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ABSTRACT

This report aims to prepare a valuation of Harboes Bryggeri A/S by applying a combined stra-
tegic and financial analysis. The analysis is based on the company’s historical development,
current market position, and expectations for the future. This is used to determine whether the

stock was correctly priced as of August 28, 2025.

A strategic analysis has been conducted using the following models: value chain analysis,
VRIO analysis, Porter’s Five Forces, and PESTEL analysis, which assess internal and external

factors. This results in a SWOT analysis.

A financial analysis has also been carried out, including a reformulation of the income state-
ment and the balance sheet. This has been conducted over a five-year period. Subsequently, a
financial statement analysis has been prepared, where key financial ratios are examined and

discussed.

Based on the strategic and financial analyses, a five-year budget for Harboes Bryggeri A/S has
been prepared, which is used for the valuation through the application of the DCF model. Fi-
nally, a sensitivity analysis of the DCF model is conducted, assessing the degree of certainty

or uncertainty associated with the calculated valuation.
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1. Indledning

Opgaven har til formél at foretage en verdiansettelse af Harboes Bryggeri A/S, som er en
gammel dansk producent af ol og leeskedrikke. Virksomheden blev grundlagt i 1883 af breod-
rene Jorgen og Adolph Harboe. (“Med hjertet og hjernen hver dag siden 18837, 2026)

Valget af Harboes Bryggeri A/S til dette projekt skyldes flere motiver. Det forste er, at Harboes
Bryggeri A/S er en gammel dansk virksomhed, med en lang historie, samt en staerk position pa
markedet. Endvidere er forbrugernes praferencer og vardier begyndt at eendre sig, hvor flere
begynder at drikke alkoholfri ol, hvilket er en udvikling, som ogsa pavirker Harboes Bryggeri
A/S. Derudover investerer Harboes Bryggeri A/S meget i deres anlaeg for at vere sé effektive

som muligt og folge udviklingen i markedet.

Harboes Bryggeri A/S er ogsé spendende at arbejde med i en vaerdiansettelse, da det er bors-
noteret, men samtidig har haft et svingende arsresultat og en rakke strategiske udfordringer. I
dette projekt bliver der beregnet, hvilken vardi Harboes Bryggeri A/S kan estimeres til, med
udgangspunkt i Harboes Bryggeri A/S’ strategiske og skonomiske situation, samt forventnin-

gerne til de kommende ar.


https://www.zotero.org/google-docs/?DJ7GTP
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Problemformulering

Hvordan kan en kombineret strategisk og regnskabsmessig analyse danne grundlag for en vaer-
diansattelse af Harboes Bryggeri A/S, og i hvilken grad afspejler den beregnede vardi, om
selskabets aktie var under-, over- eller korrekt prissat pr. 28.08.2025?

Problemstilling:
Hvilke interne og eksterne forhold har vasentlig betydning for Harboes Bryggeri A/S’ strate-
giske position, konkurrenceevne og fremtidige veekstmuligheder i den danske og internationale

drikkevarebranche?

Hvordan afspejler Harboes Bryggeri A/S’ historiske regnskaber selskabets indtjeningsevne, ri-
siko og kapitalstruktur, og hvilke negletal er centrale for vurderingen af virksomhedens frem-

tidige verdiskabelse?

Hvilke centrale forudsatninger ligger til grund for vaerdiansattelsen af Harboes Bryggeri A/S,
og hvordan kan en realistisk WACC pr. 28.08.2025 beregnes med udgangspunkt i selskabets
risiko, kapitalstruktur og brancheforhold? Er aktievardien under-, over- eller korrekt vurderet

pr. 28.08.2025.

Afgraensning

I denne opgave afgraenses analysen til de forhold, der vurderes mest relevante for vurderingen
af Harboes Bryggeri A/S’ gkonomiske udvikling og vaerdi. Da virksomheden er bersnoteret og
lobende offentligger ny information, medtages alene informationer, der er tilgengelige frem
til offentliggerelsen af den nyeste arsrapport.

Regnskabsanalysen baseres pa arsrapporterne for perioden 2020/21-2024/25. En femarig ana-
lyseperiode som typisk rummer bade normale udsving og eventuelle pavirkninger fra @ndrin-
ger 1 den generelle samfundsegkonomi, sdsom inflation, renteudvikling, konjunkturbevagelser
samt kriser, herunder krigen i Ukraine. Dermed giver perioden et mere retvisende billede af
virksomhedens underliggende performance. Samtidig understettes valget af vurderingsmodel-
len i Bilag 1, hvor kombinationen af lav branchevakst og kortsigtede konkurrencefordele peger
pa en femaérig analyse- og budgethorisont som der se pa i den strategiske analyse.

Den strategiske analyse afgrenses til Harboes Bryggeri A/S’ primere forretningsomréade, be-

verages, som udger 88,7 % af nettoomsetningen (Harboes Bryggeri A/S, 2025). Ingredients-


https://www.zotero.org/google-docs/?broken=b4I6XL
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segmentet inddrages derfor ikke sarskilt, da det kun udger en mindre del af virksomhedens
aktiviteter og derfor vurderes at have begrenset betydning for den samlede verdiansattelse.
Reformuleringen omfatter resultatopgerelse og balance, da disse danner grundlag for beregning
af frie pengestromme. Pengestromsopgerelsen reformuleres ikke separat, da de nedvendige
oplysninger kan udledes af de ovrige reformuleringer. I vaerdiansattelsen anvendes DCF-mo-
dellen som primar metode, da den vurderes bedst egnet til at estimere virksomhedens funda-
mentale verdi pa baggrund af forventede fremtidige pengestromme. Der afgranses derfor fra

relative vaerdianseattelsesmodeller som primar metode.

Teori og Metode

I denne opgave anvendes en deduktiv tilgang, hvor eksisterende teorier og modeller danner
grundlag for analysen af Harboes Bryggeri A/S. Formélet er at anvende anerkendte analyse-
veaerktgjer til at vurdere virksomhedens ekonomiske og strategiske forhold med henblik pé veer-
diansattelse. Som overordnet metodisk ramme tages der udgangspunkt i fremgangsmaden fra
Ole Serensens bog om regnskabsanalyse og vardiansettelse fra 2022, hvilket bidrager til en
struktureret tilgang og sikrer en rod trdd gennem opgaven fra analyse til vardiansattelse.

Til analysen anvendes béde kvantitative og kvalitative data. De kvantitative data omfatter pri-
mert regnskabstal fra Harboes Bryggeri A/S’ arsrapporter som danner grundlag for regnskabs-
analysen og budgetteringen. Arsrapporterne er lavet efter regnskabsstandarder for bersnoterede
virksomheder, som giver dataene stor troverdighed. De kvalitative data omfatter blandt andet
information om markedet, brancheforhold, forbrugeradfeerd, strategi og konkurrencesituation,
som anvendes i den strategiske analyse. Disse data stammer fra arsrapporter, relevant litteratur,
artikler, statistikker, teoretiske modeller og begreber fra HD-studiet samt gvrige sekundere
kilder, som danner grundlag for bade den strategiske analyse, regnskabsanalysen og de efter-
folgende vurderinger i vardiansattelsen.

Den strategiske analyse opdeles i en ekstern og en intern analyse. Den eksterne analyse gen-
nemfores ved anvendelse af PESTEL-modellen og Porters Five Forces, som anvendes til at
identificere de makrogkonomiske forhold samt konkurrencesituationen i branchen. Den interne
analyse tager udgangspunkt i Porters verdikaede og VRIO-modellen, der anvendes til at vur-
dere virksomhedens ressourcer, kompetencer og verdiskabelse. Afslutningsvis sammenfattes
analyserne i en SWOT-analyse, som identificerer virksomhedens styrker, svagheder, mulighe-

der og trusler.
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Regnskabsanalysen tager udgangspunkt i Harboes Bryggeri A/S’ drsrapporter for de seneste
fem regnskabsar. I analysen foretages reformulering af resultatopgerelse og balance med hen-
blik pa at adskille drifts- og finansielle aktiviteter. Herefter anvendes DuPont-modellen til at
analysere virksomhedens rentabilitet gennem en opdeling i overskudsgrad og aktivernes om-
setningshastighed. Derudover inddrages relevante negletal og udviklingstendenser for at vur-
dere virksomhedens gkonomiske performance, herunder en analyse af vaksten i omsatning og
indtjening.

Verdianszttelsen af Harboes Bryggeri A/S foretages ved brug af DCF-modellen, som er en
absolut verdiansattelsesmodel baseret pa virksomhedens egne fremtidige frie pengestremme.
Modellen er velegnet, fordi den giver et teoretisk estimat af den reelle vardi og samtidig ger
det muligt at indarbejde risiko gennem WACC, der beregnes ud fra blandt andet beta, den
risikofrie rente og markedsrisikopreemien. Da der arbejdes med frie pengestremme i virksom-
heden , anvendes den indirekte beregning af aktievardien, hvor virksomhedsvardien reduceres
med netto finansielle forpligtelser for at opnd vardien af egenkapitalen. For at vurdere robust-
heden af vaerdiansattelsen gennemfores en felsomhedsanalyse, som viser, hvor pavirkelig re-

sultatet er over for @ndringer i de centrale forudsatninger.

2. Strategisk analyse

I forbindelse med vardiansattelsen af Harboes Bryggeri A/S er der udarbejdet en strategisk
analyse, som danner grundlag for budgettering og verdiansettelse. Formalet er at identificere
virksomhedens vardiskabende aktiviteter samt eksterne muligheder og trusler, der pavirker
den fremtidige indtjening.

Analysen bestar af en ekstern del med PESTEL og Porters Five Forces samt en intern del med
vardikedeanalyse og VRIO, der tilsammen belyser Harboes Bryggeri A/S’ konkurrenceposi-
tion og udviklingsmuligheder.

Verdikedeanalyse

I analysen tages der udgangspunkt i Porters vardikade. Den har til formél at identificere, hvor-
dan Harboes Bryggeri A/S skaber verdi via sine aktiviteter.

Verdikedeanalysen er opdelt i henholdsvis primare aktiviteter og stetteaktiviteter i forhold til

at vurdere virksomhedens konkurrenceposition og verdiskabelse. (Serensen, 2022 kap. 3)


https://www.zotero.org/google-docs/?XgtzYV
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Primare aktiviteter

Indgéende logistik: Den primare indgdende logistik, Harboes Bryggeri A/S omfatter, er ind-
keb og hindtering af ravarer sdsom humle, sukker, emballage osv. (Harboes Bryggeri A/S,
2025). Harboes Bryggeri A/S arbejder med store indkebsvolumen, hvilket kan muliggere stor-
driftsfordele. Endvidere har de for nylig dbnet en ny lagerbygning, som giver dem mulighed
for at kebe mere ind ad gangen, og mulighed for at folge med eftersporgslen (Christensen,
2026). Endvidere er Harboes Bryggeri A/S blevet pavirket af prisudsving pé rivarer, energi og
transport igennem arene. Dette skyldes primart krig 1 verden, som har varet inde og pavirke
Harboes Bryggeri A/S’ omkostninger negativt, da rdvarerne er blevet dyrere (Kongsgaard,
2022).

Produktion: Harboes Bryggeri A/S’ produktion bestér primert af ol og laeskedrikke, endvidere
maltbaserede ingredienser. (Harboes Bryggeri A/S, 2025). Produktionen er primart automati-
seret, hvilket bidrager til at formindske virksomhedens enhedsomkostninger. Produktionen er
en stor del af Harboes Bryggeri A/S. Virksomheden fungerer ikke, hvis produktionen ikke fun-
gerer, da dette betyder, at de ikke har nogen varer at slge.

Udgéaende logistik: Harboes Bryggeri A/S distribuerer deres produkter til hele verden. Dette
sker via detailkeeder og distributerer. De distribuerer deres produkter primert til Danmark og
Tyskland, hvilket udger ca. 50% af den samlede distribution. (Harboes Bryggeri A/S, 2025)
Dette er derfor kun B2B, som Harboes Bryggeri A/S s&lger igennem.

Marketing og salg: Harboes Bryggeri A/S markerer sig primert med en lavprisprofil, hvor
der ogsd bliver produceret private labelprodukter (Harboes Bryggeri A/S, 2025). Derudover
markerer Harboes Bryggeri A/S sig gennem tv-reklamer, radio, samt reklamer pé forskellige
sociale medier. Her prover de at pavirke deres kunder, til at kebe deres produkter. Dog ikke til
at kebe deres drikkelse direkte igennem dem, men i nermeste detailbutikker. De har primeert
forsegt at vaere i fokus hos kunden, hvor de har investeret flere midler i1 reklamefilm pa tv’et
og indslag i radioen. (Harboes Bryggeri A/S, 2025)

Service efter salg: Harboes Bryggeri A/S har kun B2B-kunder, og i dette tilfeelde omfatter
kvalitetssikring og leveringssikkerhed. De vil gere det sa professionelt som muligt, med god
levering, samt at det, de modtager, svarer til det aftalte (Harboes Bryggeri A/S, 2025)
Stetteaktiviteter

Indkeb: Harboes Bryggeri A/S’ indkeb udger en central stotteaktivitet i veerdikaeden, da virk-

somhedens omkostningsstruktur i hej grad afthenger af effektive indkebsprocesser. Indkebet


https://www.zotero.org/google-docs/?I8BAu3
https://www.zotero.org/google-docs/?I8BAu3
https://www.zotero.org/google-docs/?3oFUWd
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https://www.zotero.org/google-docs/?ecDRPI
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omfatter primert ravarer. De opererer med store indkebsvolumen, hvilket kan give dem en
fordel i forhold til stordrift, og dermed lavere enhedsomkostninger.

Harboes Bryggeri A/S er athangig af den globale leveranderkade, hvilket betyder, at Harboes
Bryggeri A/S er eksponeret for eksterne faktorer, hvilket ogséd kunne ses pd regnskabet, da
krigen i Ukraine brad ud. Man kan derfor tale for, at Harboes Bryggeri A/S har en svaghed i
forhold til faktorer sdsom transportomkostninger, geopolitisk usikkerhed og valutakursudsving
(Kongsgaard, 2022) Harboes Bryggeri A/S har derfor fokus pé en effektiv forsyningsstyring
og strategisk leverandervalg, for at sikre stabil drift.

Teknologisk: Ser man pa den teknologiske udvikling i forhold til produktet, s& kan dette inde-
bare udvikling, men ogsé forbedring af eksisterende produkter, derudover evt. nye varianter,
som imedekommer @ndringer i forbrugernes preferencer. I Harboes Bryggeri A/S’ tilfelde er
det udvikling af nye produkter, men ogsé tilpasning til forbrugernes tendenser. De arbejder
altsé aktivt med produktudvikling og innovation.

I den teknologiske udvikling i forhold til processer, prover Harboes Bryggeri A/S konstant at
optimere processerne, samt at leve op til deres klimamal og vere s& baredygtige som muligt.
Endvidere har de 1 2023 investeret i ny teknologi, for at sikre hej kvalitet samt en mere effektiv
og fleksibel produktion. Harboes Bryggeri A/S har generelt fokus pé effektivisering af produk-
tion og forsyningskader. De investerer lobende i teknologi og udvikling af produkter. (Harboes
Bryggeri A/S, 2023, 2025)

Ledelse: Harboes Bryggeri A/S har medarbejdere pé tvars af produktion, teknik og admini-
stration. Da Harboes Bryggeri A/S er en produktionsvirksomhed, kommer de produktionsrela-
terede kompetencer sarligt i spil, da dette spiller en central rolle i vaerdiskabelsen, da Harboes
Bryggeri A/S selv udvikler, producerer og optimerer produktionen. Endvidere er det vigtigt for
virksomheden, at der er hoj kvalitet og lebende udvikling, som bliver understettet af medarbe;j-
dernes indsats og kompetencer. (Harboes Bryggeri A/S, 2025)

Virksomhedens infrastruktur: Harboes Bryggeri A/S’ infrastruktur er i hej grad preget af
en centraliseret ledelsesstruktur, med et staerkt fokus pa ekonomisk styring og omkostnings-
kontrol. Harboes Bryggeri A/S har en centraliseret ledelsesstruktur, da virksomheden stadig er
familieejet. Afslutningsvis viser arsrapporterne, at de strategiske beslutninger traeffes centralt
af topledelsen. (Harboes Bryggeri A/S, 2025)

De har derfor stort fokus pa deres ekonomi og deres enhedsomkostninger. Ledelsen spiller en
central rolle i at fastleegge strategiske mél og sikre, at organisationens aktiviteter er tilpasset

disse.


https://www.zotero.org/google-docs/?MVOj31
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Delkonklusion af verdikedeanalysen

Verdikedeanalysen viser, at Harboes Bryggeri A/S skaber vardi gennem en effektiv og om-
kostningsfokuseret drift pa tvaers af primare aktiviteter og stetteaktiviteter. Produktionen og
indkeb fremstar som en central styrke, hvor automatisering, stordriftsfordele og lebende inve-
stering 1 teknologi, samt lager, som kan giver dem en fordel og dermed bidrager til lave en-
hedsomkostninger og understotter Harboes Bryggeri A/S’ lavprisstrategi.

Harboes Bryggeri A/S har fokus pa deres indgéende logistik, hvor de har fokus pa sterre ind-
kebsvolumen og lagerkapacitet, som giver dem fleksibilitet i forhold til efterspergsel og svin-
gende ravarepriser. Harboes Bryggeri A/S og bryggeribranchen generelt er sérbar over for eks-
terne faktorer sdsom révarepriser, transportomkostninger og geopolitisk usikkerhed. Dette ud-
gor en vasentlig udfordring for Harboes Bryggeri A/S, sarligt i forhold til ambitionen om at
vare omkostningsleder.

Harboes Bryggeri A/S har en sterk position gennem et veletableret B2B-netverk, hvor det
meste bliver solgt i Danmark og Tyskland. Harboes Bryggeri A/S er kendt i markedet med
positionen som lavprisakter, hvor det i en tid med krig og en stram gkonomi er sarligt godt for
Harboes Bryggeri A/S.

I forhold til stetteaktiviteterne har de en afgerende rolle i at folge den teknologiske udvikling,
samt optimere effektiviteten og sikre steerk omkostningskontrol. Endvidere skal Harboes Bryg-
geri A/S fortsaette med at vaere innovative og tilpasse sig @ndringer 1 forbrugernes verdier og
preferencer.

Samlet set indikerer analysen, at Harboes Bryggeri A/S har en konkurrencemassig fordel 1
kraft af sin effektive vaerdikaede og omkostningsfokus. De star dog overfor udfordringer fra
eksterne risici, samt er athengige af de globale leveranderer, hvilket stiller krav om lgbende

optimering og tilpasning for at fastholde deres konkurrenceposition.

VRIO-analyse

VRIO-analysen anvendes til at vurdere, om Harboes Bryggeri A/S besidder ressourcer, der kan
skabe konkurrencemassige fordele. Analysen tager udgangspunkt i kriterierne: vaerdi, sjeelden-
hed, imitation og organisering.

Omkostningseffektiv produktion: Harboes Bryggeri A/S opererer i et lav- og mellem-pris-
segment, hvor en omkostningseffektiv produktionsstruktur er afgerende for konkurrenceevnen.
Effektiv produktion, automatiserede processer og fokus pa lave enhedsomkostninger skaber

derfor vaesentlig vaerdi for virksomheden. Samtidig er disse tiltag ikke unikke, da konkurrenter
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i branchen anvender og kan anvende lignende produktionsoptimeringer, og teknologiske las-
ninger er bredt tilgaengelige. Dette reducerer graden af bade sjeldenhed og imitationbarrierer
(Harboes Bryggeri A/S, 2025).

