO-analyse

VRIO-analysen laves pa baggrund af de evrige analyser. Analysen bruges til at vurdere, om
en virksomheds ressourcer og kapabiliteter kan skabe en konkurrencemaessig fordel

(Serensen, 2022).

GreenMobility A/S’ vigtigste ressourcer og kapabiliteter identificeret ud fra de ovrige interne

og eksterne analyser:

e App og digital platform (ressource)

e Parkeringsaftaler og hotspots (ressource)

e Biler (ressource)

o Diriftskapabiliteter (opladning, repositionering, vedligehold)

e Brand og baredygtighedsprofil (ressource)

e Partnerskaber (kommuner, ladeoperaterer, leasingselskaber) (ressource)

e Kundeservice (24/7 support) (kapabilitet)

6.5.1. App og digital platform
Appen giver vaerdi for kunderne og er central for hele serviceleverancen: booking, oplasning,
betaling, kundeservice mv. Uden appen vil processen vare lang og omkostningstung, samt

nogle brugere vil médske mene, at det ville vaere for besvearligt.

Det er ikke en sjelden ressource. Andre konkurrenter har ogsa apps, hvor booking mv. Sker

igennem.

Det er heller ikke sveert at kopiere en app. GreenMobility konkurrenter har ogsé apps, men
netop GreenMobility app har historiske data, som ikke kan kopieres. Derudover er det svert
at kopiere data, algoritmer og integrationer. Det kraever bade tid og teknologiske
investeringer. GreenMobility er organiseret til at udnytte appen og anvender dataet til drift

samt beslutningstagning.

Konklusionen pé app og digital platform er at appen giver en midlertidig til potentiel varig

konkurrencefordel.
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6.5.2. Parkeringsaftaler og hotspots
Parkeringsaftaler samt hotspots giver GreenMobility stor vaerdi. At GreenMobility har
parkeringsaftaler samt hotspots flere steder rundt i byen, ger det nemmere for brugerne at leje
en bil, samt de sparer tid, pa at lede efter parkering, hvilket i sidste ende skaber vaerdi for
forbrugerne. Gratis parkering og dedikerede hotspots, gor tjenesten mere attraktiv end

privatbilisme og konkurrenter uden samme adgang.

Aftaler med kommuner og private akterer er ikke let tilgeengelige for nye konkurrenter,
hvorfor ressourcen er sjelden. Det er i princippet ikke sveert at “kopiere” aftalerne, men det
kraever politiske aftaler og forhandlinger, samt lokal tilstedeverelse. Det kan tage ar at

opbygge dette.

Virksomheden er organiseret til at udnytte ressourcen og udnytter hotspots strategisk til

opladning, repositionering og tilgengelighed.

Konklusionen pa parkeringsaftaler og hotspots er at disse giver GreenMobility vedvarende

konkurrencefordel.

6.5.3. Bilerne
Bilerne skaber vaerdi for GreenMobility, da de er selve produktet og er nadvendige for at
kunne levere mobilitet, som er deres kernekompetence. Det er ikke en sjelden ressource da
konkurrenter kan kebe eller lease samme bilmodeller. Det er derudover ogsa nemt at kopiere

bilfladen, da konkurrenter som benavnt nemt kan kebe eller lease samme bilmodeller.

GreenMobility er organiseret til at udnytte ressourcen og har processer for drift, opladning og

vedligehold.

Alt 1 alt giver bilerne ikke GreenMobility nogen serlige konkurrencefordele.

6.5.4. Opladning, repositionering og vedligehold
Opladning, repositionering og vedligehold skaber vardi for GreenMobility. Bade fordi
effektiv drift reducerer omkostninger og gger bilernes tilgeengelighed, men ogsa fordi gode
opladningsmuligheder, rene og pa&ne biler, samt nem adgang til bilerne skaber vaerdi for

kunderne.
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Det er ikke en sjelden kapabilitet og konkurrenterne kan etablere lignende processer. Det er
ikke svert at kopiere driftskapabiliteterne, men det kraever bade tid, erfaring og data for at

driftskapabilitet er en fordel og giver verdi.

GreenMobility udnytter driften da den er en central del af virksomhedens struktur og

vardikade.

Driftskapabiliteterne giver GreenMobility en midlertidig konkurrencefordel.

6.5.5. Brand og baeredygtighedsprofil
Baredygtighed giver GreenMobility og deres brand vardi, da der er meget fokus pa
baredygtighed og baredygtige losninger samt processer. Deres baredygtighedsprofil er ikke
sjeelden og flere konkurrenter/substitutter tilbyder el-biler. Dog har GreenMobility en sterk

brandgenkendelse.

Det er ikke svert at have en baredygtig profil, og det er ikke umuligt at kopiere et brand. Det
tager bare tid og kraver store investeringer samt trovaerdighed at opné en staerk

brandgenkendelse.

GreenMobility kan udnytte det at have en baredygtighedsprofil og baredygtig er integreret i

deres strategi, kommunikation og drift.

Overordnet set giver GreenMobility brand og baredygtighedsprofil en midlertidig

konkurrencefordel.

6.5.6. Partnerskaber
Partnerskaber skaber stor vaerdi for virksomheden. GreenMobility er athengige af
partnerskaberne, da disse er nedvendige for de bedste parkeringsmuligheder og

opladningsmuligheder, samt anskaffelse af bilerne.

Partnerskaberne kan til dels vere sjeldne, da det ikke er alle konkurrenter, som har samme
adgang til at kunne skabe disse partnerskaber eller har forhandlingsstyrken til det. Det kan
dermed samtidig ogsa vaere svart at imitere partnerskaberne, da disse kraver tid, gode

relationer og forhandlingsevner.
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GreenMobility udnytter partnerskaber aktivt i driften og udger en vasentlig del af deres drift

og verdiskabelse. Partnerskaber giver pa baggrund heraf en vedvarende konkurrencefordel.

6.5.7. Kundeservice (24/7 support)
At GreenMobility har hurtig hjelp er afgerende 1 en digital mobilitetsservice. Det skaber stor
veerdi for forbrugerne, at de har adgang til kundeservice hele degnet, s& de kan fa hurtigt

hjaelp, hvis der skulle opstd problemer. Dette skaber dermed ogsé verdi for virksomheden.

24/7 support kan etableres af alle konkurrenter, hvorfor ressourcen ikke er sjelden. Det er

ogsé meget nemt at kopiere kundeservice.
Virksomheden har de rette systemer til at udnytte ressourcen igennem deres app.

Kundeservice 24/7 giver en midlertidig fordel, men ikke varig.

6.5.8. Delkonklusion
Pé baggrund af VRIO-profilen for GreenMobility, kan det konkluderes, at de har to sterke
ressourcer, som kan give dem vedvarende konkurrencefordele. Parkeringsaftaler er svaere at

kopiere, da de er politisk forankrede, men giver hej vaerdi for virksomheden og sin forretning.

Derudover giver de strategiske partnerskaber vedvarende konkurrencefordele, pd baggrund af
at partnerskaberne giver adgang til opladning, parkering og bilanskaffelse pa fordelagtige

vilkar, som ogsa er med til at skabe vaerdi for brugerne.

