«

AALBORG UNIVERSITET

VARDIANSATTELSE AF
CARLSBERG A/S

HD2 Regnskab og Okonomistyring — Athandling forar 2026

Navn: Mathilde Bak Skov & Simon Wall Jensen
Studienummer: 20212214 & 20221915

Dato: 12. maj 2026

Antal anslag: 131.972 (55 sider)

Vejleder: Morten Holm Enggaard



Indholdsfortegnelse

ADSIIACE v iiitee ettt et ettt ettt e et e et e et e et et ea e e e baa e e rann s 3
INAIEANING . ..eieiii e e ettt e e e et e e e et e e eean e e e naaae e 4
Problemstilling .......oeevueiiiiii it e e e 4
Problemformulering.........ccouuuiiiii ittt 4
ZN o4 311 1110 PP PP PPPPRRPPPIR 4

1Y (S 10T (PP PPPPPOPPPPRR 6
VirksomhedSheSKITVEISE .....ceevuuiiiiuniiiiiiiiiiiee et e e 9
Virksomhedens NIStOTIE ...ccvvuunieruuiiiiiiiiiiiii ettt ettt e e e e e ee e 9
AKHEKUISens hiStOTTK ... .oeeveuiiiiieiriiiee it 10
StrategiSk aNalYSE eeuuneenntienietieeiee ettt et e et et et e re e e e e ena e 11
INEEIN ANALYSE .. eeneeeni et ettt ettt ettt et et et e et e et e een e eeeeeeeeenaene 11
VaerdikadeanalySe ......ceuueienireuiriieiii ittt ettt e e e e een e 11
GENETISKE SIATEZIET . ceuueeeteetneiinn ettt eeete et et e et e et eteetaneeeeeeeeeeeenneeenaeeeaeennnns 17
AnSOffS VEKSIMALIIX ..vvvuniiiiiiiiiiiiiiiii i 17
DelKONKIUSION ...uviiiiiiiiiiiiiiii i e e 18
EKSEETN @nalySe ... oeeueeeenieni ettt et ettt e et e et et ettt e et e et e eeen e eees 19
Porters Five FOTCES ....oviiviiiiiiiiiiiiiiiiiii i 19
PESTEL-ANALIYSE ...evneieniiinieitieeiieeii e eetee et e et e e etee e et et e ee e e et eeneeenneeeneeees 24
DelKONKIUSION ...uviiiiiiiiiiiiiiii i e 27
RegnSKabsanalySe ... .c..oeeuuneiuueiin ettt ettt et e e et et e e eeen e eee 27
ReTOTMUICTINEET . e ettt et ettt et ettt e e et e et e e e eenaeeeneeee 28
Reformuleret resultatopgarelse .........ocouviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 28
Reformuleret balance .............coooviviiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 30
RentabilitetsanalySe ......uu iiiruuiiiiiiiiiiiiee ittt e 31
Egenkapitalens forrentning (ROE) ......cc..iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 32
Afkastningsgraden (ROIC) .......ccouuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieece ettt 33
Overskudsgraden (EBITY0) «...ceuuneeuniiitieiiie ettt et e e et et e eeeeeeenaeee 34
Aktivernes omsatningshastighed (AOH) .....c..oiiuiiiiiiiiiiiiii e 35

NT0) DTG 1< 1 a2 T PR PP 35
Finansiel Gearing (FGEAR) ..cc.uiiiiiiiiii et e e 36
Branchen@gletal..........coouiiiiiiiiiiiiiiiiii e 37

Side 1 af 68



DICIKONKIUSION tttvttaini ittt ettt ettt e ettt et et e en e eneneaeaeesen s eneneneneasnensnseannes 39

OpSamIling PA ANALYSET....cuuueiinreteree et eeetee et e e e et et e et eeen e eeaneenneeeneeeeneenanns 39
SWOT-NALYSE ..t eeeneeitee it ettt e e ettt ettt e e et et eetneeeneeenneseeneeennaeenaesennneenns 39
BUAGELEIINE .. eeeeee ettt ettt e et e e et et e et e e e et eenn eeen e 42
OMISBEIITIZ ¢ evteeeeeeenieenn ettt e et e et eetneeeta e et e taneeteaeeeneeenaeaeenaeteaeenancennaaenaeeeneseennns 42
VBSTEUIOPA - e et ein ettt ettt et et e e e e et e e e e e et e e et e e et enneeneeenenns 43
Central- og Osteuropa 0g INAICN....ccuiieiiiuiiii ettt eeeeeeeeanee 43
ASIEI ittt e e e aaa e e e e e e e s 44
Samlede OMSEEMINE .oveueeenneineeit ettt ettt e e ettt ee et e e et et e ereeeeneeenaeeenns 44
DriftSOMKOSININZET . eeeueeenieien ettt ettt e e et et et e e et e eeeeeaaeteneeenaeeenaecenneeensaees 44
EBITDA ...ttt e et e e e e e e a e e naaas 46
ATSKIIVIIIIZET «evetneeii i ettt ettt et e et e et e et eeteeeetn e eeeuetenaeeenseenaeeanneeeenaenennnas 47
EAfektiv SKAtteSALS ...vvviveniiiiiiiiiii it 47
ATDEJASKAPILAL ... eeeneei ettt et ettt e e eea e een e 47
CAPEX ottt e e et aaaas 48
DelKOnKIUSION ...cvvuiiiiiiiiiiiiiiiiiiii it e 48
VRTAIANSELLEISE .. evveeeeiiiiiieiti ittt et e e e e tte e e e taae e e e arae e e ee e eereaaees 49
Det Frie Cash FIOW (FCF) coeuuuuiiiiiiiiiiiiiiie ettt e 50
Fastsa@ttelse af WACC ......iiiiiiiiiii ettt et e e s 51
BOta et e 51
RISTKOTTT TENEE ..eeeiiiiiiiit ettt ettt et e e eeaa s 52
MarkedsTiSTKOPIERIMIC ..cevuuuiiiriiiiiiieieiii ettt ettt e eeeei e et e e eeie e e eana e 52
KapitalStIrUKIUL ...oeeeuiiiiitiee ittt ettt e e e e et eeana e 53
Lanerenten efter SKAt ........cviiueuiiiiie ittt 54
TermINAlVEKSE ...ovvviiiiiiiiei e et et 55
DCF-MOAEIIETI .. ettt e et ettt et e e e e e e e 56
FolsomhedsanalySe. ........ciiiuueiiiiiiiiiiiii it 57
MUIIPET ANALYSE. cevvieeiiiin ittt et et e eeaaes 58
KONKIUSION ..uuviiiiiiiiiiii i e 60
L33 10) 110724 ¢ i (PP PP P PPN 62

Side 2 af 68



Abstract

The purpose of this thesis is to evaluate whether Carlsbergs share is under- or overvalued. To
reach this conclusion, the history of the share price as well as internal and external analyses are
first reviewed and analyzed, to gain an understanding of the company. The information
collection is primally based on the qualitative methodology, which includes internet sources,
articles and books. After that, the quantitative methodology is primally used in the rest of the
thesis, including for profitability analysis based on the historical annual reports for the period
2021 to 2025. The most significant key figures will be analyzed and the development in these
will be examined and explained. The thesis will then consist of a budget period from 2026 to
2030, which will the necessary assumptions for the later valuation. After the budget period, the
free cash flow, cost of capital (WACC) and terminal growth will be calculated, so that all the
prerequisites are ready to prepare a valuation based on the Discounted Cash Flow (DCF) model.
Finally, the calculated share value will be compared with a multiple analysis for a sanity check,

and a sensitivity analysis will be presented to emphasize the sensitivity of individual factors.

The strategic analyses conclude that Carlsberg has a solid market position and is a world-
famous brand with an efficient and integrated value chain. Carlsberg achieves economies of
scale, has a stable supply of raw materials, and has strong product- and technology
development. Carlsberg must be adaptable to change in consumer behavior in connection with
greater demand for non-alcoholic products. The profitability analysis pointed out that Carlsberg
has been economically affected by external conflicts in recent years. Including COVID-19 and
the war between Ukraine and Russia, have particularly negatively affected profitability. Despite
these external challenges, Carlsberg has managed to maintain increasing revenue and stable
gross margins. Carlsberg remains at a competitive level compared to Royal Unibrew and Ab
InBev. The budget period from 2026 to 2030 is based on Carlsberg's SAIL'27 strategy as well
as the other conclusions from the above analysis and other information available. A more stable

level has been budgeted for the next five years.

The theoretical share price is estimated at DKK 882, which is DKK 47 higher than the actual
share price of DKK 835. The share price is therefore slightly underestimated by approximately
5,61%. The result is based on a WACC of 5% and terminal growth of 1,75%. The sensitivity
analysis clearly shows that minor changes in either WACC or terminal growth affect the share
price significantly. However, the theoretical share price is supported by a multiple analysis,

which is close to the same result, indicating a realistic calculated estimate.
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Indledning

Problemstilling

Carlsberg er et verdenskendt brand med stabil indtjening og gode finansielle resultater igennem
mange dr. Pa trods af Carlsbergs indtjening, robusthed og generelt gode omtale, tyder det pa at
aktiekursen er meget folsom. Dette leder til spergsmalet om, hvorvidt Carlsbergs aktie er over-

eller undervurderet.

Problemformulering

Nervaerende athandling skal belyse hvorvidt Carlsbergs aktie var over- eller undervurderet pa
baggrund af 2025 regnskabet. Athandlingen vil praesentere en teoretisk aktiekurs, som vil
udfordre den faktiske aktiekurs pa bersen. Felgende problemformulering har til formal at

afdaekke dette:

Var Carlsbergs aktiekurs over- eller undervurderet pr. 31. december 2025, da virksomhedens

arsrapport for 2025 blev offentliggjort?

Folgende undersporgsmal er udarbejdet til besvarelse af ovenstdende problemformulering:
e Hvordan har aktiekursen historisk set udviklet sig?
o Huvilke strategiske interne og eksterne faktorer pavirker Carlsberg?

o Hvordan ser Carlsbergs rentabilitet og regnskabsmaessige udvikling ud de seneste fem

ar og hvad er forventningerne til fremtiden?
o Hvordan kan Carlsbergs fremtidige indtjening og pengestromme budgetteres?

o Hvad udger den teoretiske aktiekurs og de underliggende kapitalomkostninger samt

hvor felsom er vaerdiansattelsen overfor eventuelle @ndringer?

Afgraensning

Afgraensning af afhandlingen har til formal at definere, hvad athandlingen skal indeholde og
ikke indeholde. Den bidrager til at fastlegge athandlingens rammer ved at tydeliggere, hvilke

perspektiver og problemstillinger der indgar i analysen.
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Samtidig redeger afgraensningen for relevante forhold, som kunne inddrages i athandlingen,
men som bevidst er fravalgt for at fastholde et klart fokus i analyserne. Formalet er dermed at
sikre, at afthandlingen forholder sig indenfor det valgte emneomrade og maélrettet arbejder
henimod at besvare bade problemformuleringen og de tilhgrende underspergsmal.
Afhandlingen vil tage udgangspunkt i analyser og modeller, som beskrives i metodeafsnittet

nedenfor.

Der kan desuden forekomme begransninger, f.eks. i datagrundlaget undervejs i opgaven. Dette
kan skyldes manglende adgang til relevante data eller at en eventuel dataindsamling vil vere

uforholdsmeessigt ressourcekravende, i forhold til opgavens omfang og tidsmassige rammer.

Afhandlingen afgranses til, at der i den strategiske analyse primert tages udgangspunkt i et
begraenset geografisk omrade. Der fokuseres primart pa det danske marked, men de globale
markeder underseges kort i forbindelse hermed, for at opnd en retvisende vurdering af

Carlsbergs forretning.

Med henblik pa regnskabsanalysen tages der udgangspunkt i Carlsbergs offentliggjorte
arsrapporter for perioden 2021-2025. Der afgrenses til en 5-arig periode, da perioden vurderes
at vere tilstreekkelig til en retvisende vurdering af Carlsbergs ekonomiske forhold.
Budgetperioden afgreenses ligeledes til en 5-arig periode og valget af periodens langde

begrundes senere i budgetteringen.

Afhandlingen fokuserer pa en verdiansattelse af Carlsberg ved anvendelse af Discounted Cash
Flow / DCF-modellen, hvor udvalgte faktorer — herunder pavirkningen fra strategiske og
regnskabsmaessige forhold, inddrages i analysen. DCF-modellen er valgt, fordi den betragtes
som en anerkendt verdianszttelsesmetode, og er sarligt velegnet til en etableret og
velkonsolideret virksomhed som Carlsberg, der ikke befinder sig i en opstartsfase. Pa den
baggrund vurderes Carlsberg at passe godt til den type virksomheder, som DCF-modellen
typisk anvendes pd. Athandlingen afgrenser sig derfor fra anvendelsen af andre
vaerdians&ttelsesmetoder, men andre vaerdiansattelsesmetoder vil dog anvendes for et “sanity

check”.