I en branche praeget af stigende ravare-, energi- og transportomkostninger er effektiv forsy-
ningsstyring afgerende. Harboes Bryggeri A/S arbejder aktivt med strategisk leverandervalg
og optimering af indkeb, hvilket bidrager til en mere stabil drift. Derudover muligger investe-
ringer i lagerkapacitet storre indkebsvolumen og dermed stordriftsfordele (Christensen, 2026)
(GlobeNewswire News Room, 2025)

Virksomheden er organisatorisk indrettet til at udnytte disse styrker gennem et klart fokus pa
omkostningsstyring og operationel effektivitet. Denne ressource stiller Harboes Bryggeri A/S
lige med andre konkurrenter, men det er en verdifuld ressource.

Steerk position i discount-/lavprissegmentet: Harboes Bryggeri A/S opererer i lavprisseg-
mentet, hvor en del af produkterne er placeret i prissartsegmentet, som udger de billigste pro-
dukter pé hylden. Harboes Bryggeri A/S har opbygget en sterk position i discountsegmentet,
hvor pris er den primeare konkurrenceparameter. Denne position skaber vasentlig verdi, da
virksomheden er i stand til at tiltreekke prisfelsomme forbrugere og detailkeader, sarligt i peri-
oder med ekonomisk usikkerhed og faldende kebekraft. Samtidig giver positionen adgang til
store volumen, hvilket er afgerende for at opnd stordriftsfordele og fastholde en konkurrence-
dygtig omkostningsstruktur (Harboes Bryggeri A/S, 2025).

Positionen kan i nogen grad anses som sj&lden, da det kraver en effektiv vaerdikede og stram
omkostningsstyring at operere profitabelt i lavprissegmentet. Det er ikke alle producenter, der
formér at balancere lave priser med acceptabel indtjening (Harboes Bryggeri A/S, 2025).
Derimod er positionen ikke varigt beskyttet mod imitation, da sterre og kapitalstaerke konkur-
renter potentielt kan velge at bevage sig ind 1 samme segment og udnytte deres eksisterende
skala og distributionsnetvaerk. Harboes Bryggeri A/S er organiseret til at understotte denne
position, hvilket kan betegnes som en midlertidig konkurrencefordel.

International marked: Harboes Bryggeri A/S har en betydelig international tilstedevarelse
med en stor andel af omsatningen uden for Danmark. Dette skaber verdi gennem adgang til
flere markeder og diversificering af indtaegter. De har et stort fokus pa private labels for netop
at kunne brede sig ud til flere kunder. (Poul Scheuer, 2026)

International distribution er dog ikke sjelden i bryggeribranchen, og sterre akterer har ofte en
storre fordel og et sterkere distributionsnetvark. Det er ikke en ressource, som er sver at ef-

terligne, og de har en tydelig konkurrent i Carlsberg. Dog er det en vaesentlig ressource, som
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Harboes Bryggeri A/S udnytter og ensker at udnytte mere, og er en ressource som skaber verdi
for virksomheden.

Produktportefelje: Harboes Bryggeri A/S har formaet at udnytte den stigende eftersporgsel
efter alkoholfri og sukkerreducerede produkter, hvilket skaber bade verdi og nye vaekstmulig-
heder. Sazrligt lanceringen af Harboes Bryggeri A/S’s Pilsner 0,0 % har vist sig succesfuld og
understotter virksomhedens evne til hurtigt at tilpasse sig endrede forbrugerpreferencer. Ifolge
arsrapporten blev produktet pa kort tid blandt de mest solgte alkoholfri ol i discountsegmentet
1 Danmark, og salget af alkoholfti ol er steget markant (Harboes Bryggeri A/S, 2025)

Denne udvikling afspejler en bredere samfundstendens, hvor forbrugere i stigende grad efter-
sperger sundere alternativer og produkter med lavere alkoholindhold, samtidig med at fokus
pa livsstil og ansvarligt forbrug eges. Harboes Bryggeri A/S, brede produktportefelje, der
spaender over ol, leskedrikke og alkoholfri varianter, giver virksomheden fleksibilitet til at
imedekomme disse skift i eftersporgslen.

Selvom alkoholfri produkter er et vaekstomrdde, er det ikke en unik ressource for Harboes
Bryggeri A/S, da konkurrenter relativt let kan udvikle lignende produkter. Branchen er generelt
preget af lav differentiering, og sterre akterer har tilsvarende muligheder for at skalere deres
sortiment.

Dog styrkes Harboes Bryggeri A/S’ position af et veletableret brand og en solid markedsposi-
tion som en af de storre akterer i Danmark, hvilket giver adgang til distributionskanaler (Har-
boes Bryggeri A/S, 2025).

Harboes Bryggeri A/S er organisatorisk indrettet til at udnytte og understotte lobende produkt-
udvikling og tilpasning gennem investeringer i innovation og markedsorienteret udvikling.

Dette kan dermed betragtes som en midlertidig konkurrencefordel for virksomheden.

Delkonklusion af VRIO-analysen

VRIO-analysen som er summeret i bilag 2 viser, at Harboes Bryggeri A/S primart besidder
ressourcer, der skaber vaerdi, men som i begreenset omfang er sjeldne og vanskelige at imitere.
Serligt virksomhedens omkostningseffektive produktion og staerke position 1 lavprissegmentet
understotter konkurrenceevnen og muligger en stabil drift baseret pa volumen og lave enheds-
omkostninger. Positionen i discountsegmentet samt en bred og tilpasningsdygtig produktpor-
tefolje, herunder alkoholfri produkter, vurderes at give midlertidige konkurrencefordele, idet
de bade skaber vaerdi og i nogen grad differentierer virksomheden. Disse fordele er dog ikke

varige, da de kan imiteres af konkurrenter over tid. Den internationale tilstedevaerelse bidrager
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til vaerdiskabelse gennem markedsdiversificering, men udger ikke en unik styrke i branchen,
hvor sterre akterer besidder sterkere distributionsnetvark.

Samlet set indikerer analysen, at Harboes Bryggeri A/S’ konkurrenceevne i hoj grad er baseret
pa operationel effektivitet og evnen til at tilpasse sig markedstendenser frem for unikke, varige
konkurrencemassige fordele. Dette peger pa en forretningsmodel, der er robust péd kort sigt,

men som er sarbar over for konkurrencepres pa laengere sigt.

Porters Five Forces

Ved at opnd en bedre forstaelse af Harboes Bryggeri A/S’ konkurrencesituation, anvendes Por-
ters Fives Forces, som giver et struktureret overblik over de eksterne faktorer i branchen, der
har en betydning for Harboes bryggeri A/S’s muligheder for at skabe verdi, samt opna kon-
kurrencemassige fordele. Der vil blive taget udgangspunkt i fem konkurrencekraefter.
Rivalisering mellem eksisterende virksomheder: Harboes Bryggeri A/S agerer pa to marke-
der. Det primere marked, man kender dem p4, er bryggeribranchen med ol og leskedrikke. Et
andet marked, de ogsé begar sig pa er maltekstrakt, som bl.a. bliver brugt til at producere cho-
kolade. Dette marked er Harboes Bryggeri A/S forende inden for og har produceret det i mere
end 60 ar (Harboes Bryggeri A/S, 2026). Dog har de primert deres salg i drikkevarebranchen,
hvilket der primert fokuseres pa.

Harboes Bryggeri A/S konkurrerer bade med globale bryggerier, men ogsd med mindre speci-
albryggerier. Harboes Bryggeri A/S er en stor akter pa det danske marked, i forhold til lavpris-
segmentet. Der er generelt store akterer, som har betydelige marketingbudgetter og sterke di-
stributionsnetvaerk, hvilket giver hard konkurrence i branchen. En af markedslederne er Carls-
berg. Deres markedsandel pa leeskedrikke er pd ca. 50%, hvor deres ol er pé ca. 55-60% (Carls-
berg, 2026)

For Harboes Bryggeri A/S er produktdifferentiering begrenset i lavprissegmentet, hvor de pri-
mart opererer. Dette giver intensiv priskonkurrence. Endvidere drikker faerre danskere alkohol,
og dermed bliver alkoholfri gl mere popular. Det generelle marked er blevet bekendt med
dette, hvilket ogsa har flyttet bryggeriernes fokus pé alkoholfrie ol (Bryggeriforeningen, 2024).
Ser man pd markedet i Europa, som primart er det Harboes Bryggeri A/S salger pa, sa er
vaeksten lav, hvilket skaber yderligere konkurrence i markedet. Desuden har virksomheden
ryddet op i gamle aftaler, som ikke har vaeret serligt profitable.

Trusler fra nye indtraengere: Der er stordrifts- og erfaringsfordele i markedet. Dette skyldes,

at der allerede er store akterer i markedet, som er velkendte og har varet i markedet i mange
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ar. For eksempel har Carlsberg en markedsandel pa 50-60 % i ol og sodavand. (Carlsberg,
2026) Endvidere har de varet veletableret i mange &r og har stor forstaelse for markedet.
Muligheden for, at nye kan komme ind pa markedet, kraever store investeringer, da sterre ak-
torer nemt kan presse mindre bryggerier med prisen. De nye akterer kan dermed kun konkur-
rere via differentiering frem for pris, hvilket kan begranse deres direkte konkurrence (Seren-
sen, 2022, kap 3).

Leveranderernes forhandlingsstyrke: Harboes Bryggeri A/S keber rdvarer som f.eks. humle,
og kvalitet og hvordan det produceres, har stor betydning nu nar Harboes Bryggeri A/S foku-
serer meget pa klimaet, sa de keber ikke af alle leveranderer verden over. Generelt er der mange
akterer globalt, hvilket reducerer leveranderernes forhandlingsstyrke. Endvidere kan leveran-
dererne ikke differentiere sig fra hinanden, pd nar deres baredygtighed (Harboes Bryggeri
A/S,2022). Globalt set er der ogsa udfordringer som har stor betydning og kan pavirke Harboes
Bryggeri A/S. Dette sker i forhold til krig eller transportkriser, hvor det er sverere at fa rdvarer.
Hele bryggeribranchen blev for eksempel pavirket, da krigen i Ukraine startede. Dette skyldes,
at Ukraine var et af de sterste eksportlande i forhold til korn (Serensen, 2022).

Afslutningsvis har Harboes Bryggeri A/S investeret i sterre lagre, som sikrer, at de kan kebe
storre mangder rivarer, og sikre sig pa den lange bane. Endvidere gor det ogsa, at de typisk
kan fa mere i rabat, da de keber mere ad gangen.

Kundernes forhandlingsstyrke: Harboes Bryggeri A/S s@lger kun til detailkaeder eller andre
produktionsvirksomheder, 1 forhold til maltekstrakt.

De sa@lger dermed til storre virksomheder, hvilket giver hej forhandlingsstyrke til kunderne.
Endvidere opererer Harboes Bryggeri A/S i lavprissegmentet, dog er merket kendt, hvilket
hjelper Harboes Bryggeri A/S langt hen ad vejen. De storre butikker ser derfor det som en god
mulighed for at have deres ol pa hylderne. Dette skyldes, at der er en vis loyalitet i markedet,
da folk har forskellige holdninger om, hvilken ol man bedst kan lide, samt hvilket marke. Der-
udover er Harboes Bryggeri A/S et velkendt bryggeri, samt en akter af en vis sterrelse, som
gor, at de er godt placeret i markedet. De er dog ikke pa sterrelse med for eksempel Carlsberg.
Kundernes forhandlingsstyrke er som sagt primart detailkaeder eller produktionsvirksomheder,
hvilket gor, at de keber store mengder. Dette kan give problemer for Harboes Bryggeri A/S,
da der typisk i disse brancher bliver givet rabatter ved storre ordre. (Harboes Bryggeri A/S,
2026)

Trusler fra substituerende produkter: De substituerende produkter omfatter primart vin og

spiritus. De substituerende produkter har dog en vasentlig prisforskel, da ol ikke koster lige s&
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meget som vin eller spiritus. Man kan kebe billig spiritus, men spiritus vurderes i mindre grad
at vaere et direkte substitut, da produktet typisk anvendes i andre forbrugssituationer end ol og
leskedrikke. Da Harboes Bryggeri A/S arbejder primert inden for lavprissegmentet, kan de
substituerende produkter ikke folge med i prisen.

Endvidere laver de ogsé laeskedrikke, hvor det drejer sig om sodavand, men ogsa energidrikke.
Her laver de sodavand og energidrikke til en lav pris, hvilket gor det svaert for substituerende
produkter at tage markedsandele. De substituerende produkter kan f.eks. vare saftevand, kaffe

eller en sodastream.

Delkonklusion pa Porters Five Forces

Harboes Bryggeri A/S opererer i et marked som er udfordrende. Der er hgj konkurrence, samt
opererer Harboes Bryggeri A/S i lavprissegmentet, hvilket betyder, at de opererer med en ef-
fektiv og billig drift, samt steerke relationer til deres kunder, som er detailkaederne. Dette bety-
der, at det er en branche, hvor der er flere konkurrencemassige kraefter, som presser virksom-
hedens indtjening. Den sterste udfordring er markedsandel, da Carlsberg nasten 60 % af mar-
kedsandelen, hvilket gor virksomheden til en dominerende akter. Dog arbejder Carlsberg pri-
mert i middelsegmentet, hvilket hjelper Harboes Bryggeri A/S pé lang sigt. Endvidere skal de
veere klar til at tilpasse deres varer, da der altid lebende er @ndringer i forbrugernes praferen-

cer, hvilket kan ses i salget af alkoholfri ol de sidste par ar som ses i Bilag 4.

PESTEL-analyse

PESTEL-analysen anvendes til at identificere eksterne makrogkonomiske faktorer, der pavir-
ker virksomhedens drift og strategiske muligheder. Nedenfor analyseres de politiske, ekono-
miske, sociokulturelle, teknologiske, miljomassige og lovgivningsmassige forhold med rele-
vans for Harboes Bryggeri A/S.

Politiske forhold (Political): Harboes Bryggeri A/S opererer i en branche, der i hgj grad er
pavirket af politiske beslutninger, serligt inden for afgifter pa alkohol og sukkerholdige drik-
kevarer. Andringer i punktafgifter pavirker direkte virksomhedens omkostningsstruktur og
salgspriser og kan dermed bdde have en positiv og negativ effekt pa indtjeningen. I Danmark
udger afgiften 48,74 kr. pr. liter 100 % ren alkohol, hvilket er lavere end 1 2019 som var 56,02

kr. , men fortsat vasentligt hojere end EU’s minimumssats pa 1,87 euro ca. 13,97 kr. Dette
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indikerer et relativt hojt afgiftsniveau i Danmark sammenlignet med EU (Europa-Kommissio-
nen, 2026; Chokoladeafgiftsloven Skatteministeriet, 2025; Q1- og vinafgiftsloven Skattemini-
steriet, 2025)

Harboes Bryggeri A/S opererer samtidig pa et marked, hvor emballageafgifter samt stigende
krav til baeredygtighed og gren omstilling spiller en central rolle. Disse reguleringer kan pa-
virke bade produktionsomkostninger og produktudvikling. I 2024 kebte 54 % af danskerne en
plastikflaske fra Harboes bryggeri A/S med sodavand eller Apollinaris, hvilket understreger
virksomhedens eksponering over for @&ndringer 1 afgifter og miljekrav (Harboes Bryggeri A/S,
2025 s. 15).

Derudover pdvirkes bryggeribranchen af regulering inden for markedsfering, aldersgranser og
salgstidspunkter for alkohol. Markedsfering er et centralt konkurrenceparameter, men er sam-
tidig underlagt stramme reguleringer. Ifolge markedsforingsloven §11, stk. 2 mé& markedsfo-
ring af alkohol ikke rettes mod bern og unge under 18 ar, ligesom der geelder begraensninger
for, hvordan alkohol mé omtales og promoveres (Danske love, 2026). Disse restriktioner kan
pavirke virksomhedernes muligheder for at differentiere og markedsfere deres produkter.
Harboes Bryggeri A/S er i hej grad pavirket af EU’s lovgivning, da en vesentlig del af virk-
somhedens aktiviteter foregar uden for Danmark. I regnskabsaret 2024/25 udgjorde eksport og
salg 1 Tyskland samlet ca. 70 % af nettoomsatningen, fordelt pa 38 % i Tyskland og 32 % pa
ovrige eksportmarkeder, mens Danmark udgjorde 29 %. Dette understreger virksomhedens be-
tydelige internationale eksponering (Harboes Bryggeri A/S, 2025 s. 26)

EU-lovgivning spiller derfor en central rolle for Harboes Bryggeri A/S, s@rligt inden for om-
rader som fodevaresikkerhed, markning, emballagekrav, eksport, miljeregulering samt punkt-
afgifter. Harmonisering af regler pd tvaers af EU kan skabe mere ensartede markedsvilkédr og
reducere handelsbarrierer, hvilket kan vere en fordel for Harboes Bryggeri A/S’ eksportakti-
viteter. Omvendt kan skerpede krav til eksempelvis baredygtighed, emballage og produktind-
hold medfere egede omkostninger og behov for tilpasning af produktionen (Honoré, 2026).
Samlet set betyder Harboes Bryggeri A/S’ internationale tilstedevarelse, at virksomheden i hgj
grad er athaengig af udviklingen i EU’s regulering, hvilket bdde kan skabe muligheder for veekst
pa nye markeder, men ogsd indebarer regulatoriske risici, der kan pavirke virksomhedens
fremtidige indtjening.

Okonomiske forhold (Economic): Harboes Bryggeri A/S pavirkes i hegj grad af udviklingen i
inputpriser, herunder révarer, emballage, energi og fragt samt @ndringer i afgifter. Det ses pé

bilag 3, at Danmark ligger hejest pa prisniveau for fodevarer, drikkevarer og tobak i 2024.
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Stigende omkostninger kan have en direkte negativ effekt pa indtjeningen, serligt i en branche
med intens priskonkurrence, hvor det ikke altid er muligt at overfere omkostningsstigninger til
salgspriserne. Dette har blandt andet haft en negativ pavirkning pa indtjeningen i 2024/25 (Har-
boes Bryggeri A/S, 2025 s. 28-29).

Samtidig er Harboes Bryggeri A/S’ position i lav- og mellemprissegmentet centralt for virk-
somhedens konkurrenceevne, hvilket oger folsomheden over for omkostningsstigninger. Virk-
somheden forseger at reducere denne risiko gennem lengerevarende indkebsaftaler og staerke
leveranderrelationer, men er fortsat eksponeret over for udsving i rdvare- og inputpriser (Har-
boes Bryggeri A/S, 2025 s. 28-29, 2025 s. 37). Samlet set udger udviklingen i inputomkostnin-
ger en vaesentlig ekonomisk risikofaktor, som kan pavirke Harboes Bryggeri A/S’ indtjening
og konkurrenceevne.