App, drift, brand, beredygtighedsprofil, kundeservice giver virksomheden midlertidige
konkurrencefordele da de kan styrke deres position, men er ikke umulige for konkurrenterne
at kopiere. Hvorimod bilfldden ikke giver en serlig konkurrencefordel, da den er let at

imitere.
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7. Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen anvendes til at skabe et indblik 1 GreenMobility’s gkonomiske stilling,
samt hvordan dette preesenteres for regnskabsbruger. Regnskabskvaliteten vurderes for at
sikre at de regnskabstal der anvendes, senere i vaerdiansattelsen afspejler GreenMobility’s
egentlige skonomiske stilling. Den reformulerede resultatopgerelse og balance anvendes til
adskille driften fra de resterende regnskabsposter, som anvendes til at beregne negletallene i
rentabilitetsanalysen og gearing analysen. Regnskabsanalysen skal derfor danne fundament

for argumentationen i budgetteringen og vaerdiansettelsen. (Serensen, 2022)

7.1. Regnskabskvalitet

GreenMobility afleegger arsrapport efter IFRS, hvor der gennem perioden 2020 til 2025 er
lavet betydelige eendringer til, som har vasentlige konsekvenser for GreenMobility’s
arsregnskaber. Det er blevet muligt at preesentere resultatet af opherte aktiviteter separat fra

fortsatte aktiviteter (GM, Arsrapport 2024).

I forhold til GreenMobility har virksomheden nedlagt aktiviteterne 1 Tyskland og Sverige 1
2023 samt nedlagt aktiviteterne 1 Belgien, Holland og Finland. Den del af virksomhedens drift
som vedrerer de nedlagte aktiviteter kan nu leegges nederst i resultatopgerelsen, hvoraf de
ikke pavirker resultatopgerelsen for virksomhedens aktiviteter der stadig udnyttes.
Andringerne gor det nedvendigt at anvende de nyeste tal for hvert &r, hvorfor

sammenligningstallene i arsrapporterne anvendes sa vidt muligt til nedenstdende analyser.

Gennem perioden 2020 til 2024 har der ikke varet bemarkninger i revisorpategningen som er
opsigtsvaekkende. Der er udelukkende bemarkninger om evne til fortsat drift, da

GreenMobility er 1 udviklingsfasen og driften derfor er athengig af ekstern finansiering.

Ledelsen har i de tidligere ar fra 2019 til 2022 haft et stort fokus pd ekspansion pa kendte
markeder og udvidelse til nye markeder. GreenMobility har 1 perioden féet indskudt kapital til
at finansiere disse udvidelser, men det er ikke lykkedes at skabe overskud 1 mange af disse
ekspansioner. I perioden efter fra 2023 til 2024 har virksomhedens ledelse haft et stort fokus
pa at lukke aktiviteten, i de dele af virksomheden som ikke viste evne eller mulighed for at
skabe overskud og fokuserer mere péd de rentable markeder. Ledelsen folger de mal de satter

sig for i &rsrapporten uden afvigelser. (GM, Arsrapport 2024)
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I forhold til de ledelsens forventninger til virksomhedens ekonomiske praestation, er den
praget af optimisme. Ledelsen har i perioden fra 2020 til 2024 haft en hgjere forventning til
omsatningsvaksten end den egentlige realiseret omsaetning. Derudover har ledelsen

overvurderet GreenMobility’s evne til at gore driften profitabel.

Arsrapporten har vaeret praeget af ndringer i resultatopgerelsen grundet muligheden for at
prasentere resultatet vedrarende opherte aktiviteter separat, hvorfor sammenligningstallene s
vidt muligt anvendes i stedet for tallene i indeverende dr. Derudover har ledelsen varet
optimistiske 1 forhold til virksomhedens evne til at vaekste omsatningen og gore

virksomheden rentabel.

7.2. Reformulering af resultatopgerelse, balance og

egenkapitalsopgerelsen

For at have et anvendeligt grundlag for rentabilitet- og gearing analysen reformuleres
resultatopgerelsen, balancen og egenkapitalsopgerelsen. Den reformulerede resultatopgerelse
skaber et forbedret overblik over resultatet af virksomhedens primare drift. Den
reformulerede balance giver et bedre overblik over, hvordan virksomheden er finansieret samt
at opdele balancen i driftsrelateret og ikke-driftsrelateret. Reformuleringen af
egenkapitalsopgerelsen primert til beregningerne af negletallene, men ogsa til at skabe et

overblik over de posteringer som fores over egenkapitalen.

7.2.1. Resultatopgorelsen
Reformuleringen af resultatopgerelsen har til formal et isolere de finansielle omkostninger fra
de driftsrelaterede. Derudover isoleres resultat af ophert aktivitet, s det alene er resultat for
skat af den fortsattende drift, hvorefter der udregnes en teoretisk skat og dermed en NOPAT
med formlen EBIT X (1 — 0,22). Reformuleringen foretages for at prasentere, hvad den
okonomiske effekt er af den drift som GreenMobility stadig foretager sig uathaengig af,

hvordan virksomheden kapitalstruktur ser ud.
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Reformuleringen giver et klart syn pa at GreenMobility igennem perioden har forbedret
resultatet af den fortsettende drift betydeligt. Sammenholdt med totalindkomsten, som ikke
kommer over et underskud pd DKK 26 mio., har 2024 bevist at driften kan skabe overskud

som er en vigtig milepal for ledelsen og virksomhedens investorer.

7.2.2. Balancen
Reformulering af balancen har til formal at skille det driftsrelaterede fra det ikke-
driftsrelaterede. Dette opdeler balancen i netto driftsaktiver (NDA) og netto finansielle
forpligtelser (NFF). NDA beskriver kapitalen som den operationelle drift er bundet op pa.
NFF beskriver, hvordan den ekstern finansieret del af kapitalen som den operationelle drift er

bundet op pa, er fordelt.

7.2.3. Egenkapitalsopgerelsen
Reformuleringen af egenkapitalen har til formal at skille indkomsten eller udgiften
virksomheden skaber for ejerne fra de transaktioner der har vearet i aret med ledelsen. Dette er
iser vigtigt 1 virksomheder som GreenMobility, hvor vardien 1 virksomheden i stor del bestar
af indskudt kapital fra ejerne. Reformuleringen skal vaere med til at synliggere om
egenkapitalens reguleringer afspejler et realt billede af hvor vardiskabende virksomheden er
for ejerne eller udelukkende bestér af kapitalindskud. Reformuleringen af egenkapitalen for
GreenMobility 1 perioden 2020 til 2024 tydeliggore at virksomheden i perioden ikke har skabt
nogen monetar gevinst for investorerne, men egenkapitalen udelukkende bestér af

kapitalindskud.
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7.3. GreenMobility A/S’ rentabilitetsanalyse

Formalet med rentabilitetsanalysen er at give et indblik i GreenMobility’s evne til at udnytte
den investerede kapital i selskabet. Analysen vil komme omkring negletallene Return on
Equity (ROE), Return on Invested Capital (ROIC), EBIT-procent, Capital Turnover og
omsatningshastigheden af aktiverne. Rentabilitetsanalysen giver et samlet indblik i, hvordan

GreenMobility star gkonomisk.

7.3.1. Return on Equity (ROE)
ROE viser virksomhedens evne til at skabe vaerdi for investorer og ejere. Det er en procentsats
af den forrentning som kapitalejere har féet af deres investering for givent &r. Denne beregnes

som totalindkomsten til aktionarer over den gennemsnitlige egenkapital.