Med henblik pd at vurdere, om der foreligger en ekonomisk attraktiv investeringsmulighed,
sammenlignes den teoretiske aktiekurs med den faktiske aktiekurs. I forbindelse hermed
gennemfores en folsomhedsanalyse for at belyse, hvordan @ndringer i centrale forudsatninger

kan pévirke verdiansettelsen af Carlsberg.
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Der indsamles derudover kun oplysninger frem til, hvad der anses for vasentligt i relation til
athandlingens omfang. Opstar der nye vesentlige informationer, tages dette med til den

mundtlige athandling.

Der er ikke udarbejdet en reformulering af egenkapitalopgerelsen, da de centrale nogletal og
sammenh@nge, der er nedvendige for regnskabsanalysen, allerede fremgar af den
reformulerede resultatopgerelse og balance, hvor de relevante drifts- og finansieringsposter
identificeres og omklassificeres. Deraf er egenkapitalens udvikling allerede afledt og tilferer

ikke yderligere analytisk veerdi.

En egentlig vaekstanalyse er fravalgt, grundet opgavens omfang. Analysen vil teoretisk set vaere
mest korrekt at udarbejde, men 1 stedet baseres vakstforudsatningerne pé historiske
udviklingstraek, strategiske initiativer og de overordnede markedsforhold, hvilket vurderes
tilstraekkeligt til at understatte en realistisk og konsistent budgetperiode. Dette muligger en
dybere fokus pa de centrale elementer i verdiansattelsen uden at udvide opgavens omfang

unedigt.

Grundet opgavens omfang, er vurdering af Carlsbergs regnskabskvalitet fravalgt.
Regnskabskvalitet anvendes typisk til at identificere potentielle skaevheder, manipulation eller
usikkerheder i1 regnskabstallene, men Carlsbergs rapportering er kendetegnet ved hgj
transparens, omfattende noteoplysninger og en veletableret revisionspraksis. Regnskabstallene

vurderes pa den baggrund at vere tilstreekkeligt palidelige.

Der er ikke udarbejdet en komplet komparativ rentabilitetsanalyse, da dette ville kraeve en
reformulering af sammenlignelige virksomheders resultatopgerelse og balance, som ville vare
den korrekte teoretiske losning. Af hensyn til omfanget af opgaven er dette fravalgt, da det er
vasentligt tidskreevende og det vil vare nedvendigt at udarbejde strategiske analyser af hver
virksomhed forst, for at opnd sd korrekt baggrundsviden om de sammenlignelige virksomheder,

som overhovedet muligt.

Metode

Formélet med metodeafsnittet er at beskrive de metodiske overvejelser, som er anvendt til
besvarelse af problemformuleringen. Rapporten er bygget op efter Blooms taksonomiske
niveau, som starter med den redegerende del af Carlsberg og aktiekursens historik til forstaelse

af virksomheden.
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Dernaest foretages der interne og eksterne strategiske analyser. Af interne analyser tages der
udgangspunkt i veerdikeedeanalyse, Porters generiske strategier og Ansoffs vaekstmatrice, for at
afdekke de interne organisatoriske faktorer og strategier. De eksterne analyser bestar af en
PESTEL-analyse og Porters Five Forces, som danner grundlag for eksterne faktorer, der kan
pavirke Carlsberg som virksomhed. Dernast udarbejdes der en regnskabsanalyse med
udgangspunkt i en reformuleret resultatopgerelse og balance samt en rentabilitetsanalyse af de
vaesentligste omrader i Dupont-pyramiden. Ovenstaende interne og eksterne analyser samt
regnskabsanalyse, bliver sammenkoblet i en SWOT-analyse til klarhed over virksomhedens
fordele, ulemper, muligheder og trusler. En kombination af strategisk analyse og
regnskabsanalyse, en sdkaldt fundamentalanalyse, giver et samlet overblik over virksomheden
og dens nogletal og regnskaber samt anvendes eksplicit til at understotte de forudsatninger, der
indgar i budgetteringen og vaerdiansattelsen. Dernaest bliver der lavet budgettering med indblik
i omsatning, driftsomkostninger, arbejdskapital mv. som danner grundlag for en
vaerdianseattelse ud fra DCF-modellen samt en felsomhedsanalyse. Begrundelsen for valg af
vaerdiansettelsesmodel er beskrevet ovenfor i afgraeensningen. Afslutningsvis konkluderes og

vurderes det hvorvidt aktiekursen er over- eller undervurderet.

Regnskabsanalysen er baseret pa historiske &rsregnskaber og finansielle verdidrivere,
hvorimod verdiansattelsen er baseret pa fremtidige, budgetterede arsregnskaber. Dette
medferer en god historisk gennemgang af hvad der er sket og hvordan fremtiden ser ud. Faserne

i veerdiansattelsen fremgar af nedenstidende billede.

1. Informations- 1. Struktureret 1. Kapitalomkost-
indsamling budgettering ninger

2. Strategisk 2. Proforma finan- 2. Indirekte versus
analyse sielle opgorelser direkte metode

3. Analyse af o — > 3. Vardiansattel-
regnskabs- sesmodel
kvalitet

4. Nogletals-
analyse

(Serensen, 2012)
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Af dataindsamlingsteknikker er der primert anvendt kvalitative og kvantitative metoder til
besvarelse af problemformuleringen. Den kvalitative data bestdr af internetkilder, artikler og
beger til brug for indsamling af information og baggrundsviden af Carlsberg som helhed. Den
kvantitative data er den primare anvendelse til besvarelse af underspergsmalene i
problemformuleringen. Den bestér af analyse af regnskabs- og negletal, ud fra de offentliggjorte
arsrapporter for Carlsberg. Denne anvendelse af mixed methods skaber en bedre forstaelse for

opgaven og lefter troveerdigheden af de anvendte kilder.

De anvendte metoder i athandlingen eger den interne validitet, da der er en klar sammenhang
mellem antagelser, valgte modeller og konklusionen. Den anvendte metode passer til formélet
med athandlingen. Den eksterne validitet er mere begrenset, eftersom det er en vardiansettelse
ud fra én virksomhed i branchen. Det vil ikke vaere muligt at opnd samme resultater, ved at
foretage samme underseggelse og analyse af andre virksomheder i samme branche, men der kan
anvendes samme fremgangsmade. Reliabiliteten af athandlingen er pa nogle analysepunkter
hej og pd andre mere begrenset. Der er hgj reliabilitet ved regnskabsanalysen, da den er
udarbejdet pa grundlag af offentliggjorte regnskaber. Det ma her forventes at enhver anden
analytiker, vil komme frem til de samme negletal, med forbehold for hvert sit subjektive sken
pa reformuleringen af resultatopgerelsen og balancen. Reliabiliteten er mindre ved DCEF-
modellen og beregningen af veerdiansattelsen, da den primeart er baseret pa subjektive skon og
er meget folsom overfor smd @ndringer. Dette ligger ligeledes til grund for, hvorfor der i

athandlingen udarbejdes en felsomhedsanalyse.

Afhandlingen har primert en deduktiv tilgang, da der er draget konklusioner ud fra generelle
modeller og eksisterende teorier. Det vil sige, at der til en vis grad er en forventning til udfaldet
af undersogelsen af problemformuleringen. Samtidig er der induktive elementer i
branchenegletallene og multiple analysen, da observationerne fra de sammenlignelige
virksomheder anvendes til at vurdere Carlsbergs vaerdi. Der er i samme omfang anvendt en
delvis analogisk tilgang, da Carlsberg sammenlignes med to andre sammenlignelige

virksomheder i samme branche.

Kildehéndteringen overholder den akademiske standard, da sterstedelen af kilderne er
anerkendte lereboger og artikler samt Carlsbergs offentliggjorte &rsrapporter, som er palidelige
sekundare datakilder. Alle anvendte kilder i athandlingen er refereret til lobende, nér disse er

anvendt jf. akademisk standard.
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Virksomhedsbeskrivelse

Virksomhedens historie

Carlsberg blev grundlagt i 1847 af J.C. Jacobsen i Valby Bakke udenfor Kebenhavn. Bryggeriet
blev opkaldt efter hans sen Carl og bakken (’bjerg”), hvor byggeriet dengang la. Tyve ar efter
brender Carlsberg ned. Branden forarsagede, at store dele af produktionen blev edelagt. Hurtigt
genopbyggede J.C. Jacobsen bryggeriet og samtidig moderniserede han det. Efterfalgende
begynder den store eksport af ol til udlandet i 1868, som blev starten pd Carlsbergs
internationale eventyr. Carlsberg Laboratorium oprettes i 1875, med det formal at fremme
forskning indenfor brygning og naturvidenskab, ikke kun til gavn for Carlsberg, men ogsé for
hele bryggeriindustrien. Igennem Laboratoriet blev en metode udviklet til at rendyrke geer,
hvilket blev en formue vard for Carlsberg, som dannede grundlaget for moderne lagerel og
blev frit delt med andre bryggerier. Aret efter stifter J.C. Jacobsen, Carlsberg Fondet, som har
til formal at lede Carlsberg Laboratorium og stette dansk naturvidenskabelig forskning

(Carlsberg Danmark, 2026k).

Der opstar i 1882 uenigheder mellem J.C. Jacobsen og hans sen, Carl Jacobsen. Konflikten
ender med at Carl Jacobsen etablerer sit eget bryggeri Ny Carlsberg’. Efter rivaliseringen
mellem far og sen, fusioneres ’Gamle Carlsberg’ og Ny Carlsberg’ i 1906, under ledelse af
Carl Jacobsen. Blot to dr inden fusionen, blev den forste pilsner lanceret med navnet ’Carlsberg

Pilsner” (Carlsberg Danmark, 2026k).

I perioden 1913 til 1932 gger Carlsberg sin internationale vakst samt udvider, eksporterer og
etablerer sig internationalt. Derudover gennemfores samarbejder og investeringer i udlandet,
og Carlsberg styrker sin position som et af de forende bryggerier. I 1968 fusionerer Carlsberg
med bryggeriet Tuborg, som medferer en steerk dansk bryggerikoncern som gger Carlsbergs
internationale konkurrencedygtighed. Det storste opkeb i Carlsbergs historie sker i 2008, hvor
koncernen sammen med Heineken, overtager det britiske bryggeri Scottish & Newcastle.

Opkebet styrker iseer Carlsbergs position i @steuropa (Carlsberg Danmark, 2026k).

Carlsberg A/S er det juridiske bersnoterede moderselskab og Carlsberg Group dackker over hele
Carlsberg koncernen, herunder datterselskaber sdsom Carlsberg Danmark A/S (Carlsberg
Fondet, 2024). Carlsbergs historie ma siges at vaere innovativ, videnskabelig og international.
Historien og dens hovedpunkter har dermed gjort Carlsberg til en af verdens sterste

bryggerikoncerner i dag og et brand som alle mennesker kender til.
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Aktiekursens historik

Aktiekursen har generelt veret stigende de seneste mange ar og nar et fornuftigt niveau i 2019,
hvor den topper med 878 kr. pr. aktie. Herefter sker der et stort dyk i marts 2020 og aktieckursen
falder til 605 kr. pr. aktie. Det store dyk skyldes COVID-19 krisen, som medferte nedlukninger
af blandt andet barer, restauranter og events. Dernast stabiliserer markedet sig og aktiekursen
formér at stige igen, helt op til over 1.000 kr. pr. aktie i 2021. Derefter kommer der et nyt dyk i
aktiekursen i marts 2022, som folge af Carlsbergs udmelding om salgs- og produktionsstop i
Rusland og udtreeden af landet, grundet Ruslands invasion af Ukraine (Reuters, 2022). I drene
fra 2022 og frem, er der stigende rdvarepriser og inflation samt sterre usikkerhed pé
aktiemarkedet. Forhandlingerne om udtreeden af Rusland tager lang tid og flere faktorer i
perioden pévirker aktiens store kurssving. Aktiekursen topper igen til over 1.000 kr. pr. aktie i
maj 2023, da Carlsberg fortsat fik indtjening fra deres russiske forretning Baltika Breweries
(Carlsberg Group, 2024a). Efterfolgende falder og stiger aktiekursen helt frem til december
2024, hvorefter Carlsberg meddelte endelig aftale om salg af den russiske forretning og
Carlsberg er nu helt ude af Rusland, efter flere ars forhandlinger og konflikter (The Moscow
Times, 2024). Aktiekursen faldt i august 2025, da Carlsbergs halvarsrapport blev offentliggjort
og regnskabsudviklingen landede lidt under forventningerne (Carlsberg Group, 2025).
Efterfolgende er aktiekursen steget og endte pa 835 kr. pr. aktie, den sidste bankdag i december
2025. Efter arsskiftet er aktickursen jf. nedenstdende billede fortsat stigende og cirkulerer

omkring 1.000 kr. pr. aktie, som folge af &rsregnskabet for 2025 blev offentliggjort.

(Bersen, 2026)
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Strategisk analyse

Til supplering af virksomhedens beskrivelse og aktiekursens historik, udarbejdes der en
strategisk analyse af de ikke-finansielle aktiviteter i virksomheden. Der bliver undersogt og
analyseret pa de interne forhold samt de eksterne forhold. Resultatet af de strategiske analyser
skal vise, hvordan Carlsbergs interne kompetencer kombineres og tilpasses til omverdenen. Til
opsummering heraf, er det relevant at betragte Carlsbergs interne styrker og svagheder samt

eksterne muligheder og trusler, som inddrages i en SWOT-analyse.