Harboes Bryggeri A/S har ogsd en betydelig international tilstedevarelse, hvilket medferer
eksponering over for valutakursudsving. Andringer i valutakurser kan pavirke bade omsatning
og omkostninger og dermed skabe udsving i den samlede indtjening. For at reducere denne
risiko tilstraeber virksomheden i videst muligt omfang at gennemfore bade salg og indkeb i
euro, hvilket bidrager til at stabilisere pengestremmene. Dog opererer Harboes Bryggeri A/S
ogsé pa markeder, hvor euroen ikke er den primare valuta, hvilket indebzaerer et fortsat valuta-
risiko. I disse tilfaelde kan udsving i lokale valutaer samt skonomiske forhold i de enkelte lande
pavirke virksomhedens resultater. Samlet set udger valutaforhold derfor en vesentlig ekono-
misk faktor, som kan have indflydelse pd Harboes Bryggeri A/S’ fremtidige indtjening (Har-
boes Bryggeri A/S, 2025 s. 38).

Sociokulturelle forhold (Social): Forbrugernes praferencer bevager sig i stigende grad mod
sundere og mere baredygtige produkter, herunder alkoholfri og sukkerreducerede drikkevarer.
Denne udvikling péavirker bade efterspergslen og produktudviklingen i bryggeribranchen og
stiller krav til lebende tilpasning af sortimentet (Searchmind ApS, 2025).

jf. bilag 4, sa ses det tydeligt, at eftersporgslen pé alkoholfri el er stigende. Harboes Bryggeri
A/S har formiet at udnytte denne trend gennem lanceringen af Harboes Bryggeri A/S Pilsner
0,0 %, som hurtigt blev den mest solgte alkoholfrie ol i prisstartsegmentet i Danmark 2024.
Samtidig er salget af alkoholfti ol tredoblet i volumen sammenlignet med samme periode dret
for, hvilket understreger den stigende efterspergsel i markedet (Harboes Bryggeri A/S, 2025 s.
28,2025 s. 34)

Derudover understottes udviklingen af politiske tiltag, herunder strammere regler for alkohol-

forbrug, sdsom lavere promillegranser for nye bilister (Radet for Sikker Trafik, 2025). Disse
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forhold kan yderligere fremme eftersporgslen efter alkoholfri alternativer, ligesom Sundheds-
styrelsen udsteder anbefalinger, nér der ses et hojt alkoholforbrug, iser blandt unge (Alkohol
& Samfund, 2025) (Sundhedsstyrelsen, 2022).

Samlet set udger @ndringer i forbrugeradferd og livsstil en vesentlig drivkraft for Harboes
Bryggeri A/S’ fremtidige vaekst, hvor sarligt alkoholftri produkter fremstar som et centralt ud-
viklingsomrade.

Teknologiske forhold (Technological): Bryggeribranchen er i stigende grad praeget af tekno-
logisk udvikling, hvor digitalisering og automatisering bidrager til mere effektive produktions-
processer. Selvom selve brygningen fortsat bygger pé traditionelle principper, giver moderne
teknologi mulighed for at optimere arbejdsgange, oge kapacitetsudnyttelsen og reducere en-
hedsomkostningerne.

For Harboes Bryggeri A/S er dette sarligt relevant, da virksomheden opererer i et konkurren-
cepraget lav- og mellemprissegment, hvor effektiv omkostningsstyring er afgerende. Selvom
ravarepriser 1 hoj grad er eksternt bestemte, kan Harboes Bryggeri A/S pavirke sin indtjening
gennem teknologiske investeringer, der forbedrer produktionseffektiviteten og reducerer res-
sourceforbrug, herunder energi.

Implementering af nye teknologier kreever dog investeringer og kan medfere kortsigtede om-
kostninger, hvilket stiller krav til prioritering og langsigtet planleegning. Omvendt kan succes-
fuld optimering styrke badde omkostningseffektiviteten og virksomhedens konkurrencedygtig-
hed, samtidig med at et lavere energiforbrug understetter den stigende eftersporgsel efter mere
baredygtig produktion. Harboes Bryggeri A/S forventer en EBITDA pa 130 - 160 mio. kr. i
2025/2026, hvilket forudsetter, at de fortsetter med investeringer i produktion og supply chain
med henblik pa yderligere effektivisering og omkostningsbesparelser (Harboes Bryggeri A/S,
20255s.9).

Harboes Bryggeri A/S arbejder mélrettet med teknologiske losninger som et centralt middel til
at forbedre effektiviteten i produktionen og reducere omkostningerne. Dette omfatter blandt
andet elektrificering af processer samt implementering af energieffektive teknologier, der kan
optimere ressourceforbruget. De har nemlig i det nyeste regnskabsér igangsat en transitionsplan
netop med dette formél, samt for at kunne leve op til de miljemessige krav (Harboes Bryggeri
A/S, 2025 s. 79). Teknologi spiller samtidig en vigtig rolle i virksomhedens evne til labende at
tilpasse sig nye krav, hvor investeringer i produktionsudstyr og datadrevet styring understotter

en mere effektiv og fleksibel drift.
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Teknologien udger en central driver og har altid veret et centralt fokus for Harboes Bryggeri
A/S’ evne til at forbedre effektiviteten og fastholde en konkurrencedygtig position i markedet.
(Harboes Bryggeri A/S, 2025 s. 7)

Miljoemzessige forhold (Environmental): Bryggeribranchen er under stigende pres for at re-
ducere CO:-udledning og vandforbrug. Baeredygtig produktion og emballage er derfor centrale
fokusomrader. Regulering og forbrugerkrav kan medfere ggede investeringer, men ogsa skabe
konkurrencefordele.

Harboes Bryggeri A/S har en klar strategisk ambition om at reducere sin miljopdvirkning gen-
nem en transitionsplan med fokus pa CO--reduktion i hele verdikaeden. Virksomheden arbej-
der blandt andet med vedvarende energi, energieffektivisering og samarbejde med leveranderer
om materialer med lav emission. Malet er at reducere udledninger vesentligt frem mod 2035
og opnd net zero 1 2050. Disse tiltag afspejler bade et stigende regulatorisk pres og en oget
eftersporgsel efter baeredygtige produkter, men kraever samtidig betydelige investeringer og
lobende tilpasning af forretningsmodellen. (Harboes Bryggeri A/S, 2025)

Bearedygtighed spiller en sterre rolle for bide myndigheder, investorer, samarbejdspartnere og
forbrugere. Det er derfor afgerende, at Harboes Bryggeri A/S lgbende tilpasser sig udviklingen
og arbejder aktivt med innovative lgsninger inden for ressourceeffektivitet og lever op til kra-
vene om rapportering af, hvordan de overholder de miljekrav, der stilles, herigennem ESG- og
CSR rapportering som er lovpligtig for store bersnoteret virksomhed (KPMG, 2023; Erhvervs-
styrelsen, 2025)

Lovgivningsmeessige forhold (Legal): De juridiske rammer udger en vasentlig del af Harboes
Bryggeri A/S’ eksterne omgivelser og har stor indflydelse pa virksomhedens strategiske be-
slutninger. Virksomheden skal navigere i et komplekst regelsat, der bdde omfatter nationale
og internationale bestemmelser. Serligt lovgivning inden for fedevaresikkerhed, markning og
markedsforing — isar af alkohol — har stor betydning, da overholdelse er afgarende for bade at
undga sanktioner og bevare et troverdigt omdemme.

Derudover spiller regulering omkring afgifter og miljehensyn en central rolle, da de direkte
pavirker virksomhedens omkostninger og konkurrenceevne. Samtidig stilles der krav til interne
forhold sasom korrekt ekonomisk rapportering og administrative procedurer, hvilket kraever
effektive interne systemer og kontrolmekanismer.

Da Harboes Bryggeri A/S opererer pa flere internationale markeder, skal virksomheden ogsa

forholde sig til forskellige landes lovgivning i forbindelse med eksport, import og distribution.

18


https://www.zotero.org/google-docs/?DTWQWw
https://www.zotero.org/google-docs/?0bJuaS
https://www.zotero.org/google-docs/?1kqBPz
https://www.zotero.org/google-docs/?1kqBPz

Gruppe nr. 31. Afgangsprojekt HD 2.del Aalborg Universitet
12. maj 2026 Regnskab og ekonomistyring
Dette oger kompleksiteten og stiller krav om lgbende tilpasning, s& virksomheden kan sikre

compliance og minimere risikoen for juridiske konsekvenser.

Delkonklusion af PESTEL

Samlet set viser PESTEL-analysen, at Harboes Bryggeri A/S opererer i et komplekst og dyna-
misk eksternt miljo, hvor flere faktorer har vesentlig indflydelse pa virksomhedens drift og
strategiske muligheder. Saerligt politiske og lovgivningsmassige forhold, herunder afgifter, re-
gulering og internationale krav, skaber bade begransninger og muligheder, mens ekonomiske
faktorer som stigende inputpriser og valutarisici presser indtjeningen.

Samtidig abner sociale og kulturelle trends, is@r den stigende eftersporgsel efter alkoholfri og
sundere produkter, nye vaekstmuligheder for Harboes Bryggeri A/S. Teknologisk udvikling og
oget fokus pa baeredygtighed spiller ogsa en central rolle, hvor investeringer i effektiv produk-
tion og gron omstilling bade er nedvendige og kan styrke konkurrenceevnen pa lengere sigt.
Overordnet set er Harboes Bryggeri A/S” succes afthangig af virksomhedens evne til labende
at tilpasse sig disse eksterne forhold, balancere omkostninger og udnytte markedsmuligheder,

serligt i lyset af deres store internationale eksponering.

SWOT
SWOT-analysen har til formél at analysere den strategiske position for Harboes Bryggeri A/S.
Dette gores ved at identificere Harboes Bryggeri A/S’ interne styrker og svagheder, men ogsa

de eksterne muligheder og trusler ud fra de foregdende analyser. I figur 1 ses de vigtigste ana-

lysepunkter:
Interne forhold
Styrker Svagheder
- Omkostningseffektiv produktion og drift - Begraenset brandstyrke sammenlignet med storre
- Staerk position i discount- og private label-segmentet | konkurrenter
- Bred produktportefolje og tilpasningsevne - Hgj folsomhed over for omkostningsstigninger
- International tilstedevaerelse og flere indtaegtskilder - Afhengighed af B2B detailkeder
Eksterne forhold

Muligheder Trusler
- Vakst i alkoholfri og sundere produkter - Intens konkurrence og prispres i branchen
- Fortsat vaekst i discount- og private label-segmentet - Stigende inputomkostninger
- Effektivisering og teknologiske investeringer - Andrede forbrugerpreferencer

- Regulering og bezredygtighedskrav

Figur 1 - SWOT (egen virkning)
Styrker: Harboes Bryggeri A/S er et veletableret brand, som har veret pa markedet i mange
ar, og virksomheden har en staerk position i detailhandelen, hvor produkterne findes i de fleste

storre kaeder. Dette bidrager til et stabilt salg og sterre ordre.
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Derudover opererer Harboes Bryggeri A/S i lavprissegmentet og inden for private label, hvilket
betyder at virksomheden har fokus péd omkostningseffektiv produktion og drift. Dette under-
stottes af virksomhedens effektive vaerdikade og distributionsrelationer, som navnes 1 afsnit
om Harboes Bryggeri A/S’ verdikaede (Harboes Bryggeri A/S, 2025). Udover dette er at de
udvider med storre lagerbygninger, hvor det er muligt at kebe rivarer i store mangder og der-
med mulighed for at kebe dem til en billigere pris (Christensen, 2026).

Harboes Bryggeri A/S har samtidigt ogsé aktiviteter uden for Danmark, sarligt i Tyskland og
pa evrige eksportmarkeder, hvilket giver dem flere indtegtskilder og reducerer athaengigheden
af et marked. (Harboes Bryggeri A/S, 2025). Endvidere selger Harboes Bryggeri A/S ogsa
maltekstrakt, hvilket giver dem adgang til et supplerende marked, hvor de samtidig er forende
1 Europa, hvilket giver dem en markedsfordel.

Som der ogsd naevnes i VRIO-analysen er en af Harboes Bryggeri A/S’ kernekompetencer, at
de har en bred produktportefolje, der spaender over ol, leeskedrikke og alkoholfri varianter, som
giver virksomheden fleksibilitet til at imedekomme skiftende efterspergsel i samfundet.
Svagheder: Harboes Bryggeri A/S er et gammelt bryggeri, som er kendt i hele Danmark, men
selvom det er tilfaeldet, sa er brandet ikke lige sa steerkt som de storste konkurrenter, herunder
Carlsberg (Carlsberg, 2026). Det begranser virksomhedens differentieringsmuligheder og gor
det endnu mere nedvendigt at konkurrere pa prisen samt at udnytte andre markeder herunder
private label, men ogsa deres salg af maltekstrakt.

Endvidere gor Harboes Bryggeri A/S’ placering i lavprissegmentet virksomheden sarlig sérbar
over for stigende rdvare-, energi- og transportomkostninger, hvilket kan péavirke indtjeningen
negativt (Harboes Bryggeri A/S, 2023). I og med at Harboes Bryggeri A/S kun salger til de-
tailkeeder, er virksomheden meget athaengig af B2B-salg, som na&vnes i afsnittet om deres vaer-
dikaeden.

Muligheder: Harboes Bryggeri A/S har mulighed for at skabe vakst gennem videreudvikling
af deres produktportefolje, serligt inden for alkoholfrie produkter. Der har igennem de seneste
ar veret en stigende eftersporgsel efter sundere alternativer, hvilket giver Harboes Bryggeri
A/S mulighed for at styrke deres position i et voksende segment. Den gennemsnitlige dansker
drikker ogsa mindre og har derfor brug for alternativer (Kragelund, 2025). Endvidere kan Har-
boes Bryggeri A/S udnytte muligheder pa nye markeder eller styrke deres position pé eksiste-
rende eksportmarkeder, s&rlig hvor efterspergslen efter prisvenlige produkter er hoj.
Derudover har de mange specialel, hvilket de eventuelt skal prove at reklamere mere med og

fremhaeve deres sortiment. Her har de nemlig ol i lidt forskellige prisklasser, hvor det ikke kun
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er lavprissegmentet. Harboes Bryggeri A/S er dog generelt kendt for at vaere det billige pé
hylderne, men der er muligheder her for yderligere produktudvikling og segment udvidelse.
Trusler: Harboes Bryggeri A/S star over for hard konkurrence fra bdde danske og internatio-
nale bryggerier. Branchen er preeget af hoj konkurrence og hvor store akterer har bedre mulig-
heder for at tage storre markedsandele, da de har sterre marketingbudgetter og mere omfattende
distributionsnetverk (Carlsberg, 2026) (Bryggeriforeningen, 2023, 2023).

Samtidig udger stigende ravare-, energi- og transportomkostninger en vasentlig trussel, da
Harboes Bryggeri A/S opererer i et prisfelsomt lavprissegment med begrenset mulighed for at
overfare omkostningsstigninger til kunderne. Derudover kan globale kriser yderligere presse
virksomheden (Harboes Bryggeri A/S, 2023).

Andrede forbrugerpraferencer, herunder et fald i alkoholforbrug og eget fokus pa sundhed,
reducerer eftersporgslen efter traditionelle elprodukter og stiller krav om lebende produktud-
vikling. Samtidig medferer gget regulering og skarpede baredygtighedskrav hegjere omkost-

ninger og behov for investeringer i produktion og verdikaede, som nevnes i PESTEL-analysen.

Delkonklusion SWOT

Analysen viser, at Harboes Bryggeri A/S har en solid markedsposition, understottet af et vel-
etableret brand, steerke distributionskanaler samt en effektiv omkostningsfokuseret forretnings-
model.

Virksomhedens styrke ligger isar i dens evne til at operere effektivt i lavprissegmentet samt at
have en bred produktportefolje og bred markedstilstedevaerelse.

Samtidig er Harboes Bryggeri A/S udfordret af et mindre staerkt brand end de sterste konkur-
renter og en hej folsomhed over for stigende inputomkostninger. Dette skyldes is@r virksom-
hedens placering i lavprissegmentet, hvor mulighederne for at overfore omkostningsstigninger
til kunderne er begrenset. Harboes Bryggeri A/S forseger dog at tage forholdsregler i forhold
til at have store lagerbygninger, hvor det er muligt at kebe ravarer i store mengder og dermed
mulighed for at kebe dem til en billigere pris.

Forbrugerne har @ndret sine vaner i lobet af de seneste par dr, hvor de er begyndt at tenke mere
pa sundhed og dermed er den anden mest solgte ol, alkoholfri. Andrede forbrugerpraferencer,
serligt inden for alkoholfri produkter og sundere alternativer, skaber dermed nye vekstmulig-
heder, men krever lobende produktudvikling og investeringer. Omvendt udger intens konkur-
rence, @&ndrede forbrugerpreferencer og fortsatte omkostningsstigninger vaesentlige trusler

mod den fremtidige indtjening. Samlet set viser analysen, at Harboes Bryggeri A/S’ fremtidige
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konkurrenceevne athanger af en effektiv kombination af omkostningsledelse og eget produkt-
differentiering, hvor virksomheden lgbende tilpasser sit sortiment til @ndrede forbrugerpraefe-

rencer og verdier.

3. Regnskabsanalyse

I regnskabsanalysen vil der blive foretaget en analyse af Harboes Bryggeri A/S’ profitabilitets
nogletal, baseret pa regnskabsperioden 2020/21 til 2024/25. Harboes Bryggeri A/S har et for-
skudt regnskabsér, der betyder, at analysen gar fra perioden d. 1. maj 2020 til d. 30. april 2025.
Der er blevet anvendt de offentliggjorte regnskaber ved Erhvervsstyrelsen, hvor der er blevet
udarbejdet en reformulering af henholdsvis resultatopgerelsen og balancen. Endvidere er der
udarbejdet en reformulering af balancen for 2019/20, da negletallene i regnskabsanalysen er
beregnet ved brug af gennemsnitsmetoden. Selve analysen er blevet udarbejdet med udgangs-
punkt i metoden i bogen Regnskabsanalyse & vardiansattelse 7. udgave fra 2020 (Serensen,
2022). Analysen danner sammen med den strategiske analyse det nedvendige fundament for
udarbejdelsen af budgettet for den fremtidige drift, som efterfolgende anvendes i1 vardianset-

telsen.

Regnskabsmaessig kvalitet

Regnskabskvalitet handler om, hvorvidt virksomhedens finansielle rapportering giver et retvi-
sende, gennemsigtigt og sammenligneligt billede af den gkonomiske situation. IFRS standar-
derne, som Harboes Bryggeri A/S rapporterer efter, er udviklet for netop at sikre hgj kvalitet i
finansiel rapportering gennem principper om gennemsigtighed, konsistens og sammenlignelig-
hed. IFRS er et globalt regelsat udarbejdet af IASB og anvendes af virksomheder i EU herun-
der danske virksomheder som Harboes Bryggeri A/S (Harboes Bryggeri A/S, 2025). Der har
ikke vaeret vasentlige @ndringer i anvendt regnskabspraksis. Endvidere er alle revisionspéteg-
ninger i de 5 ar blanke. Her konkluderer revisoren, at arsregnskabet giver et retvisende billede
af koncernens regnskab, og at der er ingen forbehold eller supplerende oplysninger , samt ingen
going concern usikkerhed. Regnskabskvaliteten er dermed hgj, og stabil. Der har veret en kon-
sistent anvendt regnskabspraksis og en blank revisionspdtegning (Harboes Bryggeri A/S,
2025).