ROE har altid vaeret negativ
da GreenMobility ikke har

RETURN ON EQUITY

leveret overskud, men der 2020 20‘21 20\22 20123
lobende er blevet indskudt it
/ -72,18%
kapital. I 2022 og 2021 har
. -113,68%
GreenMobility A/S leveret
stort set det samme resultat,
-182,21%
men der er blevet indskudt et N
storre belgb 1 2021, hvorfor ~232,52%
ROE stiger. Herefter falder

ROE i perioden 2021 til 2024. Dette skyldes primert at GreenMobility har veret i

udviklingsfasen, hvorfor der ikke har vaeret fokus pa resultatet i virksomheden, hvilket
ligeledes er beskrevet i1 de strategiske analyser. ROE rammer det laveste punkt 1 perioden i
2024 grundet, GreenMobility har haft et lavt kapitalindskud som giver en lav gennemsnitlig
egenkapital og dermed en lav ROE. Negletallet kan vaere misvisende, da 2024 er det eneste

ar, hvor virksomheden har leveret overskud af den fortsatte drift.
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7.3.2. Return on Invested Capital (ROIC)

ROIC er et udtryk for overskuddet af driften sammenholdt med aktiver i alt og beregnes ved

at det samlede driftsoverskud divideres med gennemsnitlige netto driftsaktiver.

ROIC er stigende fra 2020 til
2024, som skyldes at
GreenMobility har lykkedes
1, 1 takt med at de har fundet
deres placering pad markedet
at oge oms&tningen mere
end de har eget
driftsaktiverne. Dette er et
tydeligt tegn pé at
GreenMobility har lykkedes 1

RETURN ON INVESTED
CAPITAL

20‘22 2

-20,93% -10,02%

~

-44,71%

-

-60,46%

deres udviklingsfase. De har forsegt sig pd markeder og strategier og langsomt fundet sin

plads pa markedet, hvor de kan skabe overskud af driften. ROIC for 2024 viser at

virksomhedens drift faktisk kan lykkedes med at skabe overskud. Nogletallet kan dog vare

misvisende da virksomhedens aktiver primer besér af leasingbiler, hvorfor de finansielle

omkostninger, som holdes ude af ROIC, kan argumenteres for at vere en del af driften.

Medtager man disse renter i beregningen vil der ikke vaere et positivt afkast i 2024.

7.3.3. Earnings Before Interest and Tax margin (EBIT-%)

EBIT-% beskriver sammenholdet mellem omsa&tningen og driftsresultatet. Nogletallet

beregnes ved at omsatningen divideres med resultatet af den primare drift.

Tilbage 1 2020 har
GreenMobility A/S haft en
EBIT-% pa mindre end -100%
som betyder at
omkostningerne anvendt til at
opnd oms&tningen har varet
over dobbelt sd meget. Det er

dog lykkedes at haeve EBIT-%

EBIT-%

9,12%

-

20‘22 _223(3%%% AVX
-

-47,26%

-
-73,98%

/

-146,49%
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til det halve éret efter. Udviklingen viser GreenMobility’s labende
omkostningseffektivisering. Nogletallet har dog samme udfordring som ROIC, da

renteomkostningerne vedrorende leasing af biler ikke medtages.

7.3.4. Aktivernes omsatningshastighed
Aktivernes oms&tningshastighed er et udtryk for, hvor effektiv en virksomhed er til at skabe
omseatning ud fra deres aktiver. Nogletallet beregnes ved at omsatningen divideres med de

gennemsnitlige netto driftsaktiver.

Aktivernes

AKTIVERNES
OMSATNINGSHASTIGHED

oms&tningshastighed har i
perioden 2020 til 2023 lagt pa
det samme niveau omkring e
0,5. Dette skyldes
hovedsageligt forseget pa at

ekspandere ud pa

internationale markeder. Det 2021 2022 2023

er forst 1 2023 virksomheden

veelger at fokusere 100% pa det danske marked, at aktivernes omsaetningshastighed aret efter
stiger. Nogletallet har dog den udfordring at der ikke tages hejde for vaerdiforringelse eller
afskrivninger af aktiverne. Nogletallet kan realt stige uden virksomheden foretager sig noget

nyt udelukkende fordi aktiverne er afskrevet pa i aret.

7.4. GreenMobility A/S’ gearing

Analysen af GreenMobilitys gearing skal skabe forstielse for, hvordan selskabets aktiviteter
er finansieret. Analysen vil komme omkring negletallene financial cost ratio, financial
structure ratio, financial leverage multiplier, soliditetsgrad, debt to equity ratio, likviditetsgrad
og tax ratio. Gearinganalysen giver indsigt 1, udviklingen 1 selskabets finansielle stabilitet,

afkast og risiko.
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7.4.1. Financial cost ratio
Financial Cost Ratio (FCR) beskriver hvor stor en pavirkning finansielle omkostninger har pa
resultatet. Nogletallet beregnes ved at totalindkomsten divideres med driftsoverskuddet efter

skat.

I takt med at GreenMobility

FINANIAL COST RATIO

har udviklet virksomheden,
testet markeder af og oget
driften, er dette lykkedes
lobende at forbedre driften.
Derfor har virksomheden i
perioden 2020 til 2023 en

FCR som ligger pa samme

niveau. Det er forst 1 2024

hvor pévirkningen af de finansielle omkostninger kan ses i nogletallet.

Udfordringen med negletallet er her, i en virksomhed i opstartsfasen, at de finansielle
omkostninger ’drukner” 1 underskuddet, hvorfor negletallet i perioden 2020 til 2023 ikke

giver et realt indblik 1, hvordan de finansielle omkostninger pavirker resultatet.

7.4.2. Financial Structure ratio
Financial structure ratio viser ssmmenhangen mellem GreenMobilitys egenkapital og gald.
Dette giver et overblik over, hvordan virksomheden er finansieret. Nogletallet beregnes ved at

virksomhedens samlede netto finansielle forpligtelser divideres med egenkapitalen.

Grafen viser en stigning gennem

hele perioden, fra 2020 hvor

FINANCIAL STRUCTURE

RATIO
egenkapitalen og de netto

finansielle forpligtelser var pa

niveau til 2024, hvor de netto

/

2020 2021 2022 2023

finansielle forpligtelser er nasten

9,1
20 gange egenkapitalen. 24 / |

X / ’
Udviklingen skyldes at 19 =——0.

GreenMobility igennem perioden
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er gdet fra primeert at vere finansieret gennem kapitalindskud og igennem perioden har flyttet

finansieringen af aktiverne til leasinggaeld.

Nogletallet kan dog give et misvisende indblik i om virksomheden er sund, da der ikke tages
hejde for kapitalindskud. Grafen viser at forholdet mellem egenkapital igennem perioden
forverres betydeligt, som kan tolkes negativ, hvor i realiteten viser det en virksomhed som

bliver mindre athengig af kapitalindskud fra investorerne.

7.4.3. Financial leverage multiplier
Financial leverage multiplier beskriver ssmmenhangen mellem financial structure ration og
financial cost ratio. Negletallet beskriver virksomhedens samlede gearing. Nogletallet

beregnes ved at gange Financial Structure Ratio med Financial Cost Ratio.

Financial cost ratio har i

FINANCIAL LEVERAGE
MULTIPLIER

perioden fra 2020 til vaeret

omkring 1, hvorfor financial
leverage multiplier ligger pa
samme niveau som financial
structure ratio. 1 2024 stiger

gearingen til omkring 30 som er

et all time high for / 9,6
virksomheden. En hej gearing 3,5

1,9 —— 0,9 /
for virksomheden er 2021 2022 2023

nedvendigvis ikke negativ, s
leenge ROIC holdes over lanerenten. Hvis lanerenten overstiger ROIC betyder dette for
virksomheden at renten pa leasingldnene hele virksomhedens aktiverne er finansieret

igennem, er dyrere end det udbytte aktiverne kan hente hjem for virksomheden.