Intern analyse

De interne forhold skal klarlegge om Carlsberg har konkurrencemeassige fordele samt hvilken
konkurrencestrategi og vakststrategi, som virksomheden udever. P4 baggrund heraf udarbejdes
der interne analyser ved hjelp af Porters Vardikaede, Porters Generiske Strategier samt Ansoffs

Veaekstmatrix.

Verdikaedeanalyse

Michael Porters verdikaede gennemgéir en virksomheds stettende aktiviteter og primare
aktiviteter, som tilsammen udger vardien, som kunden er villig til at betale for. Det er alt
sammen aktiviteter i virksomheden som skal identificere, hvorvidt de skaber verdi for kunden

og om der er eventuelle omkostningsbesparelser.

Primaere aktiviteter

Carlsberg har en integreret forsyningskade som samler indkebsfunktion, produktionsfunktion,
logistikfunktion og planleegningsfunktion samme sted. Carlsberg kalder det for “Integrated
Supply Chain” eller ISC, som er et bryggerinetvark der handterer de globale indkebsprocesser,
logistiktjenester, bryggeriteknologi og planlegning gennem hele forsyningskaeden i
virksomheden (Carlsberg Group, 2026a).
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Indgaende logistik

I Carlsberg handler den indgéende logistik primart om keb af ravarer sdsom humle, bygmalt
og vand. Carlsberg far primert alle rivarer fra det danske landbrug. Senest i 2025
offentliggjorde Carlsberg deres nye aftaler med blandt andet producenterne DLG, Fuglsang og
Viking Malt, om levering af mange tons bygmalt. Det leverede malt bliver til mere end 100
mio. liter ol 1 2025 0g 2026 (Carlsberg Danmark, 2025). Ravarer som gaer og humle er udviklet
primart gennem forskningen pa Carlsberg Laboratorium (Home of Carlsberg, 2026).
Derudover tapper Carlsberg selv vandet fra nertliggende kilder ved bryggeriemne, hvor blandt
andet 90% af vandet ved bryggeriet i Fredericia bliver genanvendt (Tekker, 2022). Carlsberg
forseger derfor som udgangspunkt at anvende lokale leveranderer og dansk landbrug. Ved
indkeb af sterre maengder fra leverandererne, far Carlsberg muligheden for at opné

stordriftsfordele og kan forhandle bedre priser hos leverandererne.

Produktion

Produktionen i Carlsberg omfatter primart elbrygning, som er hovedpunktet i Carlsbergs
forretning. Carlsberg producerer deres produkter i 32 lande, bade i Vesteuropa, Central- og
Osteuropa, Indien og Asien (Carlsberg Group, 2026b). I Danmark foregér den primere
produktion i Fredericia siden 2008 og derudover en mindre produktion af specialel i Valby. Ved
den globale tilstedevarelse betyder det, at Carlsberg har foretaget storre ekonomiske
investeringer i globale produktionslokationer, hvor der ligeledes ma forventes at vare lebende
vedligeholdelse af maskiner, inventar mv. som eventuelt oger Carlsbergs omkostninger.
Omvendt ma det forventes at investeringerne i produktionen, mé give et overskud og positivt
afkast pé leengere sigt. Derudover har Carlsberg mulighed for udnyttelse af stordriftsfordele,
hvilket betyder at Carlsberg kan producere mere uden det koster ekstra pr. enhed produceret.

Det vil sige, at de kan ege produktionen og formindske de gennemsnitlige enhedsomkostninger.

Udgéende logistik

Den udgéende logistik vedrerer distribution af produktet ud til kunderne, som primert er
supermarkeder, barer, restauranter, kiosker mv. Pa globalt plan har Carlsberg en afdeling,
Export & License, som er ansvarlige for hele Carlsberg koncernens eksport- og licensforretning
i de lande og markeder, hvor Carlsberg endnu ikke har deres eget bryggeri. Derfor samarbejder

de med lokale akterer om brygning og distributionen.
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Ved hjalp af aktererne og et godt partnerskab er Carlsberg til stede i mere end 100 lande verden
over (Carlsberg Group, 2026b). Carlsbergs sterke relationer med de udenlandske akterer
pavirker distributionen af produkterne positivt. I Danmark foregar distributionen fra Fredericia,
Aalborg og Heje Taastrup (Carlsberg Danmark, 2026a). Den centraliserede produktion og den
globale tilstedevaerelse oger effektiviteten af distributionen ud til kunderne og markederne.
Samtidig har Carlsbergs produkter vearet i supermarkederne, restauranterne og barerne i mange
ar og virksomheden har over langere tid, opnaet en solid forretningsmessig forbindelse i
detailbranchen. Ovenstdende gor det som forbruger nemt, hurtigt og let tilgaengeligt at kabe

Carlsbergs produkter.

Markedsfering og salg

Markedsforing og salg omhandler de salgskanaler som Carlsberg anvender. Carlsberg anvender
blandt andet tv-reklamer, sponsorater ifm. sportsbegivenheder, sociale medier og kampagner.
Carlsberg holder ngje gje med markedsferingslovgivningen og legger vegt pd at uddanne deres
medarbejdere i de gaeldende regler. Alt markedsferingsmateriale bliver juridisk gennemgaet
inden offentliggorelse, 1 forhold til markedsfering af alkohol (Carlsberg Danmark, 2026b).
Carlsberg har i forbindelse med en ny undersogelse fra Tuborg, markedsfort sig med
kampagnen “Drik Med Respekt”, som er med til at inspirere unge til en anderledes
alkoholkultur (Carlsberg Danmark, 2025). Carlsberg er desuden kendt pé deres mangeérige
slogan ”Probably the best beer in the world”, hvor Mads Mikkelsen fik hovedrollen i reklamen
i perioden 2017-2022 (Carlsberg Group, 2022). 1 foraret 2025 lancerede Carlsberg en ny
kampagne “Smager lidt mere af Danmark”, som fokuserer mere pa det nationale. Denne
kampagne er Carlsbergs storste kommunikationsindsats i mange &r i Danmark, som skulle
styrke det folelsesmassige band mellem Carlsberg og danskerne (Terney, 2025). Overordnet
set er Carlsberg et meget velkendt brand og med stor kendskabsgrad, bade nationalt og

internationalt.

Service

Service 1 olbranchen er primeart service i forbindelse med salget til detailbranchen, hvor
Carlsberg opretholder et godt samarbejde med restauranter, barer og supermarkedskader for at

opretholde en langvarig holdbar forretningsforbindelse.
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Derudover tilbyder Carlsberg en service i form af udlejning og levering af fadelsanleg og
eventudstyr til bade privatpersoner og erhvervskunder, herunder restauranter og barer
(Carlsberg Danmark, 2026c¢). Hvis der opstar problemer med det lejede udstyr, har Carlsberg
ogsa en direkte kommunikationskanal til kundeservice herpa. Herudover tilbyder Carlsberg en
generel kundeservice som f.eks. forbrugerservice, hvis en forbruger har spergsmal til produkter,
skoleopgaver, konkurrencer mv. Carlsberg har i samme omfang kundeservice for
erhvervskunder, til besvarelse af spergsmal til produkter, priser, leverancer, bestilling af
eventudstyr mv. (Carlsberg Danmark, 2026d). Det vil sige, at Carlsberg lagger stor vegt pa at
have en tilstreekkelig kundeservice, som kan hjalpe med alle forbrugernes spergsmal og

udfordringer bade for, under og efter salg.

Stetteaktiviteter

Carlsberg Gruppen oprettede i Polen i 2006, Carlsberg Shared Services (CSS), dvs. Carlsbergs
feellestjenester, som er et uathaengigt servicecenter, som assisterer andre virksomheder i
Carlsberg-gruppen. Servicecenteret bestar af mere end 450 medarbejdere, hvis primere formél
er at assistere de europxiske markeder med okonomistyring, intern kontrol, indkeb,
planlegning, logistik mv. som er vasentlige opgaver i Carlsberg Gruppen. Det er et
servicecenter 1 konstant udvikling, som holder skarpt egje med nye teknologier, Al,
arbejdsmetoder, reducering af driftsomkostninger og eventuelle kvalitetsforbedringer
(Carlsberg Group, 2026c). Dette er en vasentlig stotteaktivitet i Carlsbergs hverdag, hvor
virksomheden har let tilgengelig hjelp og overvagning over Carlsberg Gruppens logistik,

okonomi, planlegning mv.

Indkeb

Carlsbergs indkebsafdeling er til for at sikre en jeevn fordeling og forsyning af input, kontrollere
forsyningsrisici og reducere kompleksiteten i forsyninger samt forhandle attraktive priser hos
leverandererne. Carlsberg drager fordele af leengerevarende relationer til deres leveranderer, og
kan péa baggrund heraf fa attraktive priser (Carlsberg Group, 2026d). De attraktive priser hos
leverandererne kommer 1 sidste ende forbrugerne til gode, da Carlsberg kan prissatte deres
egne produkter ud fra samme vilkdr. Hejere priser hos leverandererne kan medfore

prisstigninger ud til slutforbrugeren.
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Derfor betyder gode og attraktive priser hos leverandererne, at Carlsberg ikke er nedsaget til at
sette priserne op over for forbrugerne, hvilket tiltrakker Carlsbergs kunder. Carlsberg har
optimeret samarbejdet med deres leveranderer igennem implementering af Ariba-lesningen,
som er et nyt indkebssystem (Carlsberg Group, 2026d). Systemet skal hjelpe med at forenkle,
digitalisere og automatisere kebsprocessen. Carlsbergs medarbejdere i indkebsafdelingen kan
bestille rdvarer direkte ud fra leveranderernes webkataloger, hvilket gor hele processen mere
effektiv og enklere. Alt dette er med til at sikre en effektiv ravareforsyning, som serger for stabil

produktion, kvalitet og i sidste ende fortjeneste.

Teknologi

Carlsberg laegger stor veegt pa at producere og udvikle s& baeredygtigt og genanvendeligt som
muligt. Carlsbergs malsetning er at alt emballage i bryggeriet skal indgd i den cirkulaere
okonomi inden 2030, dvs. at emballagen skal kunne genbruges (Carlsberg Danmark, 2022).
Carlsberg har allerede investeret i og udviklet emballager som er mere baredygtige, herunder
“Returflasken”, “DraughtMaster” og “Fiberflasken”. “Returflasken” gar ud pa, at nar
forbrugerne afleverer en flaske i baren eller i en returautomat, sa fragter Carlsberg flasken retur,
hvor den vaskes grundigt og bliver genanvendt — helt op til 30 gange, for glasset bliver smeltet
om til nye flasker. Denne returflaske udleder i gennemsnit 80% mindre CO2, end flasker der
ikke genbruges (Carlsberg Danmark, 2022). Samme baredygtighed gor sig geldende ved
“DraughtMaster” og “Fiberflasken”. ”DraughtMaster” er et baredygtig fadelsanleg som
mindsker ol spild, svarende til 1. mio. liter ol om daret. “Fiberflasken” er et
innovationssamarbejde om at lave en biobaseret, nedbrydelig olflaske som kan genbruges. Den
biobaseret olflaske udleder 80% mindre CO2, end en engangsflaske (Carlsberg Danmark,

2022). Disse initiativer viser Carlsbergs baredygtige fokusomrader i produktudviklingen.

Derudover bliver der udforsket og udviklet nye produkter mv. i Carlsbergs Laboratorium.
Carlsberg forsker f.eks. i nye typer byg med serlige egenskaber, som kan fere til nye og
forbedrede byg-varianter, som giver forbedret kvalitet, baeredygtighed eller smag. Carlsberg har
udviklet FIND-IT, som er en ultrahurtig screeningsteknologi udviklet i ”Carlsberg
Laboratorium”. Carlsbergs ledelse har desuden besluttet at investere yderligere i projektet og
har derfor investeret i virksomheden Traitomic, som skal hjelpe med at udbrede teknologien
(Home of Carlsberg, 2026). Pa baggrund heraf kan det understreges, at Carlsberg bade
investerer 1 produkter, produktudvikling og baeredygtighed.
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Menneskelige ressourcer

De menneskelige ressourcer omfatter Carlsbergs evne til at rekruttere, motivere, uddanne og
fastholde medarbejdere i virksomheden, sa det bade bliver en attraktiv arbejdsplads og
Carlsberg far de rette medarbejdere med de rette kompetencer. Carlsberg har nogle principper i
forhold til fordeling af roller og ansvar i virksomheden. Carlsberg kalder det for ”Triple A” som
star for Alignment, Accountability og Action, dvs. tilpasning, ansvarlighed og handling
(Carlsberg Danmark, 2026e). Dette er tre faktorer som Carlsberg laegger vaegt pa, for at opna
en god kultur og godt teamsamarbejde. Carlsberg tilbyder forskellige praktikpladser til
studerende som er i gang med uddannelse, samt lerlinge- og lerepladser som chauffer, lager-
og logistikmedarbejder mv. (Carlsberg Danmark, 2026f). Ved at motivere, uddanne og fastholde
sine medarbejdere, opnir medarbejderne bedre kompetencer, som i sidste ende bidrager positivt
til kundernes oplevelse af virksomheden. Det gelder bade de rette medarbejder i laboratoriet,
indkebsafdelingen, salgskonsulenter, chaufforer, marketingschef mv. Der er i sidste ende brug

for alle, som er en del af virksomhedens samlede mal.