Reformulering af finansielle opgerelser

Reformuleringen af Harboes Bryggeri A/S’ finansielle opgerelser har til formal at skabe et

mere retvisende billede af virksomhedens underliggende drift ved tydeligt at adskille drifts- og
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finansieringsaktiviteter. Nogle af posterne i regnskabet kan ikke males pracist og athanger
derfor af ledelsens vurderinger, hvilket gor det nedvendigt at analysere dem narmere i refor-
muleringen. Ved at identificere og korrigere for usedvanlige forhold, engangsposter og
dirty-surplus elementer opnds en konsistent clean-surplus opgerelse, som danner grundlaget
for beregningen af NOPAT, ROIC og den efterfolgende verdiansettelse.

Reformulering af balancen

Ved en reformulering af koncernregnskabet er der identificeret visse regnskabsposter, som ind-
baerer en vis grad af subjektiv vurdering. Dette kan enten skyldes utilstrekkelig information,
ved de enkelte poster eller serlige forhold, som er relateret til deres klassifikation. Der gen-
nemgés derfor nedenfor udvalgte kritiske punkter ved regnskabskvaliteten. Udvalgelsen er fo-
retaget med fokus pa vesentlighed, samt posternes betydning for negletal og den samlede regn-
skabsanalyse. Der er givet en redegorelse for de usikkerheder, som de enkelte poster medferer,
samt hvilken indvirkning det har pa analysen. Afslutningsvis henvises der yderligere til de re-
formulerede regnskabsdata i figur 2.

I &rsregnskabet for 2024/2025 udger selskabets likvide beholdninger t. DKK 30.441, hvor ho-
vedparten vurderes at vaere overskydende likviditet. En andel heraf er dog disponeret til drifts-
formal med henblik pa at understotte den daglige drift og sikre betalingsevnen.

Da der ikke foreligger konkrete oplysninger fra ledelsen om sterrelsen af den nedvendige
driftslikviditet, er denne fastsat skonsmeessigt til 1% af nettoomsatningen. Dette er i overens-
stemmelse med gengs praksis 1 reformulering, der typisk ligger mellem 0,5 - 2 % (Serensen,
2022 Kap. 8). Som folge heraf er der foretaget en justering i forbindelse med reformuleringen
af balancen, hvor en del af de likvide beholdninger er omklassificeret til driftslikviditet. Det
vurderes, at det fastsatte niveau er passende, idet selskabets pengestramme fremstér relativt
stabilt normalt vis og dermed ikke normalt er preeget af betydelige udsving. Harboes Bryggeri
A/S har 1 2023 dog taget et storre 14n, som har pédvirket deres likviditet negativt (Serensen,
2022 Kap. 8).

Selskabet rader over investeringsejendomme, som i drsrapporten for 2024/2025 er verdiansat
til t. DKK 22.089. Disse ejendomme anvendes ikke laengere i virksomheden drift (Harboes
Bryggeri A/S, 2025)

Indtagterne fra udlejning af ejendomme indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsind-

teegter, og de tilknyttede omkostninger indregnes som andre driftsomkostninger. P4 baggrund
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af denne regnskabsmessige behandling vurderes aktiviteterne relateret til investeringsejen-
domme som en integreret del af den ordinere drift. Som felge heraf er investeringsejendom-
mene i forbindelse med reformuleringen klassificeret som driftsaktiver.

I regnskabsaret 2024/2025 udger posten “Anden gald og andre forpligtelser” samlet t. DKK
115.928. Denne post er sammensat af seks underliggende poster, hvor “Anden kortfristet gaeld”
reprasenterer cirka 54% af den samlede vardi. Denne delpost er ikke naermere specificeret i
arsrapporten, hvilket medferer en vis usikkerhed i forhold til dens karakter og klassifikation.
Manglen pé yderligere opdeling vanskeligger en entydig vurdering af, hvorvidt posten skal
henfores til driftsrelaterede eller ikke-driftsrelaterede forpligtelser. Pa baggrund af den begraen-
sede informationsgrad er det imidlertid lagt til grund, at posten overvejende vedrerer den ordi-
nare drift. Denne antagelse er foretaget i overensstemmelse med gaengs praksis i reformulering
af balancen (Serensen, 2022 Kap. 8).

Posten “Andre kapitalandele og vardipapir” er i arsregnskabet omfattende bade bersnoterede
og unoterede investeringer. Af noterne fremgar det, at en del af beholdningen bestar af unote-
rede vaerdipapirer, som selskabet anser for at vare relateret til dets branche.

Disse unoterede investeringer vurderes at have en strategisk karakter og er derfor behandlet
som driftsaktiver 1 forbindelse med regnskabsanalysen. Den samlede vaerdi af disse udger
t.DKK 1.538. De resterende vardipapirer, som ikke vurderes at have en direkte driftsmassig
tilknytning, er derimod klassificeret som finansielle aktiver. Dette er dog kun galdende for
2020/2021 og 2021/2022. Pa baggrund af de foretagne justeringer og omklassifikationer frem-

kommer den reformulerede balance som vist nedenfor i figur 2:
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Reformulering af balancen

T. dkk 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24  2024/25
Driftsaktiver
Immaterielle aktiver 13.421 6.218 4.202 3.982 3.783
Materielle aktiver 667.947 613.578 589.011 636.873 739.302
Investeringsejendomme 19.701 31.460 28.050 25.257 22.089
Andre kapitalandele og vardipapirer, brancherelaterede investeringer 4.745 1.433 1.538 1.538 1.538
Varbeholdninger 144.726 164.926 205.368 194.416 199.459
Tilgodehavender 264.396 271.883 355.541 418.227 419.674
Periodeafgransningsposter 8.351 6.504 6.572 4.573 4.757
Driftslikviditet 13.282 14.194 16.211 18.171 18.226

1.136.569 1.110.196 1.206.493 1.303.037 1.408.828
Driftsforpligtelser
Udskudte skatteforpligtelser, lang 44.629 46.453 43.380 42.656 47.729
Udskudte indregning af indtaegter, lang 20.850 17.372 14.784 12.926 1.171
Leverandorer af varer og tjenesteydelser, kort 117.908 158.597 145.121 244,505 254.769
Anden gaeld og andre forpligtelser, kort 122.044 107.808 109.402 110.011 115.928
Udskudt indregning af indtaegter, kort 3.443 2.869 2.426 2121 1.833

308.874 333.099 315.113 412,219 431.430

Netto driftsaktiver (NDA) 827.695 777.097 891.380 B890.818 977.398
Finansielle aktiver
Andre kapitalandele og vardipapirer, bersnoterede 1.140 930 0 0 0
Andre kapitalandele og vaerdipapirer, unoterede 0 0 0 0 0
Likvide beholdninger 3.360 31.89%6 -6.846 14.961 12.215
Deposita, lejemal 0 0 0 0 0
Aktiver bestemt for salg 0 0 0 2.428 0
Finansielle forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter, lang 0 0 0 54.757 67.153
Geeld til realkreditinstitutter, lang 86.301 70.318 54.175 36.441 20.023
Indregnede leasingforpligtelser, lang 39.907 33.029 35.342 33.435 31.999
Bankgeeld og gzld til realkreditinstitutter, kort 16.199 15.990 107.570 39.210 90.153
Indregnede leasingforpligtelser, kort 9.996 9.683 10.813 10.886 12.135
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg 0 0 0 1.912 0
Netto finansielle forpligtelser (NFF) 147.903 96.194 214.746  159.252 209.248
Egenkapital
Aktivekapital 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000
Andre reserver -1.275 -225 -180 -9 224
Overfort totalindkomst 621.067 621.128 616.814 659.575 695.926
Minioritetsinteresser -14 -40 -40 0 0
Udbetalt udbytte 0 0 0 12.000 12.000
Egenkapital i alt 679.778 680.863 676.594 731.566 768.150

Figur 2 - Reformulering af balancen (egen tilvirkning)

Reformulering af resultatopgerelse

I forleengelse af reformuleringen af balancen skal resultatopgerelsen ogsa reformuleres og re-
formuleringen ses i bilag 5. Formalet med reformuleringen af resultatopgerelsen er at adskille
virksomhedens driftsaktiviteter fra finansieringsaktiviteter med henblik pa at skabe et retvi-
sende grundlag for analyse af indtjeningsevne og verdiskabelse. Reformuleringen opdeles i
driftsmessige og finansielle poster. Reformuleringen af Harboes Bryggeri A/S har til formal at
identificere virksomhedens underliggende, tilbagevendende indtegter og omkostninger, séle-
des at den fremtidige rentabilitet kan estimeres mere pracist. Det vil sige, at usedvanlige poster
og dirty-surplus poster skal identificeres og fjernes, og derved opnés en fuldstendig resultat-
opgorelse kaldet ’clean-surplus” (Serensen, 2022 Kap. 8)

Harboes Bryggeri A/S har en del regnskabsposter som man skal vare serlig opmarksom pa i

forbindelse med reformuleringen, og disse poser gennemgas nedenfor.
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Finansielle indtzegter og omkostninger: Finansielle indtaegter indeholder renter af bankinde-
stadende og renter af andre kapitalandele og vaerdipapirer. Udbytte fra andre kapitalandele og
vaerdipapirer og gevinst ved salg af andre kapitalandele og verdipapirer, samt renter af andre
kapitalandele og verdipapirer klassificeres under andet driftsoverskud, da sterstedelen af ka-
pitalandelene er klassificeret under driftsaktiver (jf. reformuleret balance) og antages at vedrere
investeringer.

Finansielle omkostninger i den reformulerede resultatopgerelse, bestar primert af renter pa
prioritetsgeld, bankgaeld samt leasingforpligtelser. Disse forpligtelser er i den reformulerede
balance klassificeret som finansielle forpligtelser og afspejler selskabets finansiering gennem
fremmedkapital. De tilherende renteomkostninger henfores derfor til finansieringsaktiviteten.

Herudover indgar valutakurstab samt tab ved salg af andre vaerdipapirer og kapitalandele i de
finansielle omkostninger. Valutakurstab relaterer sig til virksomhedens finansielle dispositio-
ner og kapitalforvaltning og klassificeres ligeledes som finansieringsaktivitet. Men tab ved salg
af andre vaerdipapirer og kapitalandele klassificeres som driftsaktiviteten som en usedvanlig
post.

Samlet set afspejler de finansielle omkostninger saledes omkostningerne ved selskabets kapi-
talstruktur og er uathengige af den underliggende driftsaktivitet. Dette understottes af den re-
formulerede balance, hvor den rentebzrende geld indgdr under netto finansielle forpligtelser
(NFF).

Usadvanlige driftsposter og finansielle poster: Det officielle arsregnskab indeholder en rek-
ke engangsomkostninger, som anses for at vaere usedvanlige og ikke gennemgaende ar efter
ar. Disse omkostninger benavnes engangsomkostninger og vedrerer nedskrivninger og tab/ge-
vinst pa anlaegsaktiver. Nedskrivninger pa immaterielle- og materielle anlaegsaktiver, debitorer
og andre kapitalandele baseres pa anlaegsnoterne 9, 8, 11, 14, 18, 17 samt ledelsesberetningen,
og afsnittet “Finansiel redegerelse” i drsrapporterne.

Da kapitalandelene er klassificeret som driftsaktiver i balancen, behandles tilherende udbytter
og gevinster som driftsmassige. Disse vurderes dog som usadvanlige, da de ikke er en del af

den lgbende drift (Serensen, 2022,Kap 8)
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I forleengelse af afviklingen af koncernens aktiviteter 1 Estland i 2020/2021 har koncernen i
regnskabsaret 2021/2022 gennemfort det endelige salg af den faste ejendom 1 det estiske dat-
terselskab. Transaktionen har medfert en fortjeneste pa 4,7 mio. kr. (Harboes Bryggeri A/S,
2021s. 16)

Resultatpavirkningen relaterer sig til den afsluttende fase af afviklingen af aktiviteterne 1 Est-
land og udspringer af salg af aktiver som led i en strategisk beslutning om at treede ud af mar-
kedet. Posten vurderes derfor ikke at vaere en del af den lebende drift, men derimod en konse-
kvens af en ikke-tilbagevendende begivenhed. P4 den baggrund klassificeres resultatpavirknin-
gen som en us@dvanlig driftspost i den reformulerede resultatopgerelse.

I forbindelse med reformuleringen af resultatopgerelsen er der foretaget en vurdering af en
raekke poster med henblik pé at identificere eventuelle usedvanlige eller
ikke-tilbagevendende forhold. For regnskabsaret 2022/2023 er der serligt set pa reguleringer
og salg under andre kapitalandele og vardipapirer (Harboes Bryggeri A/S, 2023 s. 69) . Disse
poster kan potentielt indeholde vardireguleringer eller realiserede gevinster/tab, som kunne
klassificeres som usedvanlige. Det er dog vurderet, at disse poster er en del af virksomhedens
lobende finansielle aktiviteter og dermed ikke udger egentlige engangsposter.

Tilsvarende er noten vedrerende tilgodehavender gennemgéet, uden at der er identificeret for-
hold, som afviger fra normal drift. Oplysningen i noten om personaleomkostninger med forfald
mellem 2 og 5 ar vurderes ligeledes at veere en del af virksomhedens almindelige driftsstruktur
og ikke et udtryk for usedvanlige forhold. (Harboes Bryggeri A/S, 2023 s. 71, 2023 s. 76)
Koncernens kontraktlige forpligtelser pa 70,6 mio. kr. kan indikere fremtidige bindinger, men
da disse ikke pdvirker resultatopgerelsen direkte i perioden, er de ikke behandlet som usad-
vanlige poster (Harboes Bryggeri A/S, 2023 s. 81). Endvidere er stigningen i administrations-
omkostninger pd 5 mio. kr. som folge af strategiske tiltag vurderet at vaere en del af den lebende
udvikling og skalering af organisationen og dermed ikke en engangspost. (Harboes Bryggeri
A/S, 2023 5.18)

For regnskabsaret 2021/2022 er der ligeledes foretaget en vurdering af noten vedrerende per-
sonaleomkostninger, hvor &ndringer i personaleomkostninger ikke vurderes at vaere af engang-
skarakter.

I den finansielle redegerelse for 2021/2022 naevnes der @ndrede EU-regler. Stigningen 1 salgs-
og distributionsomkostninger og egede markedsforings- og organisationsomkostninger. Her

vurderes effekten af @ndrede EU-regler pé supply chain financing samt den forventede likvi-

27


https://www.zotero.org/google-docs/?wKZcnd
https://www.zotero.org/google-docs/?wKZcnd
https://www.zotero.org/google-docs/?Sa5cSp
https://www.zotero.org/google-docs/?jd8Eut
https://www.zotero.org/google-docs/?MIIQV1
https://www.zotero.org/google-docs/?KZa5WB
https://www.zotero.org/google-docs/?KZa5WB

Gruppe nr. 31. Afgangsprojekt HD 2.del Aalborg Universitet
12. maj 2026 Regnskab og ekonomistyring

ditetspavirkning, at vare strukturel snarere end midlertidig. Stigningen i salgs- og distributi-
onsomkostninger, herunder hejere fragtrater og eget eksportaktivitet, vurderes ligeledes at
vaere drevet af markedsforhold og veakst i forretningen. Tilsvarende anses egede markedsfo-
rings- og organisationsomkostninger som investeringer i fremtidig indtjening og dermed en del
af den normale drift. (Harboes Bryggeri A/S, 2022 s. 18-20)

For regnskabséret 2020/2021 er noten vedrerende opherende aktiviteter gennemgéet med hen-
blik pé at vurdere, om disse udger engangsposter. Opher af aktiviteter kan isoleret set indikere
et ikke-tilbagevendende forhold, men det er vurderet, at der i1 dette tilfeelde er tale om aktiviteter
relateret til investeringsejendomme. Disse vurderes at indgd som en del af virksomhedens lo-
bende portefoljestyring og kapitalallokering, hvor keb og salg af aktiver kan forekomme med
jevne mellemrum. De relaterede omkostningsreduktioner i salgs- og distributionsomkostnin-
ger anses sdledes som en del af den lebende tilpasning af virksomhedens omkostningsstruktur
og ikke som et isoleret engangstilfaelde. (Harboes Bryggeri A/S, 2021 s. 54)

Samlet set er det vurderet, at de gennemgaede forhold enten er en del af virksomhedens nor-
male drift eller relaterer sig til lobende strategiske og markedsmessige tilpasninger. P4 den
baggrund er posterne ikke klassificeret som usadvanlige eller engangsposter i den reformule-
rede resultatopgerelse.

Driftsmaessige og finansielle dirty surplus-poster: I forbindelse med reformuleringen af re-
sultatopgerelsen identificeres poster, der pavirker egenkapitalen direkte uden at indga i den
ordinzre resultatopgerelse, jf. princippet om dirty surplus (Serensen, 2022 kap. 8). Disse poster
fremgar af totalindkomstopgerelsen som “anden totalindkomst”.

I Harboes Bryggeri A/S’ regnskab bestdr anden totalindkomst af valutakursregulering vedre-
rende udenlandske datterselskaber. Denne post udger henholdsvis 233 t.kr. 1 2024/25, 171 t.kr.
12023/24, 536 tkr. 1 2022/2023, 207 t.kr. 1 2021/2022 og -1227 t.kr. 1 2020/2021. (Harboes
Bryggeri A/S, 2021, 2022, 2023, 2024, 2025).

Valutakursreguleringen opstar som folge af omregning af udenlandske enheders regnskaber til
danske kroner og er dermed relateret til virksomhedens driftsaktiviteter i udlandet. Posten vur-
deres derfor som driftsmassig, selvom den ikke indgar i resultatopgerelsen.

Disse klassificeres som driftsmessige dirty surplus-poster og indarbejdes i den reformulerede
resultatopgerelse for at sikre et retvisende billede af virksomhedens samlede driftsposter (Se-
rensen, 2022, Kap. 8). Disse belab tillegges det reformulerede driftsresultat, da de reprasen-
terer vaerdireguleringer knyttet til virksomhedens operationelle aktiviteter, som ellers ikke ville

fremgéd af resultatopgerelsen.
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Det bemarkes, at anden totalindkomst i flere regnskabsér indeholder bdde driftsmaessige og
finansielle komponenter. Serligt dagsvardiregulering af vaerdipapirer klassificeres som finan-
siel og ber derfor ikke indga i driftsresultatet.

Saledes foretages en opdeling af dirty surplus-poster, hvor valutakursregulering vedrerende
udenlandske virksomheder behandles som driftsmaessig, mens vardireguleringer af verdipa-
pirer klassificeres som finansielle. Denne post udger henholdsvis 670 t.kr. 1 2022/2023, 797
t.kr. 1 2021/2022 og 2342 t.kr. 1 2020/2021. Manglende opdeling vil medfere en fejlagtig op-
gorelse af virksomhedens driftsperformance og dermed pavirke beregningen af NOPAT og
efterfolgende verdiansattelse.

Skatteallokering og beregning af NOPAT: Ved reformuleringen af resultatopgerelsen fore-
tages en opdeling af den samlede skat, saledes at skatten fordeles mellem drift og finansiering.
Formalet er at isolere den skat, der vedrerer driftsaktiviteterne, sa der kan beregnes et retvi-
sende mal for den operationelle indtjening i form af NOPAT.