7.4.4. Soliditetsgrad
Soliditetsgrad beskriver forholdet I virksomheden mellem aktiver og egenkapital.
Soliditetsgraden beskriver hvor resiliens virksomheden er overfor underskud. Nogletallet

beregnes ved at dividere egenkapitalen med virksomhedens samlede aktiver.
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GreenMobility’s

SOLIDITETSGRAD

soliditetsgrad er steget fra
2020 til 2021, da der i 2021
har varet et storre
kapitalindskud. Efter 2021
er soliditetsgraden faldet
eksponentielt til en
soliditetsgrad pa 4% 1 2024.

Dette viser virksomheden

har haft et storre driftsunderskud i drene, som kun lige er blevet dekket af
kapitalindskuddene. Udfordringerne med negletallet er igen at der udelukkende tages hojde
for egenkapitalen og der ikke tages hejde for kapitalindskuddene. Grafen viser en virksomhed
med faldende soliditetsgrad, men i realiteten er det en virksomhed med lavere behov for

kapitalindskud.

7.4.5. Geldsgrad
Gealdsgraden viser sammenhangen mellem netto finansielle forpligtelser og driftsaktiver. Det
er en procentsats for hvor stor en del af driftsaktiverne er eksternt finansieret. Galdsgraden

beregnes ved at dividere netto finansielle forpligtelser med netto driftsaktiver.

GreenMobility har 2020 til 2022
. o GZALDSGRAD
brugt kapitalindskud til primaert at
finansiere fladen, hvor de 1 2022
begynder at gd over mod at
finansiere fldden gennem leasing.

Virksomheden har 1 2023 og 2024
haft sterstedelen af fladen

2022 2023

finansieret af leasing og viser en

succesfuld overgang til ekstern
finansiering. Ulempen ved negletallet er at i GreenMobility’s situation er en hoj gaeldsgrad
ikke negativ, da leasing af fladen som en strategi sikrer at cashflowet er mere stabilt og der er

mindre usikkerheder ved driften. En hej geeldsgrad er derfor ikke nedvendigvis negativt.
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7.4.6. Likviditetsgrad
Likviditetsgrad beskriver sammenhangen mellem virksomhedens likvider og kortfristede
gaeldsforpligtelser. Ved 100% har virksomheden likvider nok til at betale alt den geld som
forfalder inden for et dr. Likviditetsgraden beregnes ved at dividere virksomhedens likvider

med alle kortfristede geldsforpligtelser.

Likviditetsgraden stiger fra 2020 til
2021, da der 1 2021 er et storre

LIKVIDITETSGRAD

kapitalindskud. Virksomheden ser
258,27%

herefter et fald i likviditetsgrad,
grundet en stigning 1 kortfristede
galdsforpligtelser i takt med at

aktiviteten i virksomheden stiger.

. 49,22% == 49,83%
Derudover har virksomheden en " g
9,75%

faldende likviditet og nér 1 2024 et 2021 2022 2023 2024

lavpunkt pé en likviditetsgrad pa
10%. Ulempen ved negletallet er at det ikke giver indblik i hvordan virksomheden er

finansieret.

7.4.7. Omkostninger til opherte aktiviteter

GreenMobility har gennem
OPHORT AKTIVITET

perioden forsegt at indtraenge

fokus pa vaekst gennem 10.000,00
0,00

70.000,00
pa forskellige internationale 60.000,00
.
markeder uden held. Over 50.000,00 %
perioden fra 2020 til 2024 har 2222222 %
GreenMobility skiftet fra et 20:000:00 %
%
7

ekspansion til en sterre fokus 2020 2021

(=)

-10.000,00

pa de omrader 1 virksomheden
som er rentable. I forbindelse med dette skift har GreenMobility anvendt sig IFRS’ regler om
prasentation af resultatet af opherende aktiviteter, hvor oms@tning og omkostninger
vedrerende de opherte aktiviteter bliver prasenteret nederst i resultatopgerelsen. 12020 og

2021 anvendes muligheden i meget mindre grad, da GreenMobility stadig er i gang med deres
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internationale ekspansion. I starten af 2022 vaelger GreenMobility at nedlaegge aktiviteten i
Sverige og Tyskland, hvor érets resultat af disse markeder fores som opherende aktiviteter.
Derefter nedleegger GreenMobility aktiviteten i Finland, Belgien og Holland 1 2023, hvor
storstedelen af resultatet fra Finland og Holland fores som ophert aktivitet og hele resultatet
vedrarende Belgien. 1 2024 fores det resterende resultat for aktiviteten i Finland og Holland.
Igennem perioden har det samlede underskud af opherte aktiviteter veeret m.DKK 123, som er

dakket af halvdelen af de samlede kapitalindskud pa m.DKK 251.

Det forventes ikke at der vil vare flere opherte aktiviteter i kommende &r, da virksomheden

nu udelukkende har et fokus pa de allerede rentable markeder som Arhus og Kebenhavn.

7.5. Konklusion af regnskabsanalyse

GreenMobility har I perioden fra 2020 til 2024 forbedret evnen til at skabe rentabel aktivitet.
Virksomheden beveger sig vaek fra atheengigheden af kapitalindskud fra investorer og til
finansiering af anleegsaktiver gennem leasingaftaler. Trods virksomhedens evne til at forbedre
relevante nogletal gennem perioden er virksomheden stadig udfordret pa likviditet og er dybt
athangig af at skabe overskud de kommende &r eller at kunne indhente ovrige kapitalindskud

fra investorer.
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8. Budgettering

Budgetteringen star som fundamentet for vaerdiansettelsen, da DCF-modellen bygger pa et
fremtidigt cash flow. Budgettet laegger et estimat om den forventede finansielle udvikling af
GreenMobility. Med udgangspunkt i virksomhedens strategiske styrker, svagheder,
muligheder og trusler, samt regnskabsanalyse og ledelsens forventninger, sattes de fremtidige

forventede stigninger i vasentlige regnskabsposter.

8.1. Budgetteret omsatning

Der har I perioden fra 2020 til

o)
<
(2]
R
-
=
Z
@

2024 varet en gennemsnitlig
200.000

stigning pd omkring 35% 1
. ' 150.000
omsatningen med en aggressiv

100.000

ekspansionsstrategi, hvorefter

_ . 50.000
ledelsen nu har skiftet strategi

Y
A
..

0

til et fokus pa skabe rentabel

N
(o))
™
N
(=)
N
~
(=)
N
©

aktivitet pA markeder, som
allerede viser potentiale. Ledelsen forventer at vaekstraten nedskalleres og omsatningen

derfor vil se en mindre stigning end tidligere ar pa 7-13%.

Stigningen 1 oms&tningen 1 budgettet sattes derfor til 10% 12025, 5% 12026, 2027, 2028 og
2029. Det vurderes at de forste ar vil veere en storre markedsdel at overtage for

GreenMobility, hvorefter den tilgengelige markedsdel vil svinde.

Omsatningen vil derfor vaere som folge:

8.2. Budgetteret EBIT-%

EBIT-% ligger 1 2024 p4 omkring 9%, hvor der er observeret en stigning i perioden op til fra
2020. Det fremgér af arsrapporten for 2024 at ledelsen forventer en stigning 1 EBIT-% til 17%
12025.
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Ledelsen har tidligere haft en
meget positiv forventning til
virksomhedens evne til at
skabe overskud, hvorfor EBIT-
% settes til 15% igennem hele
budgetperioden fra 2025 til
2029.

A

2024R 2025B 2

vs)
N
vs)
N
o
N
[oe]
vs)
N
o
N
©
ve)

EBIT vil derfor vere som

folge:

GreenMobility har grundet deres fokus pé de markeder som er rentable for virksomheden og i
perioden 2020 til 2024 har lukket alt internationalt aktivitet, forventes det ikke at der
fremkommer omkostninger fra opherte aktiviteter i budgetperioden. Stigningen i EBIT%
kommer primaert fra stigningen i omsetning, da ledelsen vurderer at de med samme

omkostninger som i 2024 kan ege oms&tningen.