Virksomhedens infrastruktur

Infrastrukturen handler om hvordan Carlsberg er organiseret og struktureret, herunder forhold
vedrarende ledelsen og direktionen, anvendelse af IT-systemer, strategiske beslutninger og
ovrige administrative funktioner. Carlsberg er ledelsesmassigt bygget op pd den méde, at der
er en direktion for Carlsberg Group, en ledergruppe for Carlsberg Danmark samt en bestyrelse.
Direktionen for Carlsberg Group star for koncernens strategiske udvikling globalt set, samt for
at sikre sammenhang og mal i hele koncernen (Carlsberg Group, 2026¢). Ledergruppen for
Carlsberg Danmark er ansvarlig for de strategiske beslutninger pa det danske marked, samt
sikre mélsaetningen for Carlsberg i Danmark (Carlsberg Danmark, 2026g). Bestyrelsens rolle
er beslutninger om sterre investeringer, politikker, langsigtede forpligtelser, risikostyring,
revisionsspergsmal og evrige driftsmassige forhold (Carlsberg Group, 2026f). Med denne
brede vifte af mange forskellige roller sdsom finansdirekter, kommunikationsdirekter,
marketingschef, IT-chef, Supply Chain direkter mv. bliver de daglige opgaver og
ansvarsomrader tilstreekkeligt fordelt og medarbejderne med hver sit ansvarsomrade, far

udnyttet hver deres kompetencer.

Side 16 af 68



Denne decentralisering og specialisering fordeler beslutningskraft til forskellige niveauer i
virksomheden. Dette gor ligeledes beslutningerne hurtigere at gennemfore, da der er ferre

involverede 1 processen.

Generiske strategier

Porters generiske strategier er et varktoj til at vurdere kombinationen af omkostningsfordele
og unikke produkter pa et stort eller lille marked. Carlsberg er det fjerde sterste bryggeri i
verden og det storste i Danmark med en markedsandel pé ca. 54% (Frandsen, 2020). Dette gor
klart Carlsberg til markedsleder, specielt i Danmark og Skandinavien. I den forbindelse har
Carlsberg en konkurrencemessig fordel, at virksomheden opnar stordriftsfordele og dermed

lavere omkostninger. Derfor er Carlsberg primert omkostningsleder pa markedet.

Carlsberg investerer i forskellige slags produkter, herunder Premium-produkter og alkoholfrie
produkter, som gor nogle af produkterne i sortimentet mere unikke end andre. Med 705
forskellige produkter pa verdensplan (Carlsberg Group, 2026g) og 117 forskellige produkter i
Danmark (Carlsberg Danmark, 2026h), barer det preeg af at Carlsberg i et vidst omfang
forseger at differentiere sig. Den primere konkurrencestrategi er dog omkostningsleder, som
bestar af en stor markedsandel og lave omkostninger, primert i forbindelse med

stordriftsfordele.

Ansoffs vaekstmatrix

Ansoffs vakstmatrix er et varktej til at vurdere vakstmuligheder igennem nuvarende
produkter eller nye produkter, samt nuvarende markeder eller nye markeder. Carlsberg har
lanceret deres SAIL’27-strategi, som er en strategi i perioden 2022-2027. Strategien omhandler
vakst gennem ogede investeringer, prioritering af geografiske omrdder og baeredygtighed, samt
et ml om organisk vekst pa 4-6% (Carlsberg Group, 2024b). Et af fokusomraderne i SAIL’27,
er at oge veksten af Premium produkter igennem ogede markedsforing og brandopbygning.
Derudover vil Carlsberg igennem investeringer, oge salget af "Beyond Beer”, som er
produkterne udover almindelig ol, sdsom alkoholfrie ol og cider (Carlsberg Group, 2024b).
Disse to vaekststrategier er pa nuvarende produkter, som er pa det nuvaerende marked, hvorfor

strategien herfor er markedspenetrering.
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Et andet fokusomrdde i SAIL’27-strategien er fokus pa vaksten i Asien, som er Carlsbergs
storste marked. Carlsberg vil bade ege salget i nuvaerende byer samt forberede sig pa salget i
nye byer. Det samme gor sig geldende i Vietnam og Indien, at Carlsberg udvikler pa det
eksisterende marked og samtidig ser ind i salgsmuligheder pa nye markeder i nye byer
(Carlsberg Group, 2024b). Ydermere skal kebet af det britiske Britvic navnes, som viser
Carlsbergs evne til markedsudvikling igennem opkeb. Disse strategier viser, at

markedspenetrering er det primere fokusomrade og markedsudvikling er det sekundare.

Derudover udvikler og forsker Carlsberg lebende i produkter og udviklingsmuligheder igennem
Carlsberg Laboratorium. Dette baerer prag af produktudvikling som vakststrategi, som bestér
af udvikling af nye produkter pd nuvarende markeder. Overordnet set anvender Carlsberg
primart markedspenetrering som vekststrategi, men har ligeledes fokus pa markedsudvikling
igennem nye byer samt produktudvikling igennem Carlsberg Laboratorium. Derfor vakster
Carlsberg igennem intensivering, hvilket vil sige at virksomheden udvider sin markedsposition

med baggrund i tre af de fire alternativer.

Delkonklusion

Ved at integrere funktionerne i en integreret forsyningskade (ISC), udnytter Carlsberg sine
aktiver bedre og standardiserer nogle processer, som forgger hastigheden og eftektiviteten og i
sidste ende forbedrer kundeservicen og kundetilfredsheden. Carlsberg opnar stordriftsfordele,
hvilket medferer lavere omkostninger, som ger det muligt at udbyde deres egne produkter til
mere fordelagtige priser. Den centraliserede produktion og den globale tilstedeverelse, oger
effektiviteten af distributionen ud til kunderne og markederne. Den primare
konkurrencestrategi bestar af en stor markedsandel og lave omkostninger, primert i forbindelse
med stordriftsfordele. Carlsberg anvender primert markedspenetrering som vakststrategi, men
har fokus pa markedsudvikling igennem nye byer, samt produktudvikling igennem Carlsberg
Laboratorium. Derfor vekster Carlsberg igennem intensivering, hvilket vil sige at
virksomheden udvider sin markedsposition med baggrund i tre af de fire alternativer. Carlsberg
har en strategi om organisk veekst pa 4-6%, men foretager samtidig opkeb af eksisterende
udbydere, nar det giver strategisk mening for virksomheden. Overordnet set befinder Carlsberg
sig et solidt sted i markedet, bade baseret pd markedsandele i Danmark og resten af verden,

samt den store kendskabsgrad og det velkendte brand verden over.
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Carlsberg fokuserer bade pd baeredygtighed, produkter og produktudvikling, hvilket bidrager
positivt til Carlsbergs markedsposition og i sidste ende kundetilfredsheden. De identificerede
stordriftsfordele og den omkostningsledende position, forventes at afspejle sig i stabile

driftsmarginer og en acceptabel ROIC i regnskabs- og rentabilitetsanalysen.

Ekstern analyse

I den eksterne analyse af Carlsberg, analyseres virksomhedens omgivelser med udgangspunkt
i dens makro- og mikromilje. En analyse af PESTEL og Porters Five Forces bruges til at
identificere muligheder og trusler, som Carlsberg ikke direkte kontrollerer og som kan komme

til at have indvirkning pa bryggeriindustrien.

Porters Five Forces

Porters Five Forces er en brancheanalysemodel, som er udviklet af Michael Porter. Modellen
anvendes til at vurdere konkurrencesituationen i en branche og identificerer fem centrale
kreefter, som har betydning for en virksomheds konkurrenceevne og muligheder for at skabe
profit. Disse kraefter omfatter truslen fra nye indtreengere, kebernes forhandlingsstyrke,
leveranderernes forhandlingsstyrke, truslen fra substituerende produkter samt graden af

konkurrence mellem eksisterende virksomheder i1 branchen.

Kundernes forhandlingsstyrke

Carlsbergs kundegruppe kan opdeles i to kategorier: On-trade og Off-trade. Begge kategorier
opererer pa B2B-markedet.

I On Trade betjener de mere end 15.000 kunder og omfatter en bred vifte af salgssteder,
herunder diskoteker, vartshuse, cafeer, festivaler, arbejdspladser og zoologiske haver samt
mange andre typer virksomheder. Kunderne i On Trade, kan handle pa Carlsbergs webshop og
benytte kundeportalen ”Carlsberg Online”, hvor kunderne kan bestille drikkevarer online, laese

om de nyeste kampagner og bestille reklamematerialer. (Carlsberg Danmark, 20261).
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Carlsbergs kunder i Off Trade omfatter kunder indenfor detail- og convenience segmentet,
sasom supermarkeder, kiosker og tankstationer. Felles for disse salgssteder er, at produkterne
kebes 1 butikken, men efterfolgende bliver taget med og indtaget et andet sted. (Carlsberg
Danmark, 20261).

Kundernes forhandlingsstyrke vurderes til at vaere middel til hej, alt efter salgskanalen. Der
vurderes at vere en hej forhandlingsstyrke hos kunderne i Off Trade, da de omfatter f.eks. store
supermarkedskader, som indkeber store partier af produkter og kan presse priserne. De har

ogsa nemt ved at skifte til andre konkurrenter.

Der vurderes en lav til middel forhandlingsstyrke hos kunderne i On Trade, som f.eks. omfatter
restauranter/diskoteker/barer osv. Carlsberg har en brandloyalitet og meget hgj praeference hos
forbrugerne 1 Danmark, hvor iser Tuborg Pilsner og Classic s&lges i store mangder i
restaurationsbranchen, pa barer og diskoteker. Salget af alkoholfri ol er tilsvarende steget med
40% 12023, 1 forhold til aret for og bliver mere populert blandt danskerne (Carlsberg Danmark,
2023).

Substituerende produkter

Af drikkevarer tilbyder Carlsberg flere forskellige slags, men ol er kendetegnet ved Carlsberg
og er det produkt, som der er solgt mest af gennem tiden. Der findes flere substitutter til ol,
blandt andet vin, spiritus, cider, alkoholfrie drikkevarer, sodavand og energidrikke. Hvis
forbrugerne velger disse produkter i stedet for ol, kan det reducere efterspergslen efter
Carlsbergs produkter. Dog imedekommer Carlsberg denne problemstilling, ved allerede at
udvikle pa andre produkter til forbrugerne. Sarligt @ndrede forbrugsvaner med storre fokus pa
sundhed og moderat alkoholforbrug har eget interessen for alkoholfri og lavalkoholiske

alternativer.

Samtidig oplever markedet en stigende efterspergsel efter alkoholfti ¢l og andre alkoholfrie
drikkevarer, hvilket bade kan ses som en trussel og en mulighed for Carlsberg. For at
imgdekomme denne udvikling har Carlsberg 1 2025 udvidet sin produktportefalje med 50 nye
alkoholfrie produkter, hvor 6% af det samlede ol volumen i Carlsbergs markeder i Vesteuropa
samt Central- og Osteuropa udgjorde alkoholfti al. (Carlsberg Group, 2025, p. 19). Pa4 den made

forseger Carlsberg at fastholde forbrugere, der ellers kunne valge andre drikkevarer.
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Derudover kan pris og tilgeengelighed ogsa pavirke substitutionen. Hvis alternative drikkevarer
bliver billigere eller mere tilgeengelige, kan det oge sandsynligheden for, at forbrugerne vaelger
disse frem for ol. Derfor arbejder Carlsberg lobende med produktudvikling, branding og

innovation for at fastholde sin position i et marked med mange alternative produkter.

Samlet set vurderes truslen fra substituerende produkter at vere middel til relativt hej, da
forbrugerne har mange alternative drikkevarer at valge imellem. Carlsberg forseger dog at

reducere denne trussel ved at tilpasse sit produktsortiment til &ndrede forbrugsmenstre.

Trusler fra nye udbydere

Truslen fra nye udbydere er en vigtig faktor i Porters Five Forces, da nye konkurrenter kan oge
konkurrencen, reducere markedsandele og presse priser samt marginer. For Carlsberg galder
det, at ol- og drikkevaremarkedet er attraktivt, hvilket gor det interessant for nye akterer — bade

sma handvearksbryggerier men ogsé internationale spillere, at treede ind pa markedet.

I de senere ar har markedet set en stigning i mikrobryggerier og craft beer-producenter, som
tilbyder nicheprodukter med unikke smagsoplevelser. Disse nye akterer kan tiltrekke
forbrugere, der soger specialel eller alternative gltyper. Antallet af danske bryggerier stiger og
det kan potentielt reducere eftersporgslen efter Carlsbergs mainstream-produkter. (Mikro
Bryggerier, 2026). Stigningen i antallet af danske bryggerier er dog inklusive alle lokale
bryghuse, som ikke vurderes for at konkurrere pad samme marked som Carlsberg, og dermed

ikke udger en starre trussel for Carlsbergs position i markedet.

Samtidig kan nye akterer i alkoholfri- og lavalkoholsegmentet udgere en trussel, da Carlsberg
selv har udvidet sin portefolje af alkoholfri ol og drikkevarer. Forbrugere som ensker innovative
smagsoplevelser eller beredygtige alternativer, kan valge nye merker frem for etablerede

brands, hvis Carlsberg ikke formér at felge med trends og forbrugerpraferencer.