Udgangspunktet er den rapporterede skat af arets resultat, som efterfelgende justeres for skat-
tefordelen ved de finansielle omkostninger. Denne skattefordel tilleegges, da finansielle poster
ikke indgdr 1 driftsresultatet. Derved fremkommer skatten af driftsoverskuddet. (Serensen,
2022 Kap. 8)

For at opnd en mere pracis allokering korrigeres der yderligere for skat relateret til usedvanlige
driftsposter samt andet driftsoverskud. Disse poster isoleres, da de ikke anses som en del af den
underliggende, normale drift. Efter disse korrektioner fremkommer skatten af EBIT, som udger
den skat, der knytter sig til den ordinzre drift. P4 baggrund af de foretagne justeringer kan
NOPAT beregnes som EBIT fratrukket skat af EBIT:

NOPAT = EBIT - skat pa EBIT (Serensen, 2022 Kap. 8)

De beregnede verdier, som ses i bilag 6 viser, at skatten af EBIT varierer betydeligt over peri-
oden. 12020/2021 er skatten pd -1.331 t.kr., hvilket stemmer med at der var underskud.

I de forste ar er skattebelastningen lav her -1.331 t.kr. 1 2020/2021 og i 2021/22 og 2022/23 er
pa 599 tkr. og 2.322 t.kr og er to ar hvor de skal betale skat, hvor de i de andre ar skal have
penge retur, da de har haft underskud. Her ses det at i 2024/25 er skatten -11.011 t.kr. og i
2023/24 er den -15.612 tkr., hvilket blandt andet kan skyldes variationer i virksomhedens
driftsresultat, tidligere underskud der modregnes, eller andre skattemaessige reguleringer.

Denne udvikling pédvirker direkte NOPAT. Samlet set sikrer skatteallokeringen, at NOPAT
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alene afspejler den indtjening, der genereres fra driften efter skat, uden pavirkning fra finan-
sielle forhold og engangsposter. Dette giver et mere retvisende grundlag for den videre renta-

bilitetsanalyse, herunder beregning af ROIC.

Rentabilitetsanalyse

Rentabilitetsanalysen tager udgangspunkt i DuPont-pyramiden, se bilag 7. Analysen baseres
desuden pa egenkapitalens forrentning (ROE), som dekomponeres i afkastet pa driftsaktiviteter
(ROIC) samt effekten af finansiel gearing. ROIC kan yderligere opdeles i overskudsgrad og
aktivernes omsatningshastighed. Denne opdeling gor det muligt at analysere, om udviklingen
1 ROE skyldes @ndringer i indtjening, effektivitet eller finansiering. Forst analyseres driftsak-
tiviteten, som en del af ROE og derefter finansieringsaktiviteten, som bestér af finansiel gea-

ring, renten og spread. En samlet oversigt af nogletallene ses i bilag 8.

Driftsaktiviteten

Egenkapitalforrentning (ROE): Egenkapitalforrentningen (ROE) viser den samlede forrent-
ning af ejernes investerede kapital og udger det overordnede negletal i DuPont-modellen. I
perioden 2020/21-2022/23 er ROE meget lav og endda negativ i 2022/23, hvilket indikerer en
utilfredsstillende samlet rentabilitet. I 2023/24 sker der imidlertid en markant forbedring til
7,80 %, hvorefter ROE falder moderat til 6,01 % i 2024/25. Udviklingen i ROE afspejler pri-
mert endringer i driftsrentabiliteten samt i mindre grad effekten af finansiel gearing.

Afkast pa driftsaktiviteter (ROIC): ROIC maler afkastet af virksomhedens driftsaktiver og
er en central verdidriver for ROE. I de forste ar er ROIC omkring nul eller negativ, hvilket
viser, at driften ikke skaber verdi. [ 2023/24 stiger ROIC markant til 16,49 %, hvilket indikerer
en vesentlig forbedring i driftsindtjeningen. Dette indikere meget godt at Harboes Bryggeri
A/S 1 aret 2023/24 og har stort fokus pa etablerer nye produkter og hvor deres 0,0% pilsner
blev den mest solgte alkoholfrie ol i prisstartersegmentet i Danmark og hvor der ogsé samtidige
er en stigende efterspergsel pd eksportmarkederne (Harboes Bryggeri A/S, 2025). 1 2024/25
falder ROIC til 11,07 %, men ligger fortsat pé et relativt hejt niveau sammenlignet med tidli-
gere ar.

Overskudsgrad (OG): Overskudsgraden viser virksomhedens evne til at generere overskud
pr. oms@tningskrone. I perioden frem til 2022/23 er overskudsgraden negativ, hvilket indikerer

svag indtjening fra driften. I 2023/24 forbedres overskudsgraden markant til 4,04 %, hvilket er
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den primare forklaring pa stigningen i ROIC. I 2024/25 falder overskudsgraden til 2,97 %,
hvilket bidrager til det efterfolgende fald i ROE.

Aktivernes omsatningshastighed (AOH): Aktivernes omsatningshastighed maler, hvor ef-
fektivt virksomheden anvender sine aktiver til at generere omsatning. AOH er relativt stabilt 1
hele perioden med en svag stigning frem mod 2023/24, hvor den topper ved 2,04. 1 2024/25
falder det en smule til 1,86. Dette indikerer, at effektiviteten i anvendelse af aktiverne generelt
er stabil og kun i begranset omfang driver udviklingen i rentabiliteten sammenlignet med over-
skudsgraden. Harboes Bryggeri A/S ligger generelt hgjt, hvilket indikerer, at de har en effektiv
kapitalanvendelse.

Afkastningsgrad: Afkastningsgraden folger udviklingen i driftsrentabiliteten og er negativ i
de forste ar. [ 2023/24 stiger den markant til 8,25 %, hvilket understetter den generelle forbed-
ring 1 virksomhedens performance. 1 2024/25 falder den til 5,54 %, men er fortsat positiv, hvil-
ket indikerer, at de stadig tjener pa deres aktiver.

EBITDA-margin: EBITDA-marginen viser indtjeningen for af- og nedskrivninger i forhold
til omsetningen. Den falder fra 7,36 % 1 2020/21 til 4,84 % 1 2022/23, hvilket indikerer fal-
dende indtjening. I 2023/24 forbedres marginen til 8,29 %, hvorefter den igen falder til 7,07 %
12024/25. Udviklingen afspejler en midlertidig forbedring i den operationelle indtjening.
EBIT-margin: EBIT-marginen folger samme udvikling som overskudsgraden og er negativ i
de forste ar, hvilket indikerer, at virksomhedens omkostninger har varet hgjere end den indtje-
ning, der er skabt gennem den ordinzre drift. I 2023/24 bliver den positiv og udger 4,04 %,
hvilket indikerer forbedret driftsindtjening efter afskrivninger. 12024/25 falder EBIT-marginen
til 2,97 %, hvilket tyder pa et fornyet pres pd omkostningerne eller en lavere indtjeningsevne.
Marginen forbliver dog positiv, hvilket fortsat indikerer, at virksomheden skaber overskud pa
den ordinere drift efter afskrivninger.

NOPAT-marginen: NOPAT-marginen viser den operationelle indtjening efter skat. Den er
negativ i perioden frem til 2022/23, hvilket understotter billedet af en svag driftsperformance.
1 2023/24 stiger den til 3,18 % og falder derefter til 2,36 % 1 2024/25. Udviklingen folger

dermed samme tendens som de @vrige indtjeningsmal.

Finansieringsaktiviteten
Finansiel gearing(FGEAR): Den finansielle gearing viser forholdet mellem fremmedkapital
og egenkapital og dermed graden af finansiel risiko. I hele perioden er gearingen relativt lav

og stabil, hvilket indikerer en begraenset anvendelse af fremmedfinansiering. Dette medferer,

31



Gruppe nr. 31. Afgangsprojekt HD 2.del Aalborg Universitet
12. maj 2026 Regnskab og ekonomistyring

at ®ndringer i egenkapitalforrentningen i overvejende grad kan henfores til udviklingen i drifts-
rentabiliteten frem for finansieringsstrukturen. Harboes Bryggeri A/S har lavere risiko, ferre
renteomkostninger og er mindre sarbare i forhold til kapitalstrukturen.

Renteniveau (r): Renten angiver virksomhedens gennemsnitlige finansieringsomkostninger.
Renten ligger stabilt omkring 4-5 % i hele perioden, hvilket indikerer relativt konstante finan-
sieringsvilkar. Da renten ikke varierer vaesentligt, er det heller ikke denne faktor, der driver de
store &ndringer i rentabiliteten.

Spread: Spreadet udtrykker forskellen mellem ROIC og l&nerenten og er afgerende for effek-
ten af finansiel gearing. I perioden frem til 2022/23 er spreadet negativt, hvilket betyder, at
virksomheden ikke tjener nok pa driften til at dekke sine finansieringsomkostninger. Dette
medforer en negativ gearing effekt og presser ROE ned. 1 2023/24 bliver spreadet positivt og
er pa 11,52 %, hvilket betyder, at gearingen nu bidrager positivt til ROE. I 2024/25 forbliver
spreadet positivt, men pa et lavere niveau.

MIA: MIA er en korrektion for minoritetsaktionerernes andel og forteller, hvilken indflydelse
minoritetsaktionarerne har pd ROE. Er MIA lig 1,00, betyder det, at minoritetsaktionarerne
opnir samme ROE som de ordinzre aktionzrer. Er MIA storre end 1,00, indikerer det, at de
ordinzre aktionarer opnar en storre forrentning pé deres kapital end minoritetsaktionarerne
(Serensen, 2022 kap.10). Ser man pd udviklingen af MIA, sa ligger den meget taet pd 1 1 hele
analyseperioden, hvilket indikerer, at der ikke er vaesentlige forskelle i afkastet mellem mino-
ritetsaktionerer og ordinere aktionarer. I de forste &r er MIA marginalt under 1, hvilket indi-
kerer en mindre fordel til minoritetsaktionarerne, men forskellen vurderes som ubetydelig.
Minoritetsinteresserne har ikke haft en vaesentlig indflydelse pd egenkapitalforrentningen.
Samlet set viser rentabilitetsanalysen, at virksomhedens rentabilitet i hgj grad er drevet af ud-
viklingen 1 driftsindtjeningen, sarligt overskudsgraden. De forste &r er preget af svag eller
negativ indtjening, hvilket resulterer i en lav ROE og et negativt spread, hvor finansiel gearing
pavirker afkastet negativt. I 2023/24 sker der en markant forbedring i rentabiliteten, primart
som folge af en forbedret overskudsgrad og dermed et hojere atkast pa driftsaktiviteter (ROIC).
Samtidig bliver spreadet positivt, hvilket medferer, at den finansielle gearing begynder at bi-
drage positivt til ROE.

Udviklingen i overskudsgraden kan endvidere kobles til EBITDA- og EBIT-marginerne, som
viser, at forbedringen i driftsrentabiliteten 1 2023/24 er drevet af en styrket underliggende ind-

tjening, mens faldet i 2024/25 indikerer et fornyet pres pd omkostningsniveauet.
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1 2024/25 ses en mindre tilbagegang i flere nogletal, men rentabiliteten forbliver pa et hgjere
niveau end i de tidligere &r. Overordnet indikerer analysen, at virksomhedens evne til at skabe
indtjening fra driften er den vaesentligste drivkraft bag udviklingen i ROE, mens den finansielle

gearing spiller en mere sekundar rolle.

Vakstanalyse

Der er foretaget en vakstanalyse som ses 1 bilag 9, som viser en udvikling 1 virksomhedens
performance over perioden 2021 til 2025. Her bliver generelt de driftsrelaterede negletal for-
bedre, hvor de finansielle forhold udvikler sig negativt.

Der startes med at beregne core ROIC salg. Den géar fra et negativt niveau i 2021/22 til et
positivt niveau i de sidste dr. Dette indikerer, at virksomheden 1 stigende grad formar at skabe
afkast pd den investerede kapital i driften. Udviklingen viser en forbedret operationel effekti-
vitet og vardiskabelse. Nar man analyserer Core ROIC andet DO er det en meget svag og
volatil udvikling. Udviklingen starter med et vasentligt fald, der ender i en negativ procent.
Det ender dog med at blive forbedret de sidste par dr, men niveauet er fortsat lavt. Dette vur-
deres at indikere, at ikke alle driftsomrdder bidrager lige positivt til vaerdiskabelsen.

I forhold til Core R, ligger den pé et stabilt niveau omkring 3-4%, dog med et fald i det seneste
ar. Dette betyder at virksomheden har varet gode til at forhandle en fair rente, men oplever et
begyndende pres pa resultatet. Afslutningsvis viser de finansielle negletal imidlertid en mere
bekymrende tendens. UP/NDA udvikler sig negativt gennem perioden, hvilket indikerer en
svakkelse i forholdet mellem resultat og afskrivninger. Endvidere er der en markant udvikling
1 UFP/NFF, der falder kraftigt og ender pé et betydeligt negativt niveau. Dette tyder pa stigende

finansielle omkostninger eller en forvarret kapitalstruktur.

Delkonklusion regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen viser samlet set, at Harboes Bryggeri A/S har gennemgaet en markant ud-
vikling i analyseperioden fra 2020/21 til 2024/25. De forste regnskabsér er pracget af svag eller
negativ rentabilitet, hvor bdde ROE, ROIC og overskudsgraden ligger pé et lavt niveau. Dette
indikerer, at virksomheden i perioden havde udfordringer med at skabe tilfredsstillende indtje-
ning fra driften.

Fra 2023/24 ses der dog en tydelig forbedring i den operationelle performance. Serligt stignin-
gen 1 ROIC, EBITDA-margin og EBIT-margin viser, at Harboe i hgjere grad formar at skabe
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vaerdi gennem den underliggende drift. Udviklingen understottes af en forbedret overskuds-
grad, mens aktivernes omsatningshastighed forbliver relativt stabil gennem hele perioden.
Dette indikerer, at forbedringen primert skyldes eget indtjeningsevne.

Reformuleringen af resultatopgerelsen og balancen har samtidig tydeliggjort forskellen mellem
driftsmaessige og finansielle aktiviteter samt sikret, at usaedvanlige poster og dirty-surplus ele-
menter er behandlet korrekt. Dermed opnds et mere retvisende grundlag for beregning af
NOPAT og vurdering af virksomhedens reelle driftsindtjening.

Finansieringsmaessigt fremstar Harboe relativt stabil med en moderat gearing og et stabilt ren-
teniveau. I de forste ar er spreadet negativt, hvilket betyder, at driften ikke skaber tilstraekkeligt
afkast til at deekke finansieringsomkostningerne. 1 2023/24 og 2024/25 bliver spreadet derimod
positivt, hvilket medferer, at gearingen bidrager positivt til egenkapitalforrentningen. Samlet
viser analysen, at Harboes Bryggeri A/S fortsat befinder sig i en genopretningsfase, hvor ren-
tabiliteten er forbedret markant i de seneste ar, men hvor indtjeningen stadig er falsom over for

@ndringer i omkostningsniveau og markedsforhold.

4. Budgettering

Ved udarbejdelse af en vardiansattelse skal der udarbejdes et budget for Harboes Bryggeri
A/S. Her er det nodvendigt at udarbejde et budget for resultat og balance. Budgettet vil danne
grundlag for beregningen af Harboes Bryggeri A/S’ fremtidige frie cash flow, hvilket skal bru-
ges 1 DCF-modellen, som anvendes til veerdiansattelsen. Budgettet er blevet udarbejdet i en 5-
arig periode. Dette er gjort pad baggrund af branchen, hvor felgende overvejelser er gjort.
Vekstudsigterne for branchen er lave, hvilket taler for, at budgettet skal vare i feerre ar. Virk-
somhedsspecifikke konkurrencemassige fordele, vurderes ogsa at vere begrensede pa kort
sigt, da store bryggerier hurtigt kan komme ind og tage markedsandel. Derfor vurderes det, at
en lengere periode pé f.eks. 10 &r, vil sandsynligvis medfere en hgjere grad af usikkerhed, samt
storre udsving i budgettet. Dette vil derfor forringe pélideligheden af budgettallene, samt
grundlaget for verdiansettelsen. Budgetperioden for Harboes Bryggeri A/S fastsattes derfor
til 2025/2026 til 2029/2030. Forudsatningerne for budgettet, udarbejdes pa baggrund af kon-
klusion i den strategiske analyse og regnskabsanalyse. Afrundingsvis inddrages Harboes Bryg-
geri A/S egne forventninger til fremtiden, som et vesentligt grundlag for de budgetterede tal.

Budgettering for resultatopgerelsen

Omsatning
Value driver 2025/2026 2026/2027 2027/2028 2028/2029 2029/2030 2030/2031 (Terminalvaerdi)
Salgsvaekstrate 2% 3% 5% 3% 2% 3%

Figur 3 - Salgsvaekst (egen tilvirkning)
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Omseatningen har i regnskabsanalysen haft en betydelig stigning, hvor den er géet fra en om-
setning pa 1,3 mia. kr. til 1,8 mia. kr. Den er dermed steget med 37% i perioden fra 2020/2021
til 2024/2025. 1 regnskabet 2025, forventer virksomheden en EBITDA pd mellem 130 - 160
mio. kr. og et resultat for skat pa 30 - 60 mio. kr. Selve branchen vurderes at vaere meget moden
nu, og det forventes derfor ikke den vildeste stigning som hidtil. (Harboes Bryggeri A/S, 2025)
Pé baggrund af den historiske omsatning vurderes det, at der i budgetperioden er en stigning
med 15 % pa 5 &r og derudover en terminalvaerdi pa 3%. Dette vil give en stigning pa ca. 300
mio. kr. til 2029/2030. Dette skyldes, at de bade stopper nogle gamle aftaler i forhold til private
label, da de ikke giver det overskud, som Harboes Bryggeri A/S forventede. Dog vil de ogsa
investere 1 markedsfering og komme ind pa nye markeder. De vil investere i salgsfremmende
aktiviteter og markedsfering, samt styrke eget brand i Danmark gennem innovation og eget
distribution. De vil altsd fastsat intensiv konkurrence og presse pa salgspriserne. (Harboes
Bryggeri A/S, 2025)

Nér de gamle aftaler stopper pa private label, grundet lav indtjening, vil dette pavirke omsat-
ningen negativ. Dog vil investering i salgsfremmende aktiviteter og markedsforing pavirke det
positivt, samt segning af nye markeder og kunder. Det er derfor vurderet, at omsatningen vil
stige gennemsnitligt med 2,9% 1 perioden 2025/2026 til 2029/2030.