8.3. Budgetteret aktiver

Aktiverne bestar i perioden for budgettet hovedsageligt af fladen af elbiler og det forventes
ikke at @&ndre sig i budgetperioden. Da omsatningen ligger teet op ad antallet af biler i fladen
og derfor verdien af

BUDGETERET NDA

aktiverne, forventes

stigningen af aktiverne at 200.000
folge stigningen 1 - 150.000
omsetning i hele % 100.000
A
budgetperioden. Vardien < 0,000

af anlegsaktiverne seattes

2025B 2026B 2027B 2028B 2029B
% NDA | 142.492 149.616 157.097 164.952 173.200

derfor til at veere lig 95%

af oms@tningen gennem
hele budgetperioden. Arbejdskapitalen sattes til 5% af omsetningen, hvorfor de samlede

netto driftsaktivers vaerdi igennem budgetperioden vare lig omsatningen.
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Stigningen i aktiver forventes at vare den samme som stigningen i afskrivninger.

8.4. Budgetteret passiver

Forventningerne til geldsfordelingen er at den ikke beveager sig over perioden. Ledelsen

udtrykker ikke et behov for BUDGETERET FINANSIERING

at &ndre maden fladen
200.000

finansieres, hvorfor leasing 150.00

fortsat forventes at ville 100-002 ‘W/ 7 %
n

udgere 95% af den samlede 20 ] /J /

-

2025B 2026B 2027B 2029B
& NFF| 135.624 142.405 149.525 157.001 164.851

balancesum.

Leasingg®lden skal dekke hele flidevardien og da fordelingen af geld og egenkapital ikke
forventes at &ndres, s®ttes stigningen i NFF at veere den samme som stigningen 1 aktiver og
dermed som stigning i aktiver. Den budgetteret NFF sattes derfor ligesom anlaegsaktiver til

95% af omsatningen igennem hele budgetperioden.
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9. Vardiansaettelse

Afsnittet veerdiansattelse har til formal at skabe en beregnet veaerdi ud fra DCF-modellen og
sammenholde denne med aktieprisen. DCF-modellen udnytter en ud fra ovenstdende budget
fremtidigt cash flow som tilbagediskonteres til nutidsverdi ved anvendelse af virksomhedens

kapitalomkostninger.

9.1. Underliggende grundlag for verdianszettelse

Vores vaerdianseattelse af GreenMobility benytter tidligere beskrevet budgettering for
perioden efter 2024. Ud fra grundlaget i form af budgetteringen benyttes DCF-modellen til

brug for udarbejdelse af vores verdiansettelse af GreenMobility.

Overordnet set at der 2 former/metoder for verdiansattelse, der er her tale om relative

vaerdiansettelsesmodeller og absolutte vaerdiansattelsesmodeller.

For de relative verdiansattelsesmetoder har disse ofte en simplificeret tilgang end de
absolutte verdiansettelsesmetoder, hvor de relative vaerdiansattelsesmetoder bl.a. ikke tager
udgangspunkt i fremtidig budgettering, men mere har fokus pa aktivets vaerdi relativt til et
andet aktiv. Dette gor at denne er mere risikofyldt fordi et aktiv kan vere undervurderet
relativt til et tilsvarende aktiv, hvorfor det pageldende aktiv relativt set giver et hgjere afkast i

forhold til tilsvarende aktiver. (Serensen 2022)

Ved de absolutte metoder er der ikke samme risici, hvorfor denne metode anvendes til
vaerdiansettelsen af GreenMobility. Vardien af selskabet fastsaettes ved at opgere den

tilbagediskonterede verdi at selskabets fremtidige forventede FCF (Frie cash flow).

Da DCF-analysen baserer sig pé frie pengestromme til virksomheden (FCF), opnas forst
virksomhedens Enterprise Value. Denne omregnes til egenkapitalvaerdi ved at justere for netto

rentebarende gald. Dette gares ved folgende formel:

Value of firms equity = Enterprise value + Cash — debt. (investopedia.com)

53



9.2. Enterprise value

Som beskrevet ovenfor skal vi fastsette entrerise value for vi kan beregne selskabs vaerdi ud

fra DCF-modellen. Enterprise value som forkortes EV beregnes ud fra folgende formel

... FCF
EV . _ 1
g 2 (1 + wacc)’

Figur 2.5 (Sorensen 2022)

Selskabets enterprise value beregnes ved at beregnede nutidsvaerdien af selskabets forventede
frie cash flow (FCF). Forst og fremmest beregnes nutidsvardien af forecastperioden
(budgetperioden) og beregner derefter nutidsvaerdien af terminalvaerdien, hvorefter disse til

sidst leegges sammen for at finde frem til vores enterprise value (EV).
Se nedenstiende beregning af EV ud fra budgettet:

2024 2025 2026 2027 2028 2029
FCFF 4.966 10.381 10.900 11.445 12.017
Diskonteringsfaktor (WACC) 95,02% 90,29% 85,80% 81,53% 77.47%
Nutidsvaerdi af FCFF 4.71% 9.373 9.352 9.331 9.309
Sum nutidsvaerdi budgetperiode 42.083
Terminal vaerdi beregning:
Forventet vaekst i terminal (g) 2%
Terminal FCFF (ar 5* (1+g)) 12.257
Terminal vaerdi (FCFF*(1+g)/ (WACC-g)) 378.534
Nutidsvaerdi af terminal vaerdi 293.252
SAMLET VIRKSOMHEDSV/ERDI 335.336

Beregnet EV- Kilde: Egen tilvirkning

9.3. Frie Cash Flow (FCF)

Beregning af det frie cash flow (FCF) er essentielt 1 opgerelsen af selskabets verdi ud fra
DCF-modellen. Det frie cash flow beregnes ved at benytte budgettallene for den fastsatte
budgetperiode efter falgende formel

FCF, = DO, - (NDA, - NDA, )
(Serensen, 2022)

Som vist 1 formlen ovenfor beregnes det frie cash flow ud fra selskabets DO (Driftsoverskud
efter skat) fratrukket stigningen i nettodriftsaktiver som i formlen er vist som NDA-NDAt-1.

Beregningen af det frie cash flow tager udgangspunkt i det som for selskabet er
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vardiskabende i forhold til driften, samt investeringer og derved udholdes selskabets

finansielle aktiviteter.

Det frie cash flow er beregnet i nedenstaende:

2024 (Base) 2025 2026 2027 2028 2029
NOPAT 5.257,60 16.671,54 17.505,12 18.380,37 19.299,39 20.264,36
/Endring i NDA (investering) 0,00 -11.705,80 7.124,59 -7.480,82 -7.854,86 -8.247,60

FRI PENGESTR@M TIL VIRKSOMHEDEN (FCFF) 9.297,60 4.965,74 10.380,53 10.899,55 11.444,53 12.016,76

Beregnet FCF - Kilde: Egen tilvirkning

9.4. Fastsaettelse af WACC

WACC reprasenterer selskabets gennemsnitlige kapitalomkostning og udtrykker altsa det
samlede afkastkrav, som bade egenkapital- og gaeldsinvestorer stiller til virksomheden.
WACC anvendes herudover som diskonteringsrente 1 DCF-modellen og benyttes til at
tilbagediskontere det forventede frie cash flow (FCF) til nutidsvaerdi. Herved indarbejdes
bade tidsvaerdien af investeringen og den risiko, der er forbundet med virksomhedens

fremtidige indtjening.