Dog har Carlsberg nogle beskyttende faktorer, som gor det svarere for nye konkurrenter at
treenge ind. Blandt andet har Carlsberg etableret distributionsnetverk i hele verden, inklusive
Off Trade og On Trade, som primere kunder. Carlsberg er et kendt og staerkt brand, der skaber
hej kundeloyalitet. Carlsberg har en stor produktionskapacitet, der gor at jo mere Carlsberg
producerer, jo billigere bliver det at fremstille hver enkelt enhed, fordi faste omkostninger
fordeles over flere produkter, og Carlsberg kan udnytte effektiviseringer i produktionen, indkeb

og distribution. Dette er noget som nye akterer ofte ikke kan matche.
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Truslen fra nye udbydere vurderes samlet set for at veere lav, da markedet allerede mé antages
at veere maettet og der allerede er etableret de starste akterer pd markedet, som der er plads til.

Muligheden for at nye indtraengere ville f& gkonomisk succes er vaesentlig lav.

Leveranderernes forhandlingsstyrke

Fremstilling af ol kraever primert standardiserede ravarer som byg, malt, humle og vand. Disse
produkter handles pa flere internationale markeder og kan leveres af mange forskellige
leveranderer. Det begraenser leveranderernes indflydelse, fordi bryggerier som Carlsberg nemt
kan skifte leverander, hvis priserne stiger eller kvaliteten ikke lever op til forventningerne.
Omkostningerne ved at skifte leverander er som regel lave, hvilket yderligere reducerer

leveranderernes forhandlingskraft.

Omvendt stilles der nu krav til, at flere rdvarer skal komme fra et beredygtigt landbrug.
Carlsberg har et mal om, at halvdelen af Carlsbergs révarer i 2032 skal vaere dyrket efter
baredygtige principper, i forventningen om at reducere deres klimaaftryk og sikre en mere
modstandsdygtig forsyningskade. (Finans.dk, 2026). Det vil derimod styrke leveranderernes
forhandlingsevne, fordi ikke alle leveranderer kan leve op til standarderne. Det vil reducere
udbuddet fra leveranderer, og de tilbagevarende leveranderer som udever baredygtigt

landbrug, vil blive mere verdifulde og efterspurgte.

Nér det drejer sig om emballagematerialer, som glasflasker og aluminiumsdaser, kan
leveranderernes magt vare en smule hgjere. Der findes farre store producenter globalt, og

produktionen kreever ofte kapitalintensive investeringer samt serlige standarder og udstyr.

Det vurderes, at leveranderernes forhandlingsstyrke i branchen generelt er lav til middel, ud fra

ovenstaende betragtninger.

Konkurrencesituationen i branchen

Bryggeriindustrien er karakteriseret ved en hej grad af konkurrence mellem store internationale
bryggerikoncerner, samt en lang raekke regionale og lokale producenter. Carlsberg opererer i et
globalt drikkevaremarked, hvor konkurrencen blandt andet foregar pa pris, brandstyrke,
produktinnovation,  produktportefolje = og  distributionskanaler. =~ Samtidig  varierer
konkurrenceforholdene betydeligt mellem forskellige geografiske markeder athangigt af

forbrugernes praeferencer, regulering og styrken af lokale konkurrenter.
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Pé globalt plan konkurrerer Carlsberg primart med andre store bryggerikoncerner sisom AB
InBev, Heineken og China Resources Snow Breweries. Disse virksomheder har betydelige
markedsandele og sterke internationale brands, hvilket bidrager til en intens
konkurrencesituation i mange markeder. (Johansen, 2024). Samtidig meder Carlsberg ogsa
konkurrence fra mindre bryggerier og lokale producenter, der ofte har en staerk position i deres

respektive hjemmemarkeder.

Arsrapporten for 2025 fremhaever desuden konkrete eksempler pa konkurrencepres i enkelte
regioner. | gennemgangen af det asiatiske marked fremgar det f.eks. at Carlsbergs volumen i
Vietnam faldt i 2025, hvilket blandt andet skyldtes intensiveret konkurrence i begyndelsen af
aret. Dette illustrerer, hvordan lokale markedsforhold og konkurrenters aktiviteter kan pavirke
virksomhedens salg og markedsposition. Derudover oplever virksomhedens energidrikke-
forretning i Cambodia et betydeligt konkurrencepres fra andre producenter. (Carlsberg Group,
2025, p. 28).

Udover den traditionelle konkurrence inden for elmarkedet, stdr Carlsberg ogsa overfor
stigende konkurrence fra andre drikkevarekategorier. Forbrugernes praeferencer har i stigende
grad bevaget sig i retning af alkoholfri ol, energidrikke og laskedrikke, hvilket betyder at
bryggerier 1 hgjere grad konkurrerer med virksomheder fra andre dele af drikkevareindustrien.
Som en del af sin strategi, har Carlsberg derfor arbejdet pé at udvide sin produktportefolje og

styrke sin position inden for flere drikkevarekategorier.

I denne forbindelse opkebte Carlsberg i 2025 den britiske drikkevarevirksomhed, Britvic.
Formélet med opkebet var blandt andet at styrke Carlsbergs position pd markedet for
leeskedrikke, og dermed reducere athangigheden af det traditionelle elmarked. Opkebet
bidrager séledes til at diversificere virksomhedens forretning og giver Carlsberg mulighed for

at konkurrere bredere i den samlede drikkevareindustri. (Carlsberg Group, 2025, p. 14).

Samlet set viser arsrapporten, at konkurrenceforholdene udger en central faktor for
virksomhedens strategiske beslutninger. For at opretholde og styrke sin markedsposition
arbejder Carlsberg derfor lebende med innovation, brandopbygning, opkeb, effektiv
distribution og wudvikling af nye produkter, der kan imedekomme @ndrede

forbrugerpraeferencer.
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PESTEL-analyse

En PESTEL-analyse er et udbredt analysevarktej, der anvendes til at undersoge de eksterne
forhold, som pévirker en virksomhed. Modellen giver et bredt overblik over de faktorer i
virksomhedens omgivelser, der kan have bade positive og negative indflydelser pa
virksomhedens aktiviteter og udvikling. PESTEL star for seks centrale dimensioner i analysen:
politiske, ekonomiske, sociale, teknologiske, miljomassige og lovgivningsmassige faktorer.
Samlet bidrager disse elementer til en bedre forstaelse af de eksterne rammevilkéar, der kan

pavirke virksomhedens muligheder og trusler.

Politiske forhold

Carlsberg opererer globalt og pavirkes derfor af politiske forhold. I de senere ar har Carlsberg
vaeret vaesentligt pavirket af politiske begivenheder, i en verden praeget af forandring, uro og
oget fokus pa sundhed. Sarligt COVID-19-pandemien samt Ruslands invasion af Ukraine, har
haft stor betydning, og har i hej grad pavirket virksomhedens strategiske beslutninger og

planlaegning.

Selvom Carlsberg arbejder aktivt pd at forudse og lebende handtere politisk usikkerhed, kan
dette vaere vanskeligt, da sddanne situationer ofte medferer uforudsigelige reguleringer og

uventede begivenheder, som kan vare svere at planlegge efter.

Aktuelt i dag, vurderes Rusland at have udgjort en vaesentlig udfordring for Carlsberg, da dette
marked historisk set har haft stor betydning for Carlsbergs forretning og aktiviteter. Samtidig
viser krigen, at Carlsberg er i stand til at treeffe strategiske beslutninger under hoj usikkerhed,
blandt andet ved at treekke sig ud af Rusland og samtidig investere i Ukraine trods krigen. Dertil
fokuserer Carlsberg pa fleksible forsyningskaeder, diversificering og scenarieplanlaegning for at
kunne reagere hurtigt pé kriser som geopolitik og klimaforandringer (McKinsey & Company,

2025).

Okonomiske forhold

Carlsberg pavirkes i hej grad af makrogkonomiske faktorer sdsom inflation, valutakurser og
renter, da disse er med til at pavirke Carlsbergs ekonomiske forhold og efterspergsel fra

forbrugerne.
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Inflation

Inflation pévirker Carlsberg primart gennem stigende produktionsomkostninger og @ndret
forbrugeradfaerd. Der har de seneste ar vaeret hej inflation bdde i Danmark og i resten af verden.
Krigen i1 Ukraine har presset bade fedevare- og energipriserne op. Rusland og Ukraine er store
fodevareeksporterer og invasionen forte hurtigt til markante prisstigninger, som stadig ligger
hajere end for krigen. Samtidig blev Europas athangighed af russisk gas tydelig og begraensede
leverancer fik gas- og elpriserne til at stige kraftigt (Nationalbanken, 2025).

Valuta
Carlsberg har aktiviteter over hele verden og handterer derfor en bred vifte af valutaer. I Europa,

hvor sterstedelen af landene anvender euro, eller har deres valuta knyttet til euroen ligesom 1i
Danmark, er kursudsvingene generelt begraensede, hvilket betyder at risikoen for
valutakursrelaterede justeringer er relativt lav. Ifelge Nationalbanken er valutareserven steget
til 687,3 mia. kr., primeert pga. Nationalbankens nettokeb af valuta. Dertil har Nationalbanken
ikke interveneret direkte i valutamarkedet for at stabilisere kronekursen i februar 2026.
(Nationalbanken , 2026). Det betyder for Carlsberg at en sterk valutareserve kan indikere, at
Nationalbanken er godt rustet til at stabilisere kronekursen overfor euroen, hvilket reducerer
risikoen for store udsving i kronen og den dermed forbliver stabil. Valutarisikoen pa

eksportindtaegter og udenlandske investeringer bliver derfor midlertidigt lavere for Carlsberg.

Sociokulturelle forhold

I Danmark ses en tydelig @ndring i danskernes alkoholvaner. Ifolge en undersogelse foretaget
af Ipsos for Carlsberg Group, har 64% af danskerne indenfor de seneste fem ar reduceret deres
alkoholforbrug eller er begyndt at moderere det. (Carlsberg Group, 2026h). Der ses et oget
fokus pa sundhed. To ud af tre forbrugere viser sig at vaere dbne overfor, at prove ol med lavere
alkoholindhold, eller vaelge det som deres primare alternativ. Carlsberg har pd baggrund heraf
udviklet Carlsberg Nordlyst, som er det forste produkt i den nye portefolje og som skal vare
med til, at dbne et nyt veekstomrade pa eglmarkedet. Den indeholder 2,5% alkohol, hvilket svarer

til cirka halvdelen af en klassisk pilsner.

Generelt viser markedet en stigende interesse for ol med lavere alkoholprocent og alkoholfrie
ol. Disse produkter har gennemgéet en stor vakst de senere ar, hvilket udspiller sig af at

forbrugerne begynder at @ndre adferd og er mere bevidste om deres sundhed.
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Teknologiske forhold

Bryggeriindustrien har i stigende grad mulighed for at udnytte teknologi og Al-lesninger til at
optimere hele vardikeeden — fra landbrug til faerdigt produkt. Carlsberg udnytter disse
muligheder gennem forskning i ravarer og digitale investeringer. Forskning og innovation
spiller en central rolle i udviklingen af nye ravarer til elproduktionen hos Carlsberg. En af de
vigtigste ingredienser i ol er byg, som efter spiring bliver til malt. Malt har stor betydning for
ollets smag, farve og skum samt fungerer som naringskilde for gaeren under brygningen. Det
er derfor altafgerende for Carlsberg at have adgang til rdvarer som byg, af hej kvalitet. Derfor
udvikler Carlsberg Laboratorium legbende nye teknologier, som ger at Carlsberg er med, i
forhold til udviklingen af teknologi og innovation i branchen. Som en del af sin digitale
udvikling har Carlsberg ogsé etableret sit forste globale IT Global Capability Centre (GCC) i
Indien. Centret er placeret i Gurugram og skal understette koncernens digitale transformation
samt styrke virksomhedens teknologiske kapacitet pa tveers af de globale markeder. (Carlsberg
Group, 2025a). Initiativet er en del af Carlsbergs langsigtede strategi, som har fokus pa

innovation, digitalisering og hurtigere implementering af teknologiske losninger.

Samlet set er der i branchen store muligheder indenfor teknologi og Al, som kan optimere
landbrug, produktion og distribution. Carlsberg udnytter allerede disse muligheder gennem
forskning i rdvarer og investeringer i digitale losninger, hvilket er med til at age effektiviteten,

forbedre kvaliteten og styrke Carlsbergs konkurrenceevne.

Miljemaessige forhold

Bryggeriindustrien pavirkes i stigende grad af miljemessige forhold, herunder eget fokus pé

baeredygtighed, klimazndringer, strengere miljekrav og ESG-rapportering.

Carlsberg rapporterer betydelige fremskridt indenfor ESG i 2025. Blandt de vigtigste resultater
er en reduktion i CO2-udledning fra produktionen pa 12% og 8% i vaerdikaeden siden 2024.
Virksomheden bruger nu 90% vedvarende elektricitet og har overgéet sit mél for genanvendt
materiale 1 flasker og ddser med 51%. (Carlsberg Group, 2026i). Derudover er der fremskridt
indenfor regenerativt landbrug, hvor mere byg nu kommer fra landmand med bearedygtige

dyrkningsmetoder.