Terminalverdien fastsettes pa baggrund af, at den forventede stigning for alkoholiske drinks
er pa 2,73% pé verdensplan, hvor det for sodavand har en forventede vaekst pd 4,75% pa ver-
densplan. Da Harboes Bryggeri A/S bade producerer sodavand og el, er den forventede veekst
sat til at vaere 3%, da dette giver den mest retvisende vakst i fremtiden. (“Beer - world wide”,
2026) (“Soft drinks - Worldwide”, 2026)

EBIT-margin

Value driver 2025/2026 2026/2027 2027/2028 2028/2029 2029/2030 2030/2031 (Terminalvaerdi)
EBIT-margin 3% 4% 4% 4,0% 3,5% 3,5%

Figur 4 - EBIT-margin (egen tilvirkning)

Harboes Bryggeri A/S’ omkostninger pavirkes hurtigt af globale politiske aktiviteter, sésom
krig. Dette skyldes, at virksomheden anvender primart vand, malt, humle og ger i elprodukti-
onen, og vand, kuldioxid, sedemidler og smagsstoffer i sodavandsproduktionen. Dette er rava-
rer, som typisk bliver dyrere ved usikkerhed i verden, samt bruger det meget strom pé at pro-
ducere dette. Harboes Bryggeri A/S forventer at investere i produktionen og supply chain med
henblik pa yderligere effektivisering og omkostningsbesparelser. EBIT-margin har svinget
mellem -0,4 % og 4,0% 1 perioden fra 2020/2021 til 2024/2025. Dette skyldes, at de har inve-
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steret 1 en ny lagerbygning, samt krige og heje elpriser og rivarepriser. Pa baggrund af oven-
staende information, er det vurderet, at EBIT-margin vil gennemsnitlig vaere pa 3,6% i perioden
2025/2026 til 2029/2030, da det forventes at der labende vil blive investeret i1 effektivisering.
Terminalverdien er fastsat til 3,5%, da det forventes at vaere EBIT-margin langt ud i fremtiden.
Effektiv skattesats

Selskabsskatteprocenten i Danmark udger 22% (Skattestyrelsen, 2026). Det budgetteres der-
med ikke @ndring i selskabsskattesatsen. Som det er fremlagt i Note 11 i regnskabet for 2025,
har den effektive skatteprocent vaeret pa 20,2%. Dog skyldes den en pavirkning af endringer
fra tidligere ar. Derfor tages der udgangspunkt i 22%. (Harboes Bryggeri A/S, 2025)

Andet driftsoverskud i pct. af salg

Value driver 2025/2026 2026/2027 2027/2028 2028/2029 2029/2030 2030/2031 (Terminalvaerdi)
Andet driftsoverskud i pct. af salg 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%

Figur S - Andet driftsoverskud i pct. af salg (egen tilvirkning)

Andet driftsoverskud bestir primart af lejeindtaegter. I perioden 2020/2021 til 2024/2025 har
den vaeret pd mellem -0,20% til 0,59% af omsetningen. De store udsving i procentpoint skyldes
primart, at de solgte materielle anlegsaktiver 1 2021. Dermed vurderes det, at fremtidigt vil
det primaert vere lejeindtaegter, som fremgér af andet driftsoverskud. Det vurderes derfor, at
der ikke vil veere en veesentlig @ndring. Den stiger dermed lebende med omkostningerne, hvil-

ket vurderes passende grundet indeksering.

Rente
Value driver 2025/2026 2026/2027 2027/2028 2028/2029 2029/2030 2030/2031 (Terminalvaerdi)
Rente 6% 5,80% 5,50% 5,30% 5,00% 5,00%

Figur 6 - Rente (egen tilvirkning)

Renten for Harboes Bryggeri A/S var 1 2024/2025 pa ca. 5%. P4 baggrund af, hvordan verdens-
situationen er, vurderes det, at renten vil stige og efterfolgende lgbende falder. Hvorved at den
gennemsnitlige rente vil vere pd 5,52% 1 perioden 2025/2026 til 2029/2030. (Sune Malthe-
Thagaard, 2026)

Samlet budgettering af resultatopgerelse

Ud fra ovenstdende gennemgang af vores vurderinger, er der udarbejdet en budgetteret resul-
tatopgerelse for perioden 2025/2026 til 2029/2030, af de forudsatninger, som er angivet oven-
for. Der er i budget 2025 budgetteret med et nettooverskud pa 31,6 mio. kr., hvilket stemmer
overens med ledelsens forventninger, idet de jf. rsrapporten 2025, forventer at realisere et

resultat for skat pd mellem 30 - 60 mio. kr. (Harboes Bryggeri A/S, 2025).
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Resultatopgerelse t.dkk 2024/2025 2025/2026 2026/2027 2027/2028 2028/2029 2029/2030 2030/2031 (Terminalvaerdi)

Nettoomsaetning 1.822.588 1.859.040 1.914.811 2.000.977 2.061.007 2.102.227 2.165.294
Driftsomkostninger -1.803.269 -1.847.793 -1.920.938 -1.978.566 -2.028.649 -2.089.508
EBIT 55.771 67.018 80.039 82.440 73.578 75.785
Skat pa EBIT -12.270 -14.744 -17.609 -18.137 -16.187 -16.673
NOPAT 43.502 52.274 62.430 64.303 57.391 59.113
Andet driftsoverskud, efter skat 930 957 1.000 1.031 1.051 1.083
Samlet driftsoverskud (DO) 44.431 53.232 63.431 65.334 58.442 60.195
Netto finansielle omkostninger (NFO -12.830 -12.054 -11.589 -10.622 -10.828 -11.153
Netttooverskud (NO) 31.601 41.177 51.842 54.712 47.614 49.042

Figur 7 - Samlet budgetteret resultatopgerelse (egen tilvirkning)

Det budgetterede nettooverskud svinger mellem 31,6 mio. kr. til 54,7 mio. kr. i budgetperioden
2025/2026 til 2029/2030. Dermed vurderes det, at der vil vaere overskud i alle arene for Har-
boes Bryggeri A/S. Dette skyldes, at virksomhedens EBIT-margin stiger, men falder sé igen i
2029/2030. Endvidere stiger oms@tningen lebende, da Harboes Bryggeri A/S har forméet at
selge mere, selvom perioden har varet imod dem, 1 forhold til forbrugernes @ndrede vaner.
Grundet driftsomkostninger er hgjere 1 2029/2030, skyldes ogsé, at omverden har en stor ind-
virkning pa rdvarer, hvilket kan pavirke Harboes Bryggeri A/S. Grunden til at driftsomkostnin-
gerne ikke er storre, skyldes at Harboes Bryggeri A/S hele tiden arbejder med at vere effektive,

samt at deres supply chain er s& optimal som muligt.

Budgettering balance

Der er udarbejdet et budget for balancen for perioden 2025/2026 til 2029/2030, som danner
grundlag for balancen.

Anlzgskapital i pct. af salg

Value driver 2025/2026 2026/2027 2027/2028 2028/2029 2029/2030 2030/2031 (Terminalvaerdi)
Anlzegskapital i pct. af salg 40% 39% 38% 37 38% 38%

Figur 8 - Anlzegskapital i pct. af salg (egen tilvirkning)
Som det fremgar i den strategiske analyse, regnskabsanalysen og reformuleringen af balancen,
har de investeret meget i anlaeg, men det har ogsa veret svingende. De har for nylig bygget en
ny lagerbygning. Den har i perioden 2020/2021 til 2024/2025 svinget mellem 35% af omseet-
ningen og 48,21% af omsatningen. Det forventes dog, at det fra nu af vil lebende investere i
anleg, men med et gradvist fald, da de for nyligt har investeret store belab. Det vurderes derfor
1 budgetperioden, at anlaegskapital i pct. af salg vil gennemsnitlig vaere ca. 38% 1 perioden
2025/2026 til 2029/2030, hvor der er et lobende fald. Den svagt faldende tendens indikerer, at
virksomheden fortsat foretager betydelige investeringer, men i et mere stabiliseret og modent
niveau i forhold til tidligere perioder. Belabet stiger dog lebende i takt med, at omsatningen
stiger. Derfor ender anlegskapitalen at vaere hgjere end, hvad den var i 2024/2025. Terminal-
vardien er pa ca. 38% pé anlagskapital i1 pct. af salg. Dette vurderes vil vaere den langsigtede

verdi langt ud 1 fremtiden.
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Netto arbejdskapital i pct. af salg

Value driver 2025/2026 2026/2027 2027/2028 2028/2029 2029/2030 2030/2031 (Terminalvaerdi)
Netto arbejdskapital i pct. af salg 14,00% 15,00% 16,00% 15,00% 15,50% 15,50%

Figur 9 - Netto arbejdskapital i pet. af salg (egen tilvirkning)

Harboes Bryggeri A/S forseger at komme pa nye markeder, samt stoppe darlige aftaler i private
labels. I vores strategiske analyse, vurderer vi, at keber har en god forhandlingsstyrke, da de
primart seelger til detailforretninger, hvor de keber storre ind ad gangen. I den anledning er de
ogsa nedt til, at gere klar til, hvis en ny stor detailforretning indgiver en ordre, at de kan sende
varen med det samme. Dermed vil varelageret blive storre og netto arbejdskapital i pct. af salg
blive starre. Endvidere vil tilgodehavender nok ogsé blive sterre, da detailforretningerne typisk
vil forhandle meget om kredit pé dette. Dette taler ogsé ind i, at netto arbejdskapital i pct. af
salg vil blive forhgjet. I perioden fra 2020/2021 til 2024/2025 var netto arbejdskapital i pct. af
salg mellem 13% til 20%. Af den grund vurderes det, at den vil vare mellem 14% til 16% i
budgetperioden 2025/2026 til 2029/2030, altsa et gennemsnit pé ca. 15%. Det vil dog lebende

stige belobsmeessigt, grundet omsatningen stiger.

NFF/NDA
Value driver 2025/2026  2026/2027  2027/2028  2028/2029  2029/2030  2030/2031 (Terminalvaerdi)
NFF/NDA 0,213 0,201 0,195 0,187 0,194 0,194

Figur 10 - NFF/NDA (egen tilvirkning)

NFF/NDA har i regnskabsperioden 2020/2021 til 2024/2025 vare pa mellem 0,18 og 0,24. 1
2024/2025 var den pa 0,21. Det vurderes pa baggrund af vores strategiske analyse og regn-
skabsanalysen, at NFF/NDA vil gé fra 0,213 12025/2026 til 0,194 1 2029/2030. Dette giver en
gennemsnitlig veerdi pa 0,198. Baggrunden pa ovenstaende tal skyldes, at de gerne vil st sterkt
okonomisk, men investere lobende, men igennem deres egenkapital og internt genererede pen-
gestromme, frem for ekstern gaeldsfinansiering. Dette skyldes situationen i verden, hvor der er
en given usikkerhed, med stigende priser, samt krig. Dette giver derfor mening for dem, at fa

afbetalt geeld og sta sterkere ekonomisk.

Samlet budgettering af balancen
Ud fra ovenstaende gennemgang af vores vurderinger, er der udarbejdet en budgetteret balan-
cen for perioden 2025/2026 til 2029/2030, af de forudsatninger, som er angivet ovenfor. Dette

afspejler de forventede udviklinger i virksomhedens investeringer og den finansielle strategi.

Balance, t.dkk 2024/2025 2025/2026 2026/2027 2027/2028 2028/2029 2029/2030 2030/2031 (Terminalvaerdi)

Anlzegskapital 707.812 743.616 746.776 760.371 762.573 790.437 814.150
Netto arbejdskapital 269.586 260.266 287.222 320.156 309.151 325.845 335.621
Netto driftsaktiver (NDA) 977.398 1.003.881 1.033.998 1.080.528 1.071.724 1.116.282 1.149.771
Netto finansielle forpligtelser (NFF) 209.248 213.827 207.834 210.703 200.412 216.559 223.056
Egenkapital 768.150 790.055 826.164 869.825 871.311 899.724 926.715

Figur 11 - Samlet budgettering af balancen (egen tilvirkning)
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Det budgetterede anlegskapital viser en stigning fra 707.812 t.kr. 1 2025/2026 til 790.437 t.kr
12029/2030. Udviklingen viser, at Harboes Bryggeri A/S fortsat foretager investeringer i an-
laegsaktiver, men i et mere stabiliseret niveau end ferhen, hvor der har veret storre enkeltsta-
ende investeringer som opforelse af lagerbygninger. Anlagskapital i procent af omsatningen
forventes at falde fra 40% til 37,6%, men belgbsmeessigt vil det blive sterre, grundet omsaet-
ningen bliver forhgjet.

Netto arbejdskapitalen forventes ligeledes at stige i budgetperioden. Her vil den gé fra 260.266
t.kr. 1 2025/2026 til 325.845 t.kr. 1 2029/2030. Udviklingen hanger sammen med virksomhe-
dens strategiske fokus pa veekst og indtreeden pa nye markeder. For at imedekomme storre
ordrer fra detailkunder forventes det et storre varelager, samt stigende tilgodehavender, grundet
detail kunderne typisk vil have lengere kredit.

NFF/NDA udvikling er faldende i budgetperioden. Den stiger dog i perioden 2025/2026 til
2029/2030, hvilket medforer, at der er en stigning i netto finansielle forpligtelser fra 209.248
t.kr. til 216.559 t.kr. Dette afspejler dog stadig en strategisk prioritering om at reducere gaelds-
finansiering og i hegjere grad finansiere investeringer gennem egenkapital og internt genererede
pengestremme, da NFF/NDA bliver mindre. Udviklingen styrker sin finansielle robusthed i en
usikker omverden preget af stigende omkostninger og geopolitisk uro.

Egenkapital forventes at stige, da Harboes Bryggeri A/S budgetteres med positive resultater i
hele perioden, vil overskuddet bidrage til en lebende opbygning af egenkapitalen. Samtidig
reduceres athengigheden af fremmedkapital, hvilket styrker deres soliditet og giver en mere
robust kapital. Denne stigende egenkapital er dermed til at finansiere vaeksten i den investerede

kapital, uden at geeldsandelen oges tilsvarende.

Budgettering af pengestromsopgerelse

Pengestromsopgerelse. t.dkk 2025/2026 2026/2027 2027/2028 2028/2029 2029/2030 2030/2031 (Terminalvaerdi)

Driftsoverskud i alt 44,431 53.232 63.431 65.334 58.442 60.195
Zndring i NDA -26.484 -30.116 -46.530 8.804 -44,559 -33.488
FCF 17.947 23.115 16.901 74.138 13.883 26.707

Figur 12 - Budgettering af pengestromsopgerelsen (egen tilvirkning)

Ud fra ovenstaende forudsatninger er der udarbejdet en budgetteret pengestremsopgerelse for
perioden 2025/2026 til 2029/2030, som afspejler Harboes Bryggeri A/S’ forventede evne til at
generere likviditet fra driften.

Det budgetterede driftsoverskud viser en generelt stigende udvikling fra 44.431 tkr. i
2025/2026 til 58.442 t.kr.12029/2030. Udviklingen folger den forventede indtjening fra resul-

tatopgerelsen, hvor der er en stigende omsatning og forbedret EBIT-margin.
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Zndringen i netto driftsaktiver varierer i budgetperioden og afspejler, at Harboes Bryggeri A/S
investerer 1 anlegsaktiver, samt en hgjere netto arbejdskapital. I 2025/2026 er der en @ndring
1 NDA pé -26.484 t.kr., og den hgjeste @ndring i NDA var i 2027/2028, hvor @&ndringen ud-
gjorde -46.530 t.kr. Dette indikerer, at Harboes Bryggeri A/S lebende investerer.

Som felge af ovenstaende udvikling svinger de frie pengestramme i perioden. De frie penge-
strgmme stiger fra 17.947 tkr. i 2025/2026, til det hgjeste 1 2028/2029 pa 74.138 t.kr. De er
dermed meget svingende, hvilket skyldes primert, at Harboes Bryggeri A/S lgbende investerer

1 aktiver.

S. Estimering af WACC (Weighted Average Capital Cost)

Regnskabsanalysen er baseret pa historiske arsrapporter og afspejler dermed tidligere beslut-
ninger og opnéede resultater. Vardiansattelsen med DCF-modellen tager derimod udgangs-
punkt i forventninger til den fremtidige udvikling med udgangspunkt i budgetteringen. Grund-
laget for verdiansattelsen tager udgangspunkt i Harboes Bryggeri A/S kapitalomkostninger,
opgjort som virksomhedens WACC (Weighted Average Cost of Capital). WACC udtrykker
det afkast, virksomheden som minimum skal generere for at opfylde afkastkravene fra bade
investorer og ldngivere. Med andre ord fungerer WACC som et samlet mal for, hvad det koster

virksomheden at finansiere sine aktiviteter. Beregningen af WACC er vist i nedenstdende for-

mel (Srarensen, 2022’ Kap 2) wacc = vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger
E NFF VE = markedsverdi afegenkapital
v, 7

0 V{'FF = markedsveerdi afnetto finansielle forpligtelser
= —— % — * 0
wacc VEV Te + VEV Tg VEY = markedsvaerdi af virksomheden (VE = VE + V'FF)
0 0 Te = ejernes afkastkrav (CAPM)

Kilde: Egen gengivelse af formel Serensen (2022, s. 42) 1y = lanerente efter skat

Ejernes afkastkrav — CAPM: Ejerne af en virksomhed stiller deres kapital til radighed og
forventer et afkast, som afspejler den risiko, de pdtager sig. Dette afkast kaldes ejernes afkast-
krav. Til udregningen af ejernes afkastkrav anvendes CAPM-modellen som star for Capital
Asset Pricing model som beskriver sammenhangen mellem det forventede afkast, her ejernes

afkastkrav, og markedsrisikoen. Formlen ses nedenfor (Serensen, 2022, Kap 2):

1, = ejernes afkastkrav
Te =15 + ﬁ [E (Tm) - Tf] 17 = risikofri rente

B = Beta (systematisk riciko)

E(1,) = forventede afkast ved investering i markedsportefgljen

Kilde: Egen gengivelse af formel Serensen (2022, s. 38-39)  [E(r) —77] = markedets ricikopreemien

Grundtanken er, at investorerne som minimum vil kraeve et afkast svarende til en risikofri in-
vestering som fx statsobligationer. Udover det forventes der ogsa et ekstra afkast som kompen-

sation for at tage risikoen ved at investere i den pageldende aktie, i dette tilfaelde invester i
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Harboes Bryggeri A/S. Man kan pa den méde sige, at det samlede afkast bestar af to dele: den
risikofrie rente og et risikotilleg.

Risikotillegget athenger af to ting. Det ene er hvor risikofyldt virksomheden som der investe-
res 1, er 1 forhold til markedet og hvor stor en merbetaling investorerne generelt kraever, hvis
de skal investere i en risikofyldt aktie mod sikre aktiver. Denne sammenhang udtrykkes ved
beta, som maler den systematiske risiko. Beta udtrykker folsomheden over for udsving i det
samlede aktiemarked. Det er kun den systematiske risiko som er relevant i modellen, da den
usystematiske risiko kan elimineres ved spredning af aktier i portefoljen.

Risikofrie rente: Det er den rente som investorer kan forvente at fa pd en investering, der
betragtes som helt uden risiko for tab. I praksis anbefales det at anvende den effektive rente for
en 10-arige statsobligation som estimat for den risikofrie rente. Ved vaerdiansattelse af et dansk
selskab eller en dansk aktivitet, s veelges det at det er den danske 10-drige statsobligation som
anvendes. Renteprocenten er derfor sat til 1,84% pé baggrund af Danmarks statistik 2025/2026
jf. bilag 10.

Beta: Beta beskriver, hvor folsom en akties kurs er over for bevagelser i markedet, og dermed
hvor stor en del af virksomhedens risiko der ikke kan diversificeres vaek. Der findes flere mader
at beregne eller estimere beta pa, og de forskellige metoder kan give betydeligt forskellige
resultater. Da beta indgar som en central komponent i beregningen af ejernes afkastkravet, er
det vigtigt at veelge et estimat, der er sd palideligt som muligt. I denne analyse vurderes Harboes
Bryggeri A/S’ beta derfor ikke ud fra én enkelt kilde, men ved at sammenholde flere forskellige
beregninger og referencepunkter for at opna et mere robust og velunderbygget estimat.