WACC beregnes som et vaegtet gennemsnit af afkastkravet pa egenkapitalen og omkostningen
pa den rentebzrende gaeld, hvor vaegtene afspejler kapitalstrukturens sammensatning.
Afkastkravet pd egenkapitalen fastsattes ved hjelp af CAPM, mens galdens omkostning
opgeres som den effektive lanerente korrigeret for skattefradrag. Da renteudgifter er

skattemaessigt fradragsberettigede, reduceres geldens omkostning efter skat.

Afslutningsvist kan WACC ogsé beskrives som selskabets minimums forrentningskrav for at
skabe vardi for ejerne og investorerne. Hvis afkastet pa virksomhedens investeringer

overstiger WACC, skabes der vardi, mens et atkast under WACC indikerer verdiforringelse.

Formlen for beregning af WACC er

E NFF
Y Y .

w{l('f = VG{'V ?.f + V(;‘_;l.’ g

(Serensen, 2022)
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I vaerdiansattelsen af GreenMobility har vi benyttet en WACC pa 5,24%. Beregningen heraf

ses nedenfor, hvortil diverse parametre til fastsattelse atf WACC beskrives i de efterfolgende

afsnit.

Beregning WACC
CAPM (Re) 10,15%
Lanerente (Rg) 4,99%
Vel / Vewvl 0,04
Vnffo / Vevd 0,96
Wacc 5,24%

Beregnet WACC - Kilde: Egen tilvirkning

9.4.1. Estimering af CAPM (ejernes afkastkrav/Re)
Ejernes afkastkrav ogsa forkortet CAPM er et udtryk for hvor stort et afkast selskabets
aktionerer forventer sammenholdt med alternative investeringer med samme risiko. Formlen

for fastsattelse af CAM er
CAPM = rf (risikofrie rente) + beta * markedsrisikopreemie (Serensen, 2022)

Markedsrisikopreemien er et udtryk for det tilleeg som en investor forventer pé investeringen
sammenholdt med en risikofri investering. Markedsrisikopremien kan vere vanskelig at
estimere, hvorfor vi i beregningen af CAPM har benyttet et estimat pa 5,80% som er opgjort

af Statista (statista.com

Den risikofrie rente er et udtryk pa den forventede forretning ved at investere i aktiver med 0
risiko. Til fastsattelse af CAPM har vi benyttet en estimeret risikofrie rente pa 2,9%, som er

opgjort af Statista (statista.com)

Beta-verdien for GreenMobility fastsattes til 1,25 pa baggrund af en samlet vurdering af
selskabets risikoprofil. GreenMobility er et small-cap-selskab, der opererer inden for
Mobility-as-a-Service og free-floating delebilslasninger, hvilket er en relativt umoden og
dynamisk branche. Forretningsmodellen er kendetegnet ved hej operationel gearing som folge
af betydelige faste omkostninger til flade, teknologi og drift, hvilket medferer, at indtjeningen
er serligt folsom over for @ndringer 1 efterspergslen. Samtidig er selskabet eksponeret mod
regulatoriske og teknologiske risici samt konjunkturudsving 1 forbrugernes transportadfzerd.
Disse forhold indebzrer, at GreenMobility’s afkast i hgjere grad end markedet som helhed

forventes at samvariere med de generelle markedsbevagelser. P4 denne baggrund vurderes et
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beta pd 1,25 at give et retvisende billede af selskabets systematiske risiko og anvendes derfor i

den videre CAPM-, WACC- og DCF-analyse.

Det vurderes hertil at et beta >1 er passende til anvendelse af beregningen af CAPM, da det jf.
Ovenstédende vurderes at GreenMobility er en aktie forbundet med risici, eftersom der er tale
om en vaekst virksomhed, som pr. 31/12 2024 endnu ikke har formaet at skabe overskud.

(corporatefinanceinstitute.com)

I veerdiansattelsen af GreenMobility har vi benyttet en CAPM pa 10,15% jf. Nedenstdende

beregning.

Est. Ejernes afkatkrav (Re) (CAPM)
Risikofri rente (rf) 2,50%
Beta 1,25
Markedsrisikopramie (Rm - Rf) 5,80%
re= rf + beta x markedspraamie 10,15%

Beregnet CAPM - Kilde: Egen tilvirkning

9.4.2. Estimering af linerenten efter skat (Rg)
Lanerenten efter skat (Rg) som benyttes til fastsettelse af vores WACC er et udtryk for den
rente som GreenMobility kan lane penge til ude i markedet. Lanerenten (Rg) er beregnet pa

baggrund af felgende formel:

Rg = rf (risikofrie rente) + Rs (selskabets risikotilleeg) * (1-skatteprocent)
(Serensen, 2022)

Den risikofrie rente og skatteprocenten kender vi i forvejen, hvorfor vi udelukkende mangler
at opgore selskabets risikotilleg. Fastsattelsen af denne for GreenMobility tyder pa en relativt
hej risikotilleg (rs). Denne vurdering bygger pé at selskabets som beskrevet 1
regnskabsanalysen har en lav soliditetsgrad pé 4% i 2024, som indikerer hgj finansiel
sarbarhed, hvor mindre negative driftsudsving potentiel kan true egenkapitalen. Hertil
tillegges ligeledes at selskabet pr. 31/12 2024 endnu ikke har realiseret et positivt resultat,
hvorfor det er usikkert om hvorvidt rentabiliteten er strukturelt baeredygtig.

Som beskrevet i vores strategiske analyser har selskabet 1 2024 valgt at indsnaevre fokus pé de

mest rentable omrader (Kebenhavn og Aarhus). Dette udger en yderligere risiko, da
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@ndringer i aftaler med kommunen eller potentielle nye konkurrenter, kan have stor
indvirkning pa resultatet, da selskabets geografiske omrade mangler risiko spredning.
Modsat ovenstdende forhold taler den konsistente forbedring af selskabets NOPAT gennem
hele perioden for et lavere risikotilleeg, ligesom GreenMobility dominere markedsposition 1

Kobenhavn og Arhus.

P& baggrund af den samlede vurdering af ovenstdende fastsattes risikotilleegget (rs) til 3,5%.

9.5. Veardiansattelse af GreenMobility A/S

Vi kan ud fra ovenstaende fastsatte budget, WACC mv. Nu beregne den endelige
vaerdiansettelse af GreenMobility ved brug af DCF-modellen. Som det fremgar af
nedenstédende beregning, er selskabets veerdi vha. DCF-modellen, opgjort til 210.852 t.kr.

[Sum nutidsvaerdi budgetperiode | 42.083

Terminal vaerdi beregning:

Forventet vakst i terminal (g) 2%
Terminal FCFF (ar 5 * (1+g)) 12.257
Terminal vaerdi (FCFF*(1+g)/(WACC-g)) 378.534
Mutidsvaerdi af terminal vaerdi 293.252
SAMLET VIRKSOMHEDSVARDI 335.336
Fratrukket: NFF (2024) -124.484
EGENKAPITALV/ERDI 210.852

Beregnet veerdi - Kilde: Egen tilvirkning

Denne verdi er beregnet ud fra arsrapport 2024, hvorfor dette er den teoretiske verdi pr.
31/12 2024. For at kunne sammenholde den teoretiske vardiansettelse med aktiekursen, er vi
nedt til at regulere, den beregnede verdi frem til datoen for regnskabets offentliggerelse d.