Carlsbergs ESG-tiltag viser tydeligt i branchen, hvordan miljemassige udfordringer kan

omdannes til konkurrencefordele.
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Lovgivningsmessige forhold

Danskerne har generelt et hejt alkoholforbrug sammenlignet med andre lande. Omkring
140.000 danskere er afhangige af alkohol og 585.000 har et skadeligt alkoholforbrug.
(Indenrigs- og Sundhedsministeriet, 2026). Der er i Danmark indfert aldersgreense pa keb af
alkohol, afthengigt af hvor hgj alkoholvolumenprocenten er. Udover reglen for aldersgraense,
skal Carlsberg ogsa vaere opmarksomme pé at folge markedsferingslovgivningen, i forhold til
hvordan Carlsberg markedsforer sine produkter. Dette er aktuelt for alle virksomheder i

Danmark som szlger alkohol.

Delkonklusion

Sammenfattende viser analysen af Porters Five Forces og konkurrencesituationen, at Carlsberg
opererer i et marked med intens konkurrence fra béde store globale bryggerier og mindre lokale

akterer samt et stigende antal substituerende produkter.

Kundernes forhandlingsstyrke og tilgaengeligheden af alternative produkter skaber et konstant
pres pa virksomhedens priser og markedsandele. Carlsbergs styrker ligger i et kendt brand,
effektiv distribution, produktionskapacitet og strategiske opkeb som Britvic, der bidrager til
diversificering og positionering i nye drikkevaresegmenter. Samlet set er konkurrencepresset i
den hgje ende, men Carlsberg formar at hdndtere det gennem innovation, produktudvikling og

en bred produktportefolje.

Analyserne viser derudover, at branchen bade star overfor muligheder i form af innovation, nye
produktsegmenter og digitalisering, men ogsa trusler fra politisk usikkerhed, andret
forbrugeradferd samt stigende ravare- og energipriser. Carlsbergs evne til at tilpasse sig disse

eksterne forhold vil derfor vare afgerende for dens fremtidige konkurrenceevne og vaekst.

Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen baseres pa historiske arsregnskaber for Carlsberg og danner grundlaget for
senere budgettering og verdiansattelse af virksomheden. Der vil for Carlsberg udarbejdes en
regnskabsanalyse ud fra de seneste fem ar for perioden fra 2021 til 2025. De historiske

arsregnskaber bruges til at udarbejde en reformuleret resultatopgerelse og balance.
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Carlsberg folger reglerne efter de internationale regnskabsstandarder, IFRS og aflegger

koncernregnskab i overensstemmelse med disse regler. (Carlsberg, 2025, p. 170).

Reformuleringer

Malet med at lave reformulering af finansielle opgerelser er, at oge fokus pa driftsaktiviteten
som den primare verdiskabende aktivitet. Reformuleringen opdeles i to, henholdsvis
driftsdelen og finansieringsdelen. Samtidig tjener reformuleringen det formal at kunne bringe
yderligere detaljer ind fra noterne, regnskabsberetningen mv., hvilket i sidste ende gerne skulle
fore til en mere udforlig beskrivelse af virksomheden (Serensen, 2012, p. 157). Endeligt vil

reformulering af finansielle opgerelser danne grundlag for en rentabilitetsanalyse.

Reformuleret resultatopgerelse

En reformulering af resultatopgerelsen har til formal at spore kilderne til virksomhedens
samlede overskud, kaldet totalindkomst, gennem at opdele dette i driftsoverskud og netto
finansielle omkostninger. Disse overskudskomponenter indgdr senere i beregningen af
okonomiske negletal til vurdering af rentabiliteten. (Serensen, 2012, p. 168). Carlsbergs
totalindkomst bestéar af arets resultat og anden totalindkomst, herunder pensionsreguleringer,
valutakursreguleringer mv. Disse pavirker ikke reformuleringen af resultatopgerelsen, da de er

indregnet i egenkapitalen.

Reformuleret resultatopgerelse

mio. kr. 2021 2022 2023 2024 2025
Nettoomsaetning 60.097 70.265 73.585 75.011 89.095
Vareforbrug - 27.540 - 34.239 - 37.315 - 36.691 - 44.269
Bruttofortjeneste 32.557 36.026 36.270 38.320 44.826
Direkte personaleomkostninger - 1.307 - 1.521 - 1.528 - 1.638 - 2.204
Salgs- og distributionsomkostninger - 14.914 - 17.342 - 18.361 - 19.434 - 23.211
Administrationsomkostninger - 4.205 - 4.244 - 4.019 - 4.882 - 5.970
Andre driftsaktiviteter, netto 1.472 102 126 520 276
Andel af overskud efter skat fra associerede virksomheder 336 201 581 616 618
Resultat fgr renter og afskrivninger (EBITDA) 13.939 13.222 13.069 13.502 14.335
Afskrivninger og amortiseringer - 2.749 - 2536 - 2411 - 2571 |- 2.901
Resultat fgr renter og skat (EBIT) 11.190 10.686 10.658 10.931 11434
Renteindtaegter 571 347 695 959 1.136
Renteudgifter - 1.314 - 1.072 - 1.523 - 1.903 - 3.520
Resultat fgr skat (EBT) 10.447 9.961 9.830 9.987 9.050
Skat - 2.154 - 1.778 - 1.859 - 1.982 - 2.072
Resultat efter skat (EAT) 8.293 8.183 7.971 8.005 6.978
Nettoresultat fra ophgrte aktiviteter i Rusland - 284 - 8.075 - 47.748 2.258 -
Periodens resultat 8.009 108 - 39.777 10.263 6.978

Kilde: Egen tilvirkning ~Reformuleret resultatopgorelse”
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I Carlsbergs arsrapport for 2025 indgér af- og nedskrivninger, som en del af vareforbruget.
Regnskabsposten indgér i den reformulerede resultatopgerelse, som en selvstendig post og
fratrekkes vareforbruget. Oplysningen fremgéar af note 1.3.1 i arsrapporten for 2025.
(Carlsberg, 2025, p. 102). Desuden kan EBITDA udregnes, eftersom af- og nedskrivninger star
serskilt. Dette fremgar ikke af Carlsbergs arsrapport.

Det samme gelder direkte personaleomkostninger. De indgar ogsa som en selvstendig post i
den reformulerede resultatopgerelse og fratrekkes vareforbruget. Oplysningen fremgér pa

samme made i note 1.3.1 i arsrapporten for 2025. (Carlsberg, 2025, p. 102).

Der benyttes i den reformulerede resultatopgerelse, de oplyste skattesatser, som fremgér af
arsrapporterne for 2021-2025 til beregning af NOPAT. I 2025 oplyses skattesatsen blandt andet
til 22,90%. (Carlsberg, 2025, p. 155). NOPAT viser Carlsbergs reelle driftsoverskud fra

kernedriften efter skat og udviklingen ses pa billedet nedenfor.

Net Operating Profit After Tax (NOPAT)
2021 2022 2023 2024 2025
NOPAT 8883 8779 8642 8762 8816

Kilde: Egen tilvirkning ~Beregning af NOPAT

Resultatopgerelsen viser at den samlede omsatning, 1 perioden fra 2021-2025, er steget med
ca. 29 mio. kr., svarende til ca. 48% i stigning. Stigningen i omsatningen skyldes bl.a. en
udvidelse af forretningen, hvor Carlsberg 1 2025 opkeber Britvic. Opkebet resulterer i over 15
mio. kr. i ekstra omsatning. (Carlsberg Group, 2026j). Der ses en positiv udvikling i
bruttofortjenesten gennem éarerne og Carlsberg forméar at opretholde en fornuftig EBITDA og

EBIT gennem analyseperioden.

Dog fremgér det af den reformulerede resultatopgerelse at Carlsberg i perioden fra 2021 til
2024 pavirkes negativt af opherte aktiviteter i Rusland, som betyder at nettoresultat fra opharte
aktiviteter pavirker periodens resultat negativt. Det betyder at i 2023, ender Carlsberg med et
negativt resultat pd -39.777 mio. kr. som folge af opherte aktiviteter 1 Rusland. Det negative
resultat i 2023 pavirker de ekonomiske negletal, hvor iser egenkapitalens forrentning (ROE)
kan pdvirkes negativt, da negletallet viser sammenha@ngen mellem periodens resultat og samlet

egenkapital. Dette vendes der tilbage til i rentabilitetsanalysen.
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Reformuleret balance

Der er foretaget en reformulering af Carlsbergs balance, for at opdele hvad der er driftsrelateret
og hvad der er relateret til finansieringen. Grunden til at der isoleres den del i virksomheden,
som er driftsrelateret, er fordi det er driften 1 en virksomhed, der er det unikke.
Finansieringsdelen isoleres for sig selv, fordi det er relativt let for virksomheder at kopiere
hinandens finansieringsstruktur, men det er svert at kopiere hinandens drift. P4 den méade
adskilles den traditionelle balance med aktiver og passiver og erstatter det med investerede

kapital (invested capital) og arbejdskapital (capital employed).

Dette forer til WCR, anlagsaktiver og likvider pa den ene side og kortfristet geeld, langfristet
gxld og egenkapital pa den anden side. Forst beregnes arbejdskapitalbehovet (WCR), som er
driftsrelaterede omsatningsaktiver fratrukket de driftsrelaterede kortfristede forpligtelser. Dette

belab viser Carlsbergs kapitalbinding i den daglige drift, sdsom 1 debitorer og varelager.

Reformuleret balance
mio. kr. 2021 2022 2023 2024 2025
Likvide beholdninger 8.344 8.163 13.382 11.542 9.585
Arbejdskapitalbehov (WCR) - 22.368 - 16.880 - 22.076 - 20.470 - 19.711
Anlagsaktiver 103.292 81.092 81.633 87.645 124.706
-Langfristet hensaettelser - 2446 - 2.304 - 1.565 - 2.085 - 1.863
-Udskudte skatteforpligtelser - 6.350 - 4.841 - 4.823 - 5.081 - 8.675
-@vrige langfristet forpligtelser - 2.794 - 1.862 - 1.701 - 2.799 |- 2.743
Invested capital (Investeret kapitali alt) 77.678 63.368 64.850 68.752 101.299
Kortfristet rentebzerende geeld 6.167 5.781 8.338 10.748 9.171
Langfristet rentebaerende geeld 22.755 22.865 30.763 27.392 61.452
Egenkapital, aktionzerer i Carlsberg A/S 43.941 31.902 23.234 27.771 27.804
-Minoritetsinteresser 4.815 2.820 2515 2.841 2.872
Egenkapitali alt 48.756 34.722 25.749 30.612 30.676
Capital employed (Arbejdskapital i alt) 77.678 63.368 64.850 68.752 101.299

Kilde: Egen tilvirkning ~Reformuleret balance”

Under udarbejdelsen af den reformulerede balance, er noterne i arsrapporten gennemgaet for
en mere dybdegédende forstaelse for den finansielle preesentation i arsrapporten. Hertil skal
navnes, at der i note 1.5 vedrerende “Receivables” prasenteret som et anlaegsaktiv og ”Trade
receivables” og ”“Other receivables” prasenteret som omsatningsaktiv, indeholder et
tilgodehavende fra on-trade lan. Der fremgar ikke yderligere af Carlsbergs arsrapport, hvorvidt
dette er rentebarende tilgodehavende l&n til finansiering eller det vedrerer driften. Eftersom der
ikke fremgdr andet, er tommelfingerreglen at ved tvivl vedrerer det driften, hvorfor det er
medtaget som driftsmassig aktivitet. Ydermere er der aktiver og forpligtelser i 2022 vedrerende

opherte aktiviteter i Rusland, som ligeledes er en driftsmessig aktivitet.
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Carlsberg har en negativ WCR 1 alle analysearene, hvilket indikerer at driften frigiver kapital
og Carlsberg har flere driftsmaessige forpligtelser end omsetningsaktiver, herunder debitorer
og varelagre. Dette sker typisk ved laengere kredittid hos leverandererne, hvilket medferer en
storre leverandergaeld, som overstiger omsatningsaktiverne og medferer derfor en negativ

WCR.

Ydermere er Carlsberg i en branche som krever hurtig lager- og vareomsatning, hvilket

reducerer debitorer og lager, som ligeledes reducerer WCR.

Med andre ord finansierer leverandererne mere af driften end Carlsberg selv og Carlsberg far
hurtigere betaling fra kunderne, end Carlsberg betaler leverandererne. Dette er ligeledes
beregnet i nedenstdende, som viser at Carlsberg i gennemsnit modtager penge fra deres

debitorer indenfor 32 dage 1 2025, men modsat selv betaler sine kreditorer indenfor 216 dage.

Omsetningshastigheder

mio. kr. 2021 2022 2023 2024 2025

Varelagerets omsaetningshastighed 541 5,99 6,42 6,16 6,23
Gennemsnitlig debitordage (dage) 35 26 25 24 32
Gennemsnitlig kredittid (dage) 229 231 216 231 216

Kilde: Egen tilvirkning ”Omscetningshastigheder”

Udfordringen ved denne strategi er at Carlsberg pd intet tidspunkt i analyseperioden har
omsa&tningsaktiver, der overstiger virksomhedens kortfristede gaeldsforpligtelser. Dette kan for
nogen, ud fra et likviditetsmaessigt syn, vere tegn pa udfordringer med going concern. Alt i alt
tyder det dog mest pé, at det er en aktiv strategi som Carlsberg anvender, da WCR er negativ

alle arene og udviklingen i gennemsnitlige debitordage og kreditordage er forholdsvis stabil.