Yahoo Finance beregner beta som en 5-arig levered beta baseret pd ménedlige afkast. Metoden
bygger pa en linear regression mellem aktiens ménedlige afkast og S&P 500’s ménedlige af-
kast over de seneste 60 méneder. Resultatet er et mél for aktiens systematiske risiko i forhold
til markedet. For store og likvide aktier giver denne metode typisk et stabilt og palideligt esti-
mat (Yahoo Finance, 2026). For Harboes Bryggeri A/S er situationen imidlertid en anden, da
aktien er relativt illikvid og kun handles i begrensede mangder. Den lave handelsaktivitet
medferer, at prisdannelsen ikke nedvendigvis afspejler de reelle markedsbevagelser, hvilket
gor beta-estimatet fra Yahoo Finance statistisk usikkert.

For at opnd et mere robust og markedsrelevant estimat anvendes derfor beta-verdier fra sam-

menlignelige og langt mere likvide bryggerivirksomheder, herunder Carlsberg og Royal
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Unibrew. Disse virksomheder opererer i samme branche, pavirkes af tilsvarende markedsfor-
hold og har en vasentligt hgjere handelsvolumen, hvilket giver et mere stabilt og repreesentativt
beta-grundlag. Betaverdierne fra disse selskaber anvendes derfor som referencepunkt i fast-
settelsen af Harboes Bryggeri A/S’ beta. Det er vigtigt at nevne, at der ikke kan laves en
direkte sammenligning, men at de bruges som referenceramme. Beta for Carlsberg er pd 0,65
og for Royal Unibrew er den 0,52 se bilag 11 og bilag 12.

I arbejdet med at estimere en passende beta for Harboes Bryggeri A/S er der forst gennemfort
en peer-analyse baseret pa Carlsberg og Royal Unibrew. De ovenstdende leverede betaer er
blevet unleveret for at isolere den operationelle risiko, hvilket resulterede i asset-betaer pa 0,23
og 0,31 (Carlsberg Group, 2025; Royal Unibrew, 2025). Disse blev efterfalgende releveret med
Harboes Bryggeri A/S’ kapitalstruktur og gav et interval for Harboes Bryggeri A/S leverede
beta pa ca. 0,32-0,74 og dette gores efter Ole Serensen fremgangsmade (Serensen, 2022 Kap.
2). For at supplere peer-analysen og sikre en bredere teoretisk forankring inddrages Aswath
Damodarans branchedata, hvor drikkevareindustrien udviser en gennemsnitlig unlevered beta
pa 0,63 jf. bilag 13, hvilket understotter, at bryggerier generelt har en relativt lav markedsfol-
somhed (Aswath Damodaran, 2026). Det er velkendt, at bryggerier ofte har lave betaer, da
eftersporgslen efter ol og drikkevarer er stabil — folk drikker uanset konjunkturerne, hvilket
reducerer den gentagende risiko. En central del af analysen er forskellen mellem levered og
unlevered beta: hvor levered beta afspejler bdde forretningsmaessig og finansiel risiko, renser
unlevered beta for kapitalstrukturens effekt og viser den underliggende operationelle risiko i
branchen. Nér bade peer-resultaterne og Aswath Damodarans brancheestimater sammenhol-
des, peger de samlet pa et moderat risikoniveau for Harboes Bryggeri A/S. Derfor fremstir en

beta omkring 0,6 som et realistisk og velunderbygget estimat til brug i CAPM-beregningen.

Markedsrisikopraemien: Markedsrisikopremien udtrykker det forventede merafkast, investo-
rer kraever for at investere 1 aktier frem for en risikofti alternativ investering. Der findes flere
metoder til at estimere markedsrisikopraemien, herunder historiske afkast, survey-baserede op-
gorelser og implicitte markedsbaserede modeller.

I denne opgave fokuseres der primert pd den implicitte markedsrisikopreemie, da denne metode
er fremadskuende og baseret pa aktuelle markedskurser samt forventninger til fremtidige cash-
flows. Aswath Damodaran anvender den implicitte markedsbaserede metode, hvor markedsri-
sikopreemien beregnes ud fra forventede udbytter, aktietilbagekeb og en risikofri rente. Hans

opgerelse for 2025 var, at for Danmark sd var markedsrisikopraemien pa 4,27% jf. Bilag 14,
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hvilket afspejler det forventede merafkast i et skonomisk stabilt land som Danmark (Danmarks
statistik, 2026). Skattestyrelsen anbefaler en markedsrisikopraemie pa 6,0 % for 2025 baseret
pa implicitte markedsrisikopremie. Estimatet er baseret pd en bred population af bersnoterede
virksomheder og afspejler bdde danske og internationale markedsforhold og tager udgangs-
punkt i aktiekurser, offentliggjorte regnskaber og analytikernes forventninger til fremtidige frie
cash flows. Estimatet vurderes for at vare robust og anvendeligt i en dansk kontekst (Skatte-
styrelsen, 2026). En tredje tilgang findes hos professor Pablo Fernandez, som érligt gennem-
forer en international Survey blandt finansielle praktikere og akademikere. I 2025 viser under-
sogelsen en gennemsnitlig markedsrisikopraemie pa 5,1 %, hvilket reprasenterer et forvent-
ningsbaseret estimat, der afspejler, hvad analytikere faktisk anvender i praksis. Denne metode
er subjektiv, men giver et vardifuldt indblik i1 investorernes vurderinger (Pablo Fernandez,
Diego Garcia and Lucia F. Acin, 2025)
De tre kilder reprasenterer séledes et interval fra 4,27 % til 6,0 %, hvor forskellene primeert
skyldes metodiske tilgange. Da Harboes Bryggeri A/S er en illikvid aktie og en virksomheden,
som opererer i et modent og relativt stabilt marked med begrenset landerisiko men i en kon-
kurrencepraget branche sa, vurderes markedsrisikopremien i den midterste del af intervallet
at veere mest passende. Ud fra ovenstaende velges dermed en markedsrisikopreemie pé 5,0 %,
da dette afspejler pd en god made markedets forventninger (Bersen Investor, 2026; Cofaces,
2026; Danmarks Statistik, 2026). Ud fra ovenstdende kan ejernes afkastkrav beregnes:

7, = 1,84 + (0,6 * 5%) = 4,84%
Ejernes afkastkrav for Harboes Bryggeri A/S er 4,84% og vil blive taget med i beregningen af
WACC.

Fastlaeggelse af kapitalstrukturen: Kapitalstrukturen er fordelingen af virksomhedens egen-
kapital og geld. I beregningen af WACC er det vigtig at kunne estimere en langsigtet forven-
teligt kapitalstruktur, som skal anvendes i beregningen af WACC.

Den historiske kapitalstruktur viser virksomhedens faktiske finansiering i de enkelte ar, men
den kan vere pavirket af midlertidige forhold og afspejler derfor ikke nedvendigvis en lang-
sigtet steady-state struktur. Ifelge teorien skal WACC baseres pa en fremadrettet, stabil og re-
alistisk kapitalstruktur, som afspejler virksomhedens langsigtede forventede risiko, som er for-
bundet med fordelingen af egenkapital og gaeld. (Serensen, 2022, kap.2)

Pa denne baggrund estimeres den fremtidige kapitalstruktur til 77 % egenkapital og 23 % geeld

som ses 1 bilag 15. Estimatet baseres pd virksomhedens historiske finansieringsmenster, hvor
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NFF/EV over perioden 2020/21-2024/25 har ligget stabilt mellem 17 % og 33 % jf. bilag 15.
Dette indikerer, at Harboes Bryggeri A/S anvender en moderat geldsandel, som er konsistent
med branchens karakteristika, hvilket stemmer meget godt overens med Aswath Damodaran
som udtaler sig om gennemsnitlige kapitalstrukturer i forskellige brancher, her Beverage (Al-
coholic), hvor den gennemsnitlig geldsandel er pa 30% og nér den er pa 30% sa skal den
gennemsnitlige egenkapital vaere pa 70% for at man fir den samlede verdi i virksomheden
(Aswath Damodaran, 2026). Derfor vurderes en kapitalstruktur pa 77/23 til at veere den mest

realistiske og teoretisk korrekte antagelse for beregning af WACC.

Léanerente: WACC tager hgjde for bade egenkapitalens og geldens afkastkrav. Forste del af
beretningen omhandler ejernes afkastkrav, som allerede er gennemgaet. I dette afsnit fokuseres
der pé langivernes afkastkrav, som udger den anden komponent i WACC. Ideelt set bor dette
afspejle den rente, virksomheden kan optage 1an til i dag, men da sddanne oplysninger ikke er
tilgaengelige, estimeres lanerenten ved hjelp af en teoretisk model baseret pd folgende formel

(Serensen, 2022 kap. 2).

1, = lanerenten

—_ = risikofri rente
rp,=0r+1r)(1—t T T TSt
9 ( f S)( S) 1. = selskabsspecifikt ricikotilleg
Kilde: Egen gengivelse af formel Serensen (2022, s. 43) t; = selskabsskatteprocent

Ud fra ovenstdende sé er det kun det selskabsspecifikke risikotilleg som mangler for at lane-
renten kan beregnes. For at kunne finde det selskabsspecifikke risikotilleeg, hvilket er meget
svart da det kraever en kreditrating som ikke er tilgengelig pd Harboes Bryggeri A/S pga stor-
relsen sa derfor anvendes Aswath Damodaran tabel som ses i bilag 16. Det er en tabel som
netop kan bruges til at estimere selskabsspecifikke risikotilleg ved at beregne Harboes Bryg-
geri A/S’s interest coverage ratio (Allianz, 2026). Tabellen viser sammenhangen mellem min-
dre virksomheders interest coverage-ratio og en dertil beregnet syntetisk kreditrating. Harboes
Bryggeri A/S interest coverage ratio beregnes til ca. 5,7 jf. bilag 17, hvilket ifelge Damodarans
klassifikation svarer til en kreditvurdering omkring A- og et kreditspaend pé ca. 1,25 %. Det
vurderes dog, at denne klassifikation undervurderer den reelle risiko, da Harboes Bryggeri A/S
opererer i et konkurrencepraget og prisfelsomt marked, samtidig med at aktien er relativt illi-
kvid. Pa den baggrund vurderes det, at det selskabsspecifikke risikotilleeg skal ligge pa 2%, da

dette vurderes mere retvisende. Lanerenten beregnes derfor til 2%.

Beregning af WACC: P4 baggrund af de ovenstaende beregninger og de estimerede inputpa-

rametre kan WACC for Harboes Bryggeri A/S nu fastleegges til brug i vaerdiansattelsen. Den

44


https://www.zotero.org/google-docs/?2ylUHG
https://www.zotero.org/google-docs/?Iz0H4c
https://www.zotero.org/google-docs/?IQIZkN

Gruppe nr. 31. Afgangsprojekt HD 2.del Aalborg Universitet
12. maj 2026 Regnskab og ekonomistyring
anvendte formel er gengivet nedenfor med de relevante verdier indsat, og den endelige

WACC-estimering er herefter beregnet.

vE V{FF
wace = gy * Te + VEV * Ty wacc = 0,77 * 4,84% + 0,23 * 2% = 4,19
0 0

Kilde: Egen gengivelse af formel Serensen (2022, s. 42)

Harboes Bryggeri A/S beregnet WACC er 4,19% som skal bruges som diskonteringsrente i

DCF-modellen som der anvendes i1 vardiansattelsen.

6. Vaerdiansazttelse - DCF - modellen
Til verdiansettelsen af Harboes Bryggeri A/S er det valgt at anvende DCF-modellen. DCF-

modellen tager udgangspunkt i virksomhedens fremtidige frie pengestromme. DCF-modellen
er fremadrettet og giver dermed et teoretisk estimat af virksomhedens reelle verdi. Endvidere
er den uathangig af sammenlignelige virksomheder og gor det dermed muligt at inddrage ri-
siko igennem diskonteringsrenten, hvilket er blevet beregnet tidligere i opgaven. Formlen som
anvendes i DCF- modellen ses nedenfor og hvor formlen er inddelt i to led forste led viser
beregningen af verdien af FCF i1 budgettet perioden som sé leegges sammen med 2. led som er

beregningen af vaerdien af FCF af terminaldret, det er den indirekte (Serensen, 2022 kap. 2).
T

Ve _ FCF__, FCF NEF
o 1+ wacc)t ~ (wacc — g)(1 + wacc)T 0

t=1

Kilde: Egen gengivelse af formel Sorensen (2022, s. 34)

Ved anvendelse af DCF-modellen bliver der beregnet en virksomhedsverdi pd 1.109.166 t.kr.

Der bliver efterfolgende fratrukket netto finansielle forpligtelser pa 209.248 t.kr, da det er den

indirekte beregning af aktieverdien. Dette giver hermed en verdi af egenkapitalen pa 899.918

t.kr. Da Harboes Bryggeri A/S ingen minoritetsinteresser har, bliver vardien af ordiner egen-

kapital pd 899.918 t.kr. Der er henholdsvis udstedt 6.000.000 aktier i henholdsvis A og B aktier.

Pa den baggrund er vardien pr. aktie for tidsjustering pa 149,99 kr. Eftersom at det er aktie-

vardien d. 28.08.2025 hvor regnskabet bliver offentliggjort og

hvor man ud fra regnskabet kan vealge at investere i Harboes Bryggeri A/S, sé skal der laves

en fremskrivning fra d. 30.04.2025 til den 28.08.2025. Formlen for fremskrivningen er:
Aktiekurs = (1 + (1, * n))

Kilde: Egen gengivelse af formel Sorensen (2022, s. 341)

Kursen den 30.04.2025 er 149,99 kr. og ejerne atkastkrav er 4,84% (re) og n er 130 dage sva-

rende til andelen af aret mellem sidste balancedag og dagen for verdiansattelsen (Serensen,
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2022). Efter fremskrivningen ender vardien pr. aktie pa 152,57 kr. som er verdiansattelsen pa

Harboes Bryggeri A/S d. 28.08.2025.

7. Folsomhedsanalyse

Da terminalverdien udger sterstedelen af den samlede vardiansattelse af Harboes Bryggeri
A/S, er vaerdiansattelsen er det vaerd at se pa folsomhed over for @ndringer i de anvendte for-
uds@tninger. De mest centrale parametre er den estimerede WACC samt den langsigtede
vaekstrate, da selv mindre endringer i disse har stor betydning for den beregnede virksomheds-
vaerdi. WACC er baseret pa flere estimerede input, herunder beta-vaerdi, markedsrisikopraemie
og kapitalstruktur. Disse parametre er forbundet med usikkerhed, da de bygger pad markedsdata
og subjektive vurderinger. Der er derfor gennemfort en folsomhedsanalyse, hvor beta og mar-

kedsrisikopreemien reguleres for at analysere effekten pA WACC og den afledte terminalverdi.

Markedsrisikopraemie Markedsrisikopraemie
4,00% 4,50% 5,00% 5,50% 6,00% tkr. 4,00% 450% 5,00% 5,50% 6,00%
0,58 3,66% 3,89% 411% 433% 4,56% 058  21%12  1.613.001 1288469  1.070.645 918.750
059 3,6% 392% 4,15% 4,38% 4,60% 059 2000437 1550345 1245210  1.039.618 892.264
Beta 0,6 3,70% 3,96% 41% 4,42% 4,65% Beta 06 1972819  1.4%.009 1204873  1.008.565 867.263
0,61 3,76% 3,9% 4% 4,46% 4,70% 0,61 1892460 1443731 1.167.015 979.312 843.624
0,62 3,79% 4,03% 4,26% 450% 4,74% 062  1.818.341 1394930  1.131.4603 951,709 821.240

Figur 13 - WACC ved regulering af BETA og markedsrisikopraemie Figur 14 — Terminalvzerdi ved regulering af BETA og MRP (3% vaekst)

Som det fremgar i figur 13, pavirkes den estimerede WACC direkte af @ndringer 1 bade beta-
vardien og markedsrisikopraemien. Analysen viser, at selv mindre @ndringer i1 disse parametre
medferer udsving i afkastkravet. Dette er vasentligt, da WACC anvendes som diskonterings-
faktor i DCF-modellen, og @ndringer heri derfor far betydning for den beregnede virksom-
hedsvaerdi og terminalverdi. Tabellen illustrerer dermed, hvor folsom vaerdiansattelsen er over
for @ndringer i de anvendte markedsforudsatninger. Figuren 14, viser, hvordan @ndringer i
beta og markedsrisikopraemien pavirker terminalverdien. Selv mindre @ndringer i WACC

medferer betydelige udsving i terminalvardien, hvilket understreger, hvor folsom verdiansaet-
telsen i DCF-modellen er over for @ndringer i atkastkravet. Figur 15 viser folsomheden mellem
WACC og den langsigtede vaekstrate. Analysen viser markante udsving i terminalverdien,

hvilket understreger, at selv sma andringer i veekst forudsatningen har stor betydning for den

samlede vardiansattelse.

Wacc WAce

tkr. 3,9% 4,09% 4,19% 4,29 43% i 3,99% 409% 419% 429% 439%
2,50% 955,035 894.970 842.013 194.973 750911 2,50 147,43 109,20 101,94 95,49 89,73
L05% 1150381 1.064532 990.606 926.281 869.800 2,75% 14420 132,44 122,30 113,49 105,75
Vaekst 3000 1444387 1311874 1204873 1108483  1.028.736 Vaskst 300% 184,50 166,34 149,99 138,46 15
305%  1.937.046 1706445 1524908 1378280 1.257.380 3,25 52,00 20,41 195,53 175,44 158,87
3500 2932417 2435397 2080441 1818841 1.614477 3,50% 388,44 32032 M4 1358 207,81

Figur 15 — Terminalvzerdi ved regulering af veekst og WACC Figur 16 — Kursverdi pr. 30. april 2025 af veekst og WACC
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Ovenstdende figur 16 viser, hvor stor en pavirkning det har pd selve kursvardien pr. 30. april
2025. Dette giver en endnu tydeligere illustration pd, hvor stor betydning den valgte vaekstrate
har for aktiekursen.

Den gennemforte folsomhedsanalyse viser, at vaerdiansattelsen i hej grad pavirkes af de an-
vendte forudsatninger og estimater. Da centrale parametre som WACC og vakstrate bygger
pa sken, er der en naturlig usikkerhed forbundet med beregningen af bdde terminalvaerdi og

den samlede virksomhedsverdi.

Delkonklusion af vaerdiansattelsen

Verdianszttelsen viser, at Harboes aktievaerdi pa 152,57 kr. bygger pé en reekke antagelser,
som har stor betydning for resultatet. Terminalverdien fylder sa meget, fordi den repreesenterer
vardien af alle fremtidige ar efter budgetperioden, og derfor pavirker selv smd @ndringer i
WACC eller vaeksten den samlede vaerdiansattelse markant. Det samme gaelder @ndringer i
beta og markedsrisikopremien, som direkte pdvirker WACC og dermed terminalvardien. Fol-
somhedsanalyserne viser tydeligt, at vaerdiansattelsen kan svinge betydeligt, hvis de centrale
forudsetninger @ndres. Derfor skal den beregnede aktiekurs ses som et kvalificeret estimat
frem for en precis verdi, da modellen er meget folsom over for de skon, der ligger til grund

for beregningen.

8. Konklusion

Opgavens formél var at undersoge, hvordan en kombineret strategisk analyse og regnskabs-
analyse kunne danne grundlag for en vardiansattelse af Harboes Bryggeri A/S, samt vurdere
om selskabets aktie var under-, over- eller korrekt prissat pr. 28.08.2025. For at besvare pro-
blemformuleringen blev der udarbejdet en strategisk analyse, regnskabsanalyse, budgettering
samt en vardiansattelse ved anvendelse af DCF-modellen.