25/04 2025. Dette gores ud fra folgende formel:

Kurs pr. 25/04 2025 = veerdi * (1+(re*xn)
(Serensen, Ole 2022)

I ovenstiende formel er ejernes afkastkrav og xn er det udtryk for perioden fra arsafslutningen
(d. 31/12) frem til regnskabets offentliggerelse. Selskabets estimerede vaerdi pr. 25/04 2025 er
beregnet i nedenstiende til 217.594 t.kr.
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Korrektion til 25/04 2025 (offentliggerelse) vardi * 1+ fre x n))

R: (Ejernes afkastkrav) 10,15%
xn (Perioden fra 31/12 -> off. 25/04) 0,32
|K’arrrktian til 25/04 2025 (offentliggerelse) t.kr. | 217.594

Diskontering frem til offentliggorelse - Kilde: Egen tilvirkning

Sammenholdes denne verdi til den faktiske kursvardi pa aktien pr. 25/04 2025 ses det at
aktien er undervurderet, da den estimerede teoretiske aktiekurs er ca. 28% hgjere end den

faktiske kursverdi.

Vaerdiansaettelse pr. 25/04  Aktiekurs pr. 25/04 Antal aktier Samlet aktiekurs pr. 25/04
217.594.440 kr, 28,68 kr. 5.916.553 kr. 169.686.740 kr.

Veerdianscettelse sammenholdt med aktiekurs pr. 25/04 - Kilde: Egen tilvirkning

9.6. Folsomhedsanalyse

I forlengelse af veerdiansattelsen laves en folsomhedsanalyse hvor negletallene EBIT%,

terminalvaekst (g) og WACC reguleres i verdiansattelsen. Formalet med folsomhedsanalysen

er at belyse, hvordan @ndringer i rentabilitet, afkastkrav og langsigtede vakstforventninger

kan @ndre verdien af virksomheden, samt hvor felsom GreenMobility er overfor disse

@ndringer. Virksomhedens ledelse har gennem perioden fra 2020 varet optimistiske omkring

virksomhedens evne til at skabe overskud, hvorfor felsomhedsanalysen vil fokusere pa

@ndringer 1 EBIT%.

9.6.1. EBIT% pi 10%

Hvis virksomhedens EBIT% ikke nér op pé det forventede 15% sat i budgettet vil en eventuel

verdiansettelse med samme WACC og terminalvaekst vaere omkring m.DKK 22, altsi

m.DKK 195 lavere.

Folsomhedsanalyse med EBITY% pa 10%
WACC
Terminal (g) 5,10% 5,20% 5,30%
1% -7.769,10 -10.791,63 -13.673,22
2% 27.246,62 22.196,47 17.452,80
3% 95.610,65 83.173,75 75.644,93

Med den lavere EBIT% samt mindre &ndringer i WACC’en eller terminalvaerdien kan

vardien 1 virksomheden &ndre sig helt fra negativ vaerdi til m.DKK 96.
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9.6.2. EBIT% pa 15%

Hvis EBIT% fra verdiansattelsen opretholdes vil smé @ndringer pé 0,1 %-point i WACC’en

Felsomhedsanalyse med EBIT% pa 15%
WACC
Terminal (g) 5,10% 5,20% 5,30%
1% 153.370,11 146.461,68 139.875,11
2% 233.335,49 221.796,57 210.957,57
3% 389.458,35 365.617,72 343.850,B8

flytte veerdien mellem m.DKK 233 og m.DKK 211. Dog med @ndringer i terminalvaksten vil
@ndringerne blive betydeligt storre. En terminalvakst pa 1% vil senke vardiansattelsen til
m.DKK 146, men en stigning til en terminalveakst pa 3% vil heve vardiansattelsen til

m.DKK 366.

9.6.3. EBIT% pa 20%
Hvis GreenMobility overstiger den forventede EBIT% pd 15% og i stedet opnar en EBIT% pé
20%, stiger veerdiansattelsen til m.DKK 421. Andringer i WACC’en pé 0,1 %-point vil dog

Foelsomhedsanalyse med EBIT% pa 20%
WACC
Terminal (g) 5,10% 5,20% 5,30%
1% 314.509,33 303.715,00 293.423,43
2% 439.424,35 421.396,67 404.462,35
3% 683.306,06 646.061,70 612.056,84

flytte vaerdien mellem m.DKK 404 og m.DKK 439. Dog med @&ndringer i terminalvaeksten vil
@ndringerne blive betydeligt storre. En terminalvakst pa 1% vil seenke vardiansattelsen til
m.DKK 304, men en stigning til en terminalvaekst pa 3% vil heve vaerdiansattelsen til

m.DKK 646.
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10. Konklusion

Opgavens problemformulering har til formal at undersoge hvorvidt GreenMobility’s aktie gav
et realistisk/retvisende udtryk for selskabets fundamentale vaerdi pé tidspunktet for
arsrapportens offentliggerelse d. 25. april 2025.

Opgaven har med fokus pa selskabets offentliggjorte regnskabsdata, strategiske forhold og
forventede fremtidige udviklingen opgjort en vaerdiansattelse af GreenMobility baseret pa
Discounted cash flow modellen (DCF), hvor den teoretiske verdi er diskonteret frem til

offentliggerelsesdatoen.

De strategiske analyser viser at GreenMobility opererer 1 en branche som generelt er praeget af
stigende efterspargsel efter fleksible og baeredygtige transportlesninger, som serligt gor sig
gaeldende i omrader med hgje befolkningstethed/byomrader. Samtidig har analyserne vist at
branchen er kendetegnet ved hgj konkurrence intensitet, betydelige faste omkostninger og stor
athengighed af udefrakommende faktorer som politiske og regulatoriske rammevilkér,
herunder kommunale aftaler og klimarelaterede tiltag.

GreenMobility’s strategiske beslutning om at traekke sig ud af det internationale marked og
udelukkende fokusere pd Danmark, er vurderet til at have styrket selskabets mulighed for at

opné en mere stabil og rentabel drift.

Regnskabsanalysen har belyst at selskabet i perioden har forméet at skabe markant
driftsmessig forbedring, specielt set i forhold til udviklingen i EBIT-margin, ROIC og
NOPAT, som indikere GreenMobility har bevaeget sig ud af den kapitaltunge vakstfase mod
en mere moden fase med fokus pa lensomhed, frem for geografisk ekspansion.
GreenMobility er forsat kendetegnet ved en kapitalstruktur, som giver lav soliditet og hej
gering som folge af finansiering af leasingbilerne. Dette vurderes dog at vare et strukturelt

vilkar i forretningsmodellen, frem for et udtryk for akut finansiel svaghed.

Ud fra resultaterne af den strategiske og regnskabsmassige analyse, er der udarbejdet et

femarigt budget, som afspejler den forventede moderate vaekst samt forbedret rentabilitet.

Det fastsatte budget forudsatninger er fastsat med en vis forsigtighed, serligt 1 forhold til den
anvendte EBIT-margin, for at tage hajde for selskabets historiske usikkerhed i indtjeningen.
Selskabets kapitalomkostninger er estimeret ved anvendelse af WACC, hvor der er taget
hejde for bade den betydelige finansielle gearing og en relativ hgj forretningsmaessig risiko

(Rs).
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Veerdiansattelsen af GreenMobility som er beregnet pa baggrund af DCF-modellen har
resulteret i en estimeret veerdi pa 217,6 mio. kr. Pr. 25. april 2025. Sammenholdt med den
observerede markedsverdi/aktiekurs pd tidspunktet for regnskabets offentliggerelse, indikerer

at GreenMobility’s aktie var undervurderet sammenholdt med den teoretiske vardi af aktien.