Rentabilitetsanalyse

Rentabilitetsanalysen tager udgangspunkt i ovenstaende reformuleringer, som indebaerer en
femarig periode fra 2021 til 2025. Der fokuseres primert pa den udvidede Dupont-model, som
tilretteleegges pa baggrund af egenkapitalens forrentning (ROE). Egenkapitalens forrentning
athenger af udviklingen 1 afkastningsgraden (ROIC), som viser profitabiliteten af
virksomhedens ressourcer. Jo mere profitabel udnyttelse af ressourcerne, jo sterre bliver
afkastningsgraden og dermed egenkapitalens forrentning. Forbedringen kan blandt andet opnés
ved en forbedring i overskudsgraden (EBIT%) eller aktivernes omsatningshastighed (AOH).

Den udvidede Dupont-model fremgar af nedenstaende billede.
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y Egenkapitalforrentning

Afkast pa dnftsaktiviteter

Afkast pa
finansiering saktiviteter

§ Afkast pd netto driftsaktiver Finansiel gearing
Z
§ Overskudsgrad = Al.ui\'emcsA " Finansiel gearing
z omsatningshastighed x spread
2
Z
EBITDA -margin og lnvdl\w:uell.e - l]:dnn:::(elle n‘euo
omkostningsdsivere omsatningshastigheder neomkostnings
(Serensen, 2012)

Egenkapitalens forrentning (ROE)

Nogletallet egenkapitalens forrentning (ROE), er som tidligere naevnt et centralt negletal i den
udvidede Dupont-model. Egenkapitalens forrentning er et udtryk for, hvordan den indskudte

kapital forrentes.

Den kan beregnes pa folgende méde:

__ Totalindkomst til ordinare aktionaerer—minoritetsinteresser

ROE

(Serensen, 2012, p. 210).

Gns.ordiner egenkapital

Der tages i formlen hgjde for den ordinere egenkapital, hvor minoritetsinteresser fratraekkes,

da ROE skal male afkastet til moderselskabets egne aktionarer og ikke til alle ejere i koncernen.

Den sammenlignes ofte direkte med afkastningsgraden (ROIC). En eventuel forbedring i ROIC
og dermed ROE, kan opnas pa grundlag af de underliggende verdidrivere, ved enten af forbedre
overskudsgraden (EBIT%) eller aktivernes omsa&tningshastighed (AOH) (Serensen, 2012, p.

211). Disse gennemgés senere i rentabilitetsanalysen.

Egenkapitalens forrentning (ROE)
% 2021 2022 2023 2024 2025
ROE 19,24%  0,28% -144,29% 40,24% 25,11%

Kilde: Egen tilvirkning ~Beregning af ROE”
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Det fremgér af ovenstaende tabel, at egenkapitalens forrentning i perioden fra 2021 til 2025 er
svingende, men samlet set i perioden steget med 5,87 procentpoint. Den faldende
egenkapitalforrentning i 2022 og den negative i 2023 skyldes primart det negative nettoresultat
fra opherte aktiviteter i Rusland, som pévirker periodens resultat betydeligt og resultatet bliver
derfor ogsd negativt i 2023. Dog overstiger egenkapitalens forrentning udviklingen i

atkastningsgraden jf. beregningen nedenfor, i resten af &rerne i analyseperioden.

Afkastningsgraden (ROIC)

Ifolge den udvidede Dupont-model, s& bestdr afkastningsgraden (ROIC) af udviklingen i
overskudsgraden (EBIT%) og aktivernes omsatningshastighed (AOH). Afkastningsgraden
maéler hvor rentabelt en virksomhed er i stand til at implementere sine netto driftsaktiver til at
skabe driftsoverskud, det vil sige, hvor effektivt udnytter Carlsberg sine ressourcer/aktiver til
at skabe indtjening (Serensen, 2012, p. 216). En hej afkastningsgrad er mest fordelagtig, da det

viser at virksomheden har brugt sine aktiver effektivt til at skabe et overskud.

Ved at dekomponere ROIC i en overskudsgrad (EBIT%) og aktivernes omsatningshastighed
(AOH) opstilles formlen pé folgende made, jf. den udvidede Dupont-model:

Samlet driftsoverskud Nettoomsatning Samlet driftsoverskud
rore - )+ )-

- (Serensen,
Nettoomsztning

Gns.netto driftsaktiver " Gns.netto driftsaktiver

2012, p. 216).

Ud fra udviklingen i afkastningsgraden jf. nedenstdende tabel, kan det konkluderes at

afkastningsgraden i perioden fra 2021 til 2025 er faldet med -1,34 procentpoint.

Afkastningsgraden (ROIC)
% 2021 2022 2023 2024 2025
ROIC 14,79% 15,15% 16,62% 16,36% 13,45%

Kilde: Egen tilvirkning ~Beregning af ROIC”

Ved vurdering af atkastningsgraden er det i praksis almindeligt at ssmmenholde negletallet med
markedsrenten tillagt et risikotilleg. Formaélet er at afgere, om en investering i virksomheden
giver hgjere profit end alternative placeringsmuligheder, sdsom at placere kapitalen i enten

banken eller i obligationer.
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Eventuelle investorer vil som udgangspunkt forvente et afkast, der er hgjere end markedsrenten
tillagt et risikotilleg. Jo hejere risiko, jo hejere er afkastkravet fra investorer.

(Virksomhedsguiden, 2026).

En afkastningsgrad som ligger pd ca. 10%, vil som tommelfingerregel vere tilfredsstillende
(Lasso, 2026) og ifelge udviklingen i afkastningsgraden fra 2021 til 2025 for Carlsberg, kan det

ses at afkastningsgraden i alle arene ligger over 10% og vurderes derfor acceptabel.

Overskudsgraden (EBIT%)

Overskudsgraden er et negletal i Dupont-modellen, som viser hvor stor en procentdel af
virksomhedens omsetning der bliver til indtjening, efter at alle driftsomkostninger er fratrukket
(Serensen, 2012, p. 217). Overskudsgraden er desuden et samlet mal for indtagts-omkostnings-

tilpasningen i virksomheden (Serensen, 2012, p. 216).

Nogletallet kan beregnes pa folgende méde:

Samlet driftsoverskud

0y =
EBIT% Nettoomsatning
Overskudsgraden (EBIT%)
% 2021 2022 2023 2024 2025
EBIT% 18,62% 15,21% 14,48% 14,57% 12,83%

Kilde: Egen tilvirkning ~Beregning af EBIT% "

Udviklingen i EBIT%, jf. ovenstaende tabel viser at overskudsgraden i analyseperioden er stabil
og positiv. I 2025 ligger overskudsgraden pa 12,83%, hvilket teoretisk set betyder, at for hver
100 kr. omsatning, sa tjener Carlsberg 12,83 kr. for renter og skat fratraekkes. I perioden er
noegletallet faldet med -5,79 procentpoint. Faldet i EBIT% pavirker ROIC negativt og far denne
til at falde i analyseperioden. ROIC beregnes ved at gange EBIT% med AOH og det ma derfor
alt andet lige konkluderes at EBIT%, trods et fald i analyseperioden, har pavirket ROIC positivt,
da afkastningsgraden jf. tidligere er god og ligger over, hvad afkastningsgraden ma anses for at

vere tilfredsstillende.

Side 34 af 68



Aktivernes omsatningshastighed (AOH)

Aktivernes omsetningshastighed viser Carlsbergs evne til at generere omsatning ud fra de

samlede aktiver. Aktivernes omsatningshastighed beregnes séledes:

Omsatning

AOH =

Gennemsnitlige aktiver

Aktivernes omsatningshastighed har vearet stille stigende alle arene fra 0,49 i 2021 til 0,67 i
2025, uden nogle vesentlige afvigelser. Det betyder at for hver 1 kr. bundet i aktiver, genererer

Carlsberg 0,67 kr. i omsa&tning om aret.

Aktivernes omsaetningshastighed (AOH)
2021 2022 2023 2024 2025
AOH 0,49 0,58 0,65 0,66 0,67

Kilde: Egen tilvirkning ~Beregning af AOH”

Stigningen i analyseperioden kan primart henfores til stigningen i omsatningen alle rene, som
er procentmaessigt storre end stigningen i aktiverne arligt. En AOH pa 0,67 er hvad der kan
forventes af denne branche, primart fordi Carlsberg har mange anlegsaktiver som er
nedvendige for driften af virksomheden. Det er blandt andet goodwill, brands, lager, bygninger,
produktionsanlaeg og maskiner mv. Udviklingen i AOH péavirker egenkapitalforrentningen

positivt alle arene.

AOH stiger blot fra 0,66 i 2024 til 0,67 i 2025, hvilket skyldes den store stigning i
anlaegsaktiverne fra 87.645 mio. kr. i 2024 til 124.706 mio. kr. i 2025, som primart bestar af
stigning 1 goodwill. Stigningen i goodwill opstar som folge af opkeb af Britvic, hvor Carlsberg
har givet en merpris for virksomheden. At Carlsberg formar at opretholde en fornuftig AOH i
samme ar som opkebet, viser Carlsbergs evne til fortsat at opretholde omsatning pa

investeringen og opkebet af Britvic.

Soliditetsgrad

Soliditetsgraden viser Carlsbergs robusthed og evne til at modsta tab, ved at beregne hvor stor

del af aktiverne der er finansieret af egenkapitalen. Soliditetsgraden beregnes saledes:

Egenkapital-minoritetsinteresser
Aktiver

Soliditetsgrad =
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Soliditetsgraden falder fra 34,77% 1 2021 til 18,06% i 2025, hvilket samlet set er et fald pa
16,71 procentpoint i hele analyseperioden. Det store fald fra 2021 til 2025 indikerer modsat en
stigende finansiel gearing, som bliver gennemgéet nedenfor. Soliditetsgraden er faldene alle
arene undtagen fra 2023 til 2024, hvor den stiger fra 20,78% til 24,36%. Det store fald fra 2021
til 2023 kan henfores til afviklingen af Carlsbergs aktiviteter i Rusland, som har medfert tab og
dermed faldende egenkapital, som pévirker soliditetsgraden negativt. Udsvingene i
soliditetsgraden folger udviklingen i den overordnede faldende egenkapital og den primeert
stigende aktivmasse. Soliditetsgraden i 2025 pa ca. 18%, betyder at 18% af Carlsbergs aktiver
er finansieret med egenkapital og resten pé ca. 82% er finansieret med fremmedkapital. Faldet
i soliditetsgraden haenger sammen med opkebet af Britvic og stigningen i goodwill, som har
kraevet finansiering i dret. Opkebet er finansieret igennem obligationsldn jf. noten i Carlsbergs

arsrapport, hvilket er fremmedkapital. (Carlsberg, 2025, p. 138).

Soliditetsgraden
% 2021 2022 2023 2024 2025
Soliditetsgraden 34,77% 27,66% 20,78% 24,36%  18,06%

Kilde: Egen tilvirkning ~Beregning af soliditetsgrad”

Tommelfingerreglen siger at en soliditetsgrad for veletablerede virksomheder, ber ligge pa
omkring 30-40% (Legal Desk, 2022). En soliditetsgrad pa ca. 18% 1 2025 er overordnet set lavt
og Carlsberg er mere overfolsom overfor rentestigninger og fald i indtjening. Tilsvarende
betyder det ligeledes en hgj kapitaludnyttelse, da der er mindre egenkapital bundet 1 aktiverne.
For en stor virksomhed som Carlsberg er det dog ikke s kritisk, da der er stabil indtjening og

Carlsberg har en solid markedsposition og store markedsandele.

Finansiel Gearing (FGEAR)

Den finansielle gearing er modsat soliditetsgraden stigende i hele analyseperioden fra 1,82 i
2021 til 3,06 1 2025, uden nogle vesentlige afvigelser. Det betyder at i 2025 er der finansieret
2,06 kr. for hver 1 kr. egenkapital og Carlsberg er blevet en del mere gaeldsfinansieret.
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Finansiel gearing (FGEAR)
2021 2022 2023 2024 2025

Finansiel gearing (FGEAR) 1,82 1,86 2,33 2,62 3,06
Afkastningsgraden (ROIC 14,79% 15,15% 16,62% 16,36%  13,45%
Gns. Lanerente (r) 2,22% 1,86% 2,25% 2,46% 3,24%
Spread 12,57% 13,29% 14,38% 13,90% 10,21%

Kilde: Egen tilvirkning ~Beregning af FGEAR”

For at vise den finansielle gearings pavirkning pa rentabiliteten, skal den sammenholdes med
den gennemsnitlige ldnerente og afkastningsgraden. Sa leenge at afkastningsgraden (ROIC) er
storre end lanerenten (r) er der et positivt spread og gearingen har en positiv pavirkning pa
egenkapitalforrentningen (ROE). ”Spreaded” er forskellen mellem ROIC og r i nedenstaende
formel (Serensen, 2012, p. 211):

ROE = ROIC + (FGEAR x (ROIC — 1))

Den gennemsnitlige lanerente er mellem 1,86% og 3,24% i hele analyseperioden, men er fortsat
en del under afkastningsgraden i alle arene, hvilket giver et positivt spread. Det vil sige, at den
stigende gearing pévirker egenkapitalforrentningen positivt. Det kan lyde som et risikoomréde,
at Carlsberg er blevet mere geeldsfinansieret, men dette er ikke tilfzldet, da gaelden anvendes

til veerdiskabende aktiviteter og investeringer sisom opkeb.