Den strategiske analyse havde til formal at identificere de interne og eksterne forhold, som har
betydning for Harboes Bryggeri A/S’ konkurrenceevne og fremtidige veekstmuligheder. Ana-
lysen viste, at virksomheden opererer i en moden og konkurrencepraeget branche med hejt pris-
pres og stigende ravare- og energiomkostninger. Samtidig besidder Harboes Bryggeri A/S flere
styrker i form af effektiv drift, omkostningsfokus og en staerk position i lavprissegmentet samt
en bred produktportefelje inden for bade ol og laeskedrikke. VRIO- og SWOT-analyserne viste
dog ogsa, at virksomhedens konkurrencemeessige fordele i hej grad er midlertidige, da de kan

imiteres af konkurrenter over tid.
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Derudover vurderes udviklingen inden for alkoholfri produkter og leskedrikke at skabe nye
vaekstmuligheder, i takt med at forbrugernes preeferencer beveger sig mod sundere alternativer.
Det konkluderes derfor, at virksomhedens fremtidige succes i1 hgj grad athenger af dens evne
til fortsat at effektivisere driften og tilpasse sig @ndringer i markedet og forbrugernes preefe-
rencer.

Regnskabsanalysen havde til formél at undersege, hvordan Harboes Bryggeri A/S’ historiske
regnskaber afspejler selskabets indtjeningsevne, risiko og kapitalstruktur. Analysen viste, at
virksomheden i begyndelsen af analyseperioden havde en svag rentabilitet med lave og til tider
negative nggletal, herunder ROIC, ROE og overskudsgrad. I de seneste ar ses der dog en mar-
kant forbedring i flere centrale nogletal séisom ROIC, EBITDA-margin og EBIT-margin. Dette
indikerer, at Harboes Bryggeri A/S har forbedret sin operationelle drift og i stigende grad for-
mdr at skabe vardi gennem kerneforretningen. Samtidig viser analysen, at virksomheden har
en relativt stabil kapitalstruktur og begraenset finansiel gearing, hvilket reducerer den finan-
sielle risiko. Reformuleringen af regnskaberne har desuden bidraget til et mere retvisende
grundlag for vurderingen af virksomhedens reelle driftsindtjening og verdiskabelse.

Pa baggrund af den strategiske analyse og regnskabsanalysen blev der udarbejdet et budget og
fastsat centrale forudsetninger for vardiansattelsen, herunder WACC og terminalvekst. Bud-
gettet bygger pa forventninger om moderat vaekst, fortsatte investeringer i produktion og sup-
ply chain samt gradvise forbedringer i indtjeningen. Derudover blev centrale forudsatninger
som WACC, beta, markedsrisikopreemie og terminalvaekst fastlagt med udgangspunkt i virk-
somhedens risiko, kapitalstruktur og brancheforhold.

Ved anvendelse af DCF-modellen blev den fundamentale verdi beregnet til 152,57 kr. pr. aktie
pr. 28.08.2025. Da den faktiske berskurs pa samme tidspunkt var 135,00 kr. pr. aktie, vurderes
aktien at vaere undervurderet af markedet. Dette indikerer, at markedet muligvis ikke fuldt ud
har indregnet virksomhedens forventede fremtidige indtjening og vardiskabelse.
Folsomhedsanalysen viser dog samtidig, at veerdiansattelsen er meget folsom over for a&ndrin-
ger 1 centrale forudsatninger som WACC og terminalvaekst. Selv mindre @ndringer i disse
parametre medferer betydelige udsving i den beregnede aktieveardi. Det konkluderes derfor, at
vardiansattelsen er forbundet med en naturlig usikkerhed, og at den estimerede aktiekurs ber
betragtes som et kvalificeret estimat baseret pa de anvendte forudsatninger og forventninger

til Harboes Bryggeri A/S’ fremtidige udvikling.
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Bilag 1 - Kilde: Egen gengivelse af figur 11.1 fra Serensen (2022, s. 324)

Virksomhedensspecifik Konkurrencemaessigfordel

Vaekstudsigter for branchen

Lav (moden)

Medium (konsolidering)

Hgj (opstart)

Ingen 5ar 10 ar 20 ar
Ja, men kun pa kortsigl 5ar 10 ar 20 ar
Ja, og pa lang sigt 10 ar 20 ar 20 ar

Bilag 2 - Summering af VIRO - Egen virkning

Value (V) Rare (R) Inimitable (I) | Organization (O)
Omkostningseffektiv produktion Ja Nej Nej Ja
Position i Ja Ja Nej Ja
discount-/lavprissegmentet
International marked Ja Nej Nej Ja
Produktportefolje Ja Ja Ja Nej

Bilag 3 - Danmarks Statistik, Prisniveau for fadevare, drikkevare og tobak, 2024 (2026-04-01 kl. 20.39.56)

Prisniveau for fgdevarer, drikkevarer og tobak. 2024

Brod

Fade- og

varer korn-

ialt! ro-

tend duktar
Luxembourg 126 129
Danmark 119 136
Irland 12 17
Frankrig 1m 13
Dstrig 11 120
Malta m 104
Finland 108 115
Sverige 107 109
Estland 105 102
Belgien 105 105
Greekenland 105 105
Cypern 105 109
Italien 104 109
Litauen 103 102
Tyskland 103 106
Portugal 101 103
Kroatien 101 107
Letland 99 105
Slovenien 99 107
Nederlandene 97 90
Spanien 95 96
Ungarn 94 97

Ked

137

100
132
120
98
102
106
95
120
95
88
105
82
12
88
86
80
95
106
91

Fisk

15
130
105
1m
126
98
106
101
93
104
12
102
94
107
17
91
104
90
95
94
94
100

Maelk, Olie
ost og og
=g fedt-
stoffer
EU-272= 100
121 121
116 16
11 106
96 107
103 113
124 130
106 112
101 115
13 114
99 103
130 118
131 117
105 90
114 124
97 104
108 102
111 103
114 121
106 103
101 117
93 91
102 109

Frugt
og
grant-
sager

124
112
109
19
103
114
12
16
1m
100
89
98
103
103
103
98
91
98
88
95
96
98

Ikke-
alko-
holiske
drikke-
varer

19

140

97
108
125
123
105
116
107
114
104

82
130
102
13
131

107
120
101
103

Alko-  Tobak
holiske
drikke-
varer
103 84
125 124
198 259
102 195
90 90
125 83
210 158
146 104
135 81
14 136
154 89
19 72
84 84
137 78
87 117
109 85
126 67
124 77
109 76
100 161
91 81
96 80

55




Gruppe nr. 31. Afgangsprojekt HD 2.del Aalborg Universitet
12. maj 2026 Regnskab og ekonomistyring

Bilag 4 - Bryggeriforeningens medlemmers salg af alkoholfri ol 2013- 2025

Alkoholfri ¢l fortsatter optur

AKTUELT, @L, TAL

Bryggeriforeningens medlemmers salg af alkoholfri 9l, 2013-2025
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Bilag S - Reformulering af resultatopgerelsen (egen tilvirkning)
2024/25 ~
Nettoomsatning 1.822.588
Produktionsomkostninger, rapporteret 1.466.556
Afskrivning -59559
Produktionsomkostninger, korrigeret 1.406.997
Bruttoresultat 415.591
Salgs- og distributionsomkostninger 211.238
Afskrivning 11441
Salgs- og distributionsomkostninger korrigeret 199.797
Administrationsomkostninger 90.693
Afskrivninger -3829
Administrati k inger, korrigeret 86.864
Driftoverskud fer afskrivninger korrigerte ( EBITDA) 128.930
Afskrivninger
Produktionsomkostninger 59559
Salgs- og distributionsomkostninger 11441
Administrationsomkostninger 3829
Total afskrivning 74829
Driftoverskud, fer skat (EBIT) 54.101
Skat pa driftoverskud fra salg - 11.011
Driftoverskud, efter skat (NOPAT) 43.090
Andre driftindtaegter 15.851
Andre drift omkostninger 6.184
Afskrivninger 3842
Andre drift omkostninger, korrigeret 10.026
Andet driftoverskud for afskrivning 5.825
Afskrivning af andre drift omkostninger 3842
Andet driftoverskud for skat 1.983
Skat 22% (2020/2021 - 2024/2025) -436
Andet driftoverskud efter skat 1.547
Usaedvanlinge driftposter ( Engangsomkostninger )
Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver -7196
Arets nedskrivninger til imadegaelse af tab 17

Gevinst/tab ved afhaendelse af aktiver 2024 [
Gevinst/tab ved afhaendelse af aktiver 2023 [
Udbytte fra andre kapitalandele og vasrdipapirer -52
Gevinst ved salg af andre kapitalandele og vaerdipapirer (4]
Tab ved salg af andre vaerdipapir og kapitalandele

Renter af andre kapitalandele og vasrdipapirer o
Periodens nedskrivninger af immaterielle aktiver (]
Salg af fabrik 1 Estland (]
Usaedvanlinge driftposter for skat -7Z31
Skat 22% (2020/2021 - 2024/2025) -1591
Usaedvanlinge driftposter efter skat -5640
Driftmaessige dirty sur-plus poster for skat

Valutakursregulering vedrerende udenlandske virksomheder -233
Driftmaessige dirty sur-plus poster for skat -233
Skat 22% (2020/2021 - 2024/2025) -51
Driftmaessige Dirty supplys poster efter skat 284
Driftsoverskud | alt (totalindkomst fra driften) DO 39.281

Netto finansielle omkostninger efter skat (NFO):

Finansielle indtasgter 1816
Finansielle indtasgter 1 evrigt 7
Valutakursgevinster (]
Finansielle omkostninger 9497
Netto finansielle omkostninger fer skat -7674
Skattefordel 22% (2020/2021 - 2024/2025) -1688
Finansielle omkostninger efter skat -5986

Finansiellemaessige dirty sur-plus poster fer skat

Dagsvaerdiregulering af andre vaerdipapirer (]
Skat 22% (2020/2021 - 2024/2025) [
Finansiellemaessige Dirty supplys poster efter skat (]
Netto finansielle omkostninger fer skat (NFO): -7674
Netto finansielle omkostninger efter skat (NFO): -5986
Totalindkomst fer minioriteteter 45.029

- minoritetsinteressernes andel af totalidkomsten o
Totalindkomst { alt 45.029

2023/24 ~

1817069

1.464.255
-62073

1.402.182
414.887

197982
-11045
186937
81369
-4018
77351
150.599
62073
11045
4018
77136
73.463
15.612
57.851
9805
6165
3770
9935
-130

3770
-3%00

858

-3042

-1276

14

zn

738

10037
-9299

-7253

Aalborg Universitet

2022/23 ~
1621066

1349830
-68143
1281687
339.379

212175
-11305
200870

65099
-4984
60115
78.394
68143
11305
4984
84432
-6.038
2.322
-3.716
10811
7736
3647
11383
-572

3647
-4219

928
-3291

-536
-536
-118

654

-6.351

752

7931
-7179
-1579
-5600

670

147
523

-5077

-4269

-4269

2021/22 ~

1419353

1161534
-73349
1088185
331.168

202934
-14569
188365
60161
-8215
51946
90.857
73349
14569
8215
96133

-5.276

-4.677
10802
6322
3539
9861
941

3539
-2598

572
-2026

4711
-4700
1103

243

-207
-207

253

-5.5%90

172

5359
-5187
-1141

1111

1085

2020/21 ~

1.328.184,00
1105266
-78042
1027224
300.960
165277
-11630
153647
57658
-8088
49570
97.743
78042
11630
8088
97760
-17

1.331
-1.348

13323
3280

3280
10043

7834

-3334

1227
1227
270
-1497

4.787

16
6921

-1498
-5311

-2342
-515
-1827
-9151
-7138
6032

6010
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Bilag 6 - Skatteallokering og beregning af NOPAT (egen tilvirkning)

2024/25 ~  2023/24 ~  2022/23 ~ @ 2021/22 ~  2020/21 ~

= R
kat af EBIT

Bilag 7 - Kilde: figur 10.1 Serensen (2022, s. 286)

Bilag 8 - Rentabilitetsanalyse (egen tilvirkning)

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
ROE 0,89% 0,16% -0,63% 7,80% 6,01%
ROIC 0,00% -1,36% -1,35% 16,49% 11,07%
Finansiel Gering (Fgear) 0,21 0,12 0,15 0,17 0,16
MIA 0,996 0,977 1,000 1,000 1,000
r 4,91% 4,25% 4,62% 4,97% 4,16%
Spread -4,91% -5,61% -5,97% 11,52% 6,91%
Overskudsgraden (OG) 0,00% -0,37% -0,37% 4,04% 2,97%
Aktivernes omsaetnings hastighed (AOH) 1,60 1,83 1,82 2,04 1,86
Afkastningsgrad 0,00% -0,68% -0,68% 8,25% 5,54%
EBITDA-margin 7,36% 6,40% 4,84% 8,29% 7,07%
EBIT-margin 0,00% -0,37% -0,37% 4,04% 2,97%
NOPAT-margin -0,10% -0,33% -0,23% 3,18% 2,36%
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Bilag 9 - Vakstanalyse (egen tilvirkning)

Vaekstanalyse

Formler 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
Core ROIC salg ROIC=Permane -0,17% -0,58% -0,45% 6,49% 4,61%
Core ROIC andet DO ROIC=NOPAT/C 0,96% -0,25% -0,39% -0,34% 0,17%
UP/NDA UP/NDA -0,02% 0,07% 0,00% -0,16% -0,60%
Core R Core R=finansi 3,83% 3,31% 3,60% 3,88% 3,25%
UFP/NFF UFP/NFF -0,02% 0,70% 0,00% -0,76% -3,06%

Bilag 10 - Danmarks statestik - 10-arig statsobligation

Den der er taetteste pa 30/4 2025

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

2025M04
10 arig statsobligation 1,84

Det har ved offentliggegrelsen 14. august 2025 ikke vaeret muligt at opdatere serien med 10 arige statsobligation.

Bilag 11 - Yahoo Finance 2026-04-19 kl. 09.51.57

Copenhagen - Delayed Quote « DKK

Carlsberg A/S (CARL-B.CO) * B Get top stock picks

846.40

At close: April 17 at 4:59:57 PM GMT+2

() Key Events

10:00 AM 11:00 AM 12:00 PM 1:00 PM 2:00 PM 4:00 PM

Previous Close 825.20 PEVEREES 821.00 - 846.40 Market Cap (intraday) ~ 114.565B Earnings Date Feb 4, 2026
Open 823.00 52 Week Range 737.40 - 1,015.00 Beta (5Y Monthly) 0.65 Forward Dividend ... 29.00 (3.43%)
Bid 844.60 x -- Volume 260,984 PE Ratio (TTM) Ex-Dividend Date Mar 17, 2026

Ask 846.40 x -- Avg. Volume 233,062 EPS (TTM) 1y Target Est 1,044.09
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Bilag 12 - Yahoo Finance 2026-04-19 kl. 09.52.56

Royal Unibrew A/S (RBREW.CO) *

® Get top stock picks

560.50

At close: April 17 at 4:59:45 PM GMT+2

&) Dividend RBREW.CO announced a cash dividend of DKK 16.00 with an ex-date of Apr. 30, 2026

c Key Events

545.00

10:00 AM 11:00 AM 12:00 PM 1:00 PM

Previous Close 549.50 Day's Range 545.00 - 560.50 Market Cap (intraday) 27.344B Earnings Date Apr 29, 2026

Open 552.00 52 Week Range  464.60 - 653.50 Beta (5Y Monthly) 0.52 Forward Dividend ... 16.00 (2.85%)

560.00 x -- Volume 110,598 PE Ratio (TTM) Ex-Dividend Date Apr 30, 2026

560.50 x -- Avg. Volume 88,726 EPS (TTM) 1y Target Est 645.43

Bilag 13 - Total Betas by Sector (for computing private company costs of equity) - US

Average correlation with
Industry Name Number of firms | Average Unlevered Beta Average Levered Beta the market Total Unlevered Beta | Total Levered Beta
Advertising 52 1.01 1.21 21.00% 4.80 5.76
Aerospace/Defense | 79 0.87 0.95 31.79% 2.73 2.97
|Air Transport 23 0.76 119 29.16% 2.60 | 407
Apparel | 35 0.79 0.94 26.60% 2.99 3.52
/Auto & Truck | 33 131 1.46 18.49% 7.07 | 7.88
Auto Parts 35 113 134 28.18% 4.00 4.75
|Bank (Money Center) 15 0.44 0.76 43.40% 1.02 | 1.75
Banks (Regional) 568 0.37 0.40 24.85% 1.51 1.60
[Beverage (Alcoholic) 14 0.63 0.81 16.23% 3.87 \ 5.01
Beverage (Soft) 27 0.58 0.64 11.80% 4.88 5.44

Bilag 14 - Risk Premiums for Other Markets - July 1, 2025 update - Aswath Damodaran

0 b Afnca b4 Vood q b Kating-ased Derault Spread Al Total tauity Risk Pre vix sk b Sovereion (U of WA otal taulty Risk P L4 (0 Hisk ]
Caoch Republic Easter Europe & Rusi A 0.5%% 50% 08%% 0% 4% 0.56%
Denmk Westem Europe Au 000% 4% 000% (4 4% 0.06%
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Bilag 15 - estimering af kapitalstruktur (egen tilvirkning)

2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025
Aktiekurs 74,00 77,80 74,00 122,50 144,34
Antal udstaende aktier 6.000.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000
Markedsvaerdi af egenkapital (MVE) 444.000.000,00 466.800.000,00 444.000.000,00 735.000.000,00 866.040.000,00
Markedsveerdi af Netto finasielle forpligtelser (NFF) 147.902.840 96.193.530 214.745.660 159.251.690 209.247.880
Markedsveerdi af Virksomheden 591.902.840,00 562.993.530,00 658.745.660,00 894.251.690,00  1.075.287.880,00
MVE/EV 75,01% 82,91% 67,40% 82,19% 80,54% 77,00%
NFF/EV 24,99% 17,09% 32,60% 17,81% 19,46% 23,00%

Bilag 16 - Tabel af Aswath Damodaran

For smaller non-financial service companies with market cap < $ 5 billion

If interest coverage ratio is Columnl |Column2 Column3

> <to Rating is Spread is

12.5 100000 Aaa/AAA 0.60%

9.5 12.499999 Aa2/AA 0.80%

75 9.499999 Al/A+ 1.00%

6 7.499999 A2/A 1.10%

45 5.999999 A3/A- 1.25%

4 4.499999 Baa2/BBB 1.60%

35 3.9999999 Bal/BB+ 2.50%

3 3.499999 Ba2/BB 3.00%

25 2.999999 B1/B+ 3.75%

2 2.499999 B2/B 4.50%

1.5 1.999999 B3/B- 5.50%

1.25 1.499999 Caa/CCC 6.50%

0.8 1.249999 Ca2/cC 8.00%

0.5 0.799999 c2/c 10.50%

-100000 0.499999 D2/D 14.00%

Bilag 17 - interest coverage ratio (ICR) for Harboe Bryggeri A/S (egen tilvirkning)

ICR

EBIT 54.101
Financielle omkostninger 9497
ICR 5,70
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