At aktien er undervurderet indikere at det frie markedet i et vist omfang, endnu ikke fuldt ud,
har taget hejde for de forbedrede driftsforhold og fordelene ved selskabets beslutning om at

indsnavre fokus pé de rentable omrader, som fremgér af arsrapporten for 2024.

Folsomhedsanalysen af den teoretiske vaerdiansattelse viser at der er veesentlig usikkerhed
ved den fastsatte verdi, da selv mindre @ndring af forudsatningerne for EBIT-margin og den

anvendte WACC, medforer vasentlige udsving i den beregnede vaerdi.

Samlet set kan det konkluderes, at GreenMobility pé tidspunktet for offentliggerelsen af
arsrapporten for 2024, fremstod fundamentalt undervurderet ud fra de anvendte
forudsetninger og den gennemforte DCF-analyse. Dette forudsatter dog, at selskabet formar
at realisere de budgetterede indtjeningsforbedringer og fastholde sin strategiske position pa
det danske marked. Vardiansettelsen illustrerer samtidig de vilkar og risici, der er forbundet
med verdianszttelse af virksomheder 1 overgang fra vaekst til modning, hvor sma @ndringer 1

forventninger kan have stor betydning for den estimerede verdi.
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12. Bilag

12.1. Bilag 1 - Reformuleret resultatopgerelse

REFORMULERET RESULTATOPG@RELSE (1000 kr.)

2024 2023 2022 2021 2020
CORE DRIFTSOVERSKUD FRA SALG
Omszetning 129.538 75.263 75.604 62.414 34.650
Andre driftsindtaegter 1.118 3.337 1.332 3.7 4.506
Core nettoomsaetning 130.656 78.600 76.936 66.131 39.156
@vrige omkostninger -70.987 -45.259 -64.328 -58.992 -49.641
Personaleomkostninger -23.911 -28.152 -27.293 -35.370 -32.947
Core driftsomkostninger -94.898 -73.411 -91.621 -94.362 -82.588
EBITDA 36,758 5.189 -14.685 -18.23 -43.432
Afskrivninger og amortiseringer -23.838 -23.679 -21.678 -20.691 -13.928
Core driftsoverskud fra salg for skat (EBIT) 11.920 -18.490 -36.363 -48,922 -57.360
Skatteprocent (antaget 22%) 22% 22% 22% 22% 22%
Skat pa EBIT (beregnet) -2.622 0 0 0 0
Core driftsoverskud fra salg efter skat (NOPAT) 9.298 -18.490 -36.363 -48,922 -57.360
USADVANLIGE DRIFTSPOSTER
Resultat fra opharte aktiviteter -27.033 -57.385 -39.228 0 591
DRIFTSOVERSKUD EFTER SKAT | ALT -17.735 -75.875 -75.591 -48.922 -56.769
NETTO FINANSIELLE OMKOSTHNINGER
Finansielle omkostninger far skat -10.599 -5.695 -2.491 -2.656 -2.952
Skattefordel (22%) 2,332 1.253 548 584 649
Metto finansielle omkostninger efter skat -8.267 4,442 -1.943 -2.072 -2.303
TOTALINDKOMST KOMCERN -26.003 -80.317 -77.534 -50,994 -b%.07Z
Minoritetsinteressernes resultatandel 0 5.697 1.379 2.145 1.166
TOTALINDKOMST TIL ORDINARE AKTIONAERER -26.003 -74.620 -76.155 -48.849 -57.906
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12.2. Bilag 2 - Reformuleret balance

AKTIVER

REFORMULERET BALANCE (1000 kr.)

2024 2023 2022 2021 2020
DRIFTSAKTIVER
Irrnaterielle driftzaktiver:
Software 809 1798 2784 1828 2296
Tradernarks 1] 0 5.026 0 1]
Irnrnaterielle driftzaktiver i alt a03 1795 7.810 1825 2296
Fdaterielle driftsaktiver:
Land and buildings 1800 97 2.266 3673 5.052
Cars incl. Prepayrnents 129.419 150,159 207105 15633 95.836
rdaterielle driftsaktiver i alt 131.218 150.556 209.371 119.306 100.888
Andre langfristede driftsaktiver:
Udskudt skatteaktiv §.388 1] 0 1] 0
Deposits 398 325 423 3&0 1M
Andre langfristede driftsakliver i alt 8,786 325 423 360 1m
ANLAGSKAPITAL 140.814 152,676 217.604 121491 104.295
Fortfristede driftsaktiver:
Inventaries 3092 3.494 3.342 1238 E09
Trade receivables 10.045 9.358 8.847 4674 2.8
Other receivables 2452 444 9.832 E.032 B.937
Receivables fror related parties 0 1] 0 466 0
Prepaurnents and accrued income 1.043 TES 2348 2012 137
Azzets held for zale 0 2.094 0 1] 0
F.ortfristede driftsakbiver i alt 16632 16159 24,369 14.482 10.434
K.aortfristede driftzforpligtel zer:
Trade pavables -12.720 -E.875 -6.135 -3.094 -8.581
Pavables to related parties ] 0 -39 -163 -2 407
COther payvables [kort) -13.940 -13.480 -12.306 -8.730 Rl
Liakilities held for sale a -2.919 a 0 a
K.ortfristede drifteforpligtelzer i alt -26.660 -23.274 -13.480 -1.887 -13.758
ARBEJDSKAPITAL -10.028 -2 115 5.889 2.495 -8.264
Langfristede driftsforpligtelser:
Other payvables [lang] ] 0 ] 0 -1157
Langfristede driftsforpligtelser i alt 0 1] 0 1] -1187
NETTO DRIFTSAKTIYER [NDA) 130.786 145.561 223493 123.986 94.874
FINANSIERING
FINANSIELLE FORPLIGTELSER
Leasze liakilities [lang) 44,788 80.055 B5.414 51,953 55,860
Laan [lang) 18.145 42.082 E5.868 19.682 0
Lease liabilities [kort) 55,542 33816 53557 33478 20,167
Laar [kart) 11535 15.608 16.565 4.9 0
Finansielle forpligtelser i alt 134.010 171561 201.404 10034 TE.027
FINANSIELLE AKTIVER
Cash at bark in hand -9.526 -36.227 -43.613 -130.132 -32.443
Finarsielle aktiver i alt -9.526 -36.227 -43.613 -130.132 -32.443
NETTO FINANSIELLE FORPLIGTELSER (MFF) 124.484 135.334 157.791 -20.098 43584
MINORITETSINTERESSER 0 -5.837 -140 1076 453
ORDINAR EGENKAPITAL £.302 16.0E4 £5.842 145,760 50,937
SAMLET FINANSIERING [NFF + MIN + EK] 130.786 45.561 223.493 123.956 94.874
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12.3. Bilag 3 - Reformuleret egenkapital

REFORMULERET EGENKAPITALOPG@RELSE (1000 kr.)

2024 2023 2022 201 2020
Ordinar egenkapital. primo 10.227 BR.702 144.084 51290 30,089
Tranzaktioner med ejere:
k.apitalindskud 13.910 24.882 1 140,819 70.952
Aktiebaseret vederlsaggelze -743 2134 -988 2846 7.h33
Mettok apitalindskud 13167 2706 -972 M3 EES 78.525
Totalindkomst:
Arets resultat [ekskl. minoritet] -17.324 -76.E59 -75.845 -49.433 -53.555
Anden totalindkornst 1} 1} 1} 0 1}
Totalindkomst til ordinsere aktionzerer -17.324 -7E.E59 -75.845 -49.433 -52.555
Ordinar egenkapital. ultimo B.070 16.059 E7.267 145522 R0.039
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