Branchenggletal

Som beskrevet i afgraesningen, er der ikke foretaget en fuld komparativ rentabilitetsanalyse med
reformuleringer af tilsvarende virksomheders resultatopgerelser og balancer. Pa baggrund heraf
er der ikke lavet benchmark for afkastningsgraden og overskudsgraden, da det ville kraeve en

reformulering af Royal Unibrew og AB InBevs regnskaber.

Derfor er der mere fokus pa hvad der ér sammenligneligt. Der er valgt at sammenligne med
Royal Unibrew og Ab InBev, da Royal Unibrew er det neststerste bryggeri i Danmark og AB
InBev er det absolut sterste i verden (Frandsen, 2020). Carlsberg ligger et godt sted imellem,

eftersom Carlsberg er storst i Danmark.
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Royal Unibrew har jf. arsrapporten for 2025 en nettoomsatning pa 15.723 mio. kr. (Royal
Unibrew, 2025). AB InBev har jf. dennes arsrapport for 2025 en nettoomsetning pa 59.320
mio. USD (Ab Inbev, 2025). For at sammenligne Carlsberg og AB InBev i samme valuta er
regnskabstallene for AB InBev omregnet fra USD til DKK pr. 31.12.2025, hvor kursen for 1
USD var 6,353 DKK (Danmarks Nationalbank, 2026).

Benchmark 2025

Carlsberg Royal Unibrew Ab Inbev
Omsezetning, mio. kr. 89.095 15.723 376.842
Egenkapitalens forrentning (ROE) 25,11% 23,78% 10,24%
Aktivernes omszaetningshastighed 0,67 0,87 0,28
Soliditetsgrad 18,06% 36,75% 39,89%

Kilde: Egen tilvirkning ~Beregning af benchmark”

Egenkapitalens forrentning er hos Carlsberg pé et fornuftigt niveau sammenlignet med de to
andre virksomheder. Royal Unibrew er pa samme niveau pa ca. 23%, hvorimod AB InBev er
nede pd omkring 10%. Det vil sige, at Carlsberg har en storre procentdel af arets resultat som
bliver til egenkapital. Ved beregningen af egenkapitalens forrentning og soliditetsgraden hos
AB InBev er der ligeledes korrigeret for minoritetsinteresser, som der ligeledes er gjort for

Carlsberg, hvorfor det er en mere retvisende sammenligning.

Soliditetsgraden hos Carlsberg er betydelig mindre end hos de to andre virksomheder, hvor den
er ca. 36-40%. Ikke siden 2021 har Carlsbergs soliditetsgrad varet pd samme niveau som de to
andre virksomheder. Dog er soliditetsgraden arsagsforklaret, at det skyldes omkostninger ved

ophert aktivitet i Rusland 1 2022 og 2023 samt opkebet af Britvic i 2025.

Aktivernes omsatningshastighed er pd samme niveau som hos de to andre virksomheder,
hvilket viser at det ikke er atypisk at have en lav AOH for denne branche. Det er forventeligt i

branchen, at virksomhederne har mange anlaegsaktiver som er nedvendige for driften.

Overordnet set er Carlsbergs nogletal fornuftige, nar der sammenlignes med Royal Unibrew og

AB InBev 1 samme branche.
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Delkonklusion

Der er i analyseperioden fra 2021-2025 en svingende udvikling i ROE. Der ses en negativ
egenkapitalforrentning i 2023 og en faldende ROIC 12022, som folge af pavirkning fra opherte
aktiviteter 1 Rusland, som har pavirket periodens resultat betydeligt i pagaeldende ar. ROE
overstiger EBIT% i resten af drerne, hvilket overordnet set giver en positiv udvikling, trods en
svingende udvikling i ROE. Der ses en fornuftig udvikling i ROIC, hvor afkastningsgraden i
alle ar ligger mellem ca. 13-17%, hvilket er et acceptabelt niveau. Carlsberg formar effektivt at
bruge sine aktiver til at skabe overskud i virksomheden. EBIT% falder i analyseperioden,
hvilket er med til at pavirke ROIC negativt, som ligeledes falder i analyseperioden. ROIC ligger

trods dette stadig pa et niveau, som er acceptabelt.

Carlsberg har en fornuftig udvikling i AOH af hensyn til branchen og formar at opretholde en
tilfredsstillende AOH i samme ar som opkebet af Britvic, hvilket viser Carlsbergs evne til at
opretholde omsatning pa investeringen. Modsat er soliditetsgraden faldene i &rene, hvilket
skyldes at finansieringen af opkebet af Britvic, blev finansieret med fremmedkapital. En
soliditetsgrad pé ca. 18% 1 2025 er som udgangspunkt lavt, men af hensyn til branchen,
Carlsbergs markedsposition samt stabile indtjening, anses den ikke for at vare pa et kritisk
niveau. Ulempen med den lave soliditetsgrad er felsomheden overfor rentestigninger, da
storstedelen af finansieringen er fremmedkapital. Tilsvarende er den finansielle gearing
stigende i alle arene, hvilket ligeledes betyder at Carlsberg er blevet mere galdsfinansieret. Det
kan lyde som en risikofaktor, at Carlsberg er blevet mere galdsfinansieret, men dette er ikke
tilfeldet, da gelden anvendes til veardiskabende investeringer sdsom opkeb. Den
gennemsnitlige 1dnerente er derudover markant lavere end afkastningsgraden alle arene, hvilket

pavirker egenkapitalforrentningen positivt.

Opsamling pa analyser

SWOT-analyse

Samlet set har athandlingen gennemgaet Carlsbergs interne og eksterne forhold samt der er
undersogt, beregnet og kommenteret pd diverse ekonomiske negletal, hvilket alt 1 alt har givet

et fundamentalt indblik 1 virksomheden som helhed.
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Pa baggrund heraf er der nedenfor opstillet en samlet SWOT-analyse, som viser Carlsbergs

interne styrker og svagheder samt eksterne muligheder og trusler.

Styrker Svagheder
1. Stordriftsfordele

2. Relationer med forretningsforbindelser

3. Velkendt brand og hgj kendskabsgrad 1. Produktion kreever store investeringer
4. Stabil forsyning af ravarer 2. Afheengig af landbruget
5. Steerk produkt- og teknologiudvikling 3. Sveekket likviditet de seneste fem ar

Kilde: Egen tilvirkning "SWOT-analyse”

Styrker

Carlsberg besidder en reekke vaesentlige styrker, som understotter deres konkurrenceevne. Forst
og fremmest opnés der betydelige stordriftsfordele gennem en hoj produktionskapacitet, hvilket
reducerer produktionens enhedsomkostninger og muligger konkurrencedygtige priser.
Derudover har Carlsberg opbygget sterke relationer til badde leveranderer og distributerer,
hvilket er med til at sikre en effektiv vardikede. Carlsbergs velkendte brand og hgje
kendskabsgrad bidrager yderligere til en sterk markedsposition og eget kundeloyalitet.
Samtidig sikrer en stabil forsyning af ravarer kontinuitet i produktionen og minimerer risikoen
for afbrydelser. Endelig understottes Carlsbergs langsigtede udvikling af en sterk indsats
indenfor produkt- og teknologiudvikling, hvilket muligger lebende innovation og

effektivisering.

Svagheder

Pé trods af sine styrker er Carlsberg ogsa preeget af en reekke interne svagheder. Produktionen
er kapitaltung og kreever store investeringer, hvilket kan medfere hgje faste omkostninger samt
oge den gkonomiske risiko ved efterspergselsudsving. Derudover er Carlsberg athangig af
landbrugsbaserede ravarer, hvilket gor virksomheden sérbar overfor eksterne faktorer som

f.eks. prisudsving.
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Selvom forsyningen af rvarer generelt er stabil, kan ath@ngighed af fi leveranderer udgere en
potentiel risiko. Ydermere har Carlsberg varet vasentligt pavirket af blandt andet opherte

aktiviteter 1 Rusland, som har pavirket nogle marginer, resultater og nogletal negativt.

Muligheder

Carlsberg har flere eksterne muligheder, som kan udnyttes strategisk. Zndringer i
forbrugeradferd giver mulighed for at tilpasse produktportefeljen, f.eks. mod sundere eller
mere baredygtige produkter igennem teknologiudvikling samt &bne nye markeder og skabe
differentieringsmuligheder. Samtidig kan Carlsbergs storrelse og markedsposition styrke
forhandlingskraften overfor leveranderer og dermed forbedre indkebsvilkdrene, oge
forsyningssikkerheden og reducere afhengigheden af leverandererne. Teknologisk innovation
udger en vesentlig mulighed, da nye losninger kan optimere produktionen, reducere

omkostninger og forbedre kvaliteten.

Trusler

En rakke eksterne trusler stdr Carlsberg ogsd overfor. Manglende evne til at tilpasse sig
endringer 1 forbrugeradferd kan fore til faldende efterspergsel og tab af markedsandele.
Derudover kan politiske forhold, herunder geopolitiske konflikter og handelsrestriktioner,
pavirke bade forsyningskeder og omkostningsniveau negativt. Lovgivningsmaessige tiltag,
serligt indenfor markedsfering og regulering af alkohol, kan begraense Carlsbergs
handlemuligheder. Inflation udger ligeledes en trussel, da stigende omkostninger og faldende

kebekraft kan pavirke indtjeningen.

Kritik af SWOT

SWOT-modellen kritiseres ofte for at veere for simpel og overfladisk, da den ikke gér i dybden
med sammenhange eller prioritering mellem faktorer. Modellen er desuden subjektiv, hvilket
vil sige at resultaterne athanger af, hvem der laver analysen, hvilket kan give forskellige
konklusioner. Modellen mangler ogsé veegtning, sa alle faktorer fremstar lige vigtige, selvom

nogle i praksis har sterre betydning end andre.
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Derudover er SWOT statisk og giver kun et gjebliksbillede, hvilket gor den mindre anvendelig
i et marked, som bryggeriindustrien, der er i konstant forandring. Endelig giver modellen ingen
konkrete handlingsanvisninger, da den kun identificerer forhold uden at vise, hvordan en

virksomhed skal reagere pa dem.

Budgettering

Der udarbejdes et budget over de kommende fem ar med udgangspunkt i de historiske tal og
begivenheder fra 2021-2025. I budgettet tages der hgjde for fremtidige begivenheder og
forventninger, som Carlsberg selv oplyser samt hvad afhandlingens strategiske og
regnskabsmassige analyser har konkluderet. Budgetteringen laves pa baggrund af dette, i stedet
for en egentlig veekstanalyse. Budgettet er en betydelig faktor til fastsettelse, vurdering og
veerdiansettelse af Carlsberg ud fra DCF-modellen. Budgettet er udarbejdet fra 2026 til 2030
efterfulgt af en terminalperiode, som er perioden til det uendelige, der ligger udover

budgetperioden, hvori vaeksten og negletallene er konstante.

Der udarbejdes et budget for omsatningen pé de tre primaere markeder, som Carlsberg opererer
pa, herunder Vesteuropa, Asien og Central- og Osteuropa og Indien. Derudover budgetteres der

pa vaesentlige driftsomkostninger, den effektive skattesats, nettoinvesteringer og arbejdskapital.

Omsatning

Som konkluderet i den interne analyse har Carlsberg en strategi om en organisk
oms&tningsvaekst pd 4-6%. Dog er det jf. SAIL’27-strategien kun frem til 2027, hvorfor det
kun er dertil, at denne omsetningsvekst er anvendt. Herefter er der for perioden 2028 til 2030
anvendt forventet inflationsstigning i Danmark, som jf. Nationalbanken er lidt under 2% de
kommende &r og i 2028 forventes der 1,9% (Danmarks Nationalbank, 2026) (Danmarks
Nationalbank, 2025). P4 baggrund heraf er der budgetteret med en stigning i omsatning pa 4%
12026 0g 2027, 1,9% 12028, 1,85% 12029 og 1,7% 1 2030.
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DKK million R2021 R2022 R2023 R2024 R2025 B2026 B2027 B2028 B2029 B2030

Nettoomsaetning 60.097 70.265 73.585 75.011 89.095 92.659 96.365 98.196 100.013 101.713
Omsaetningsvaekst, arlig 2,66% 16,92% 4,72% 1,94% 18,78%)| 4,00% 4,00% 1,90% 1,85% 1,70%
Vesteuropa 30.501 34.888 37.317 38.081 51.651 53.717 55.329 56.103 56.889 57.685
Omsaetningsvaekst, arlig 17,88% 14,38% 6,96% 2,05% 35,63% 4,00% 3,00% 1,40% 1,40% 1,40%
9% af omsaetning 50,75% 49,65% 50,71% 50,77% 57,97% 57,97% 57,42% 57,13% 56,88% 56,71%|
Central- og @steuropa og Indien 10.137 11.695 12.980 16.464 18.170 18.533 18.904 19.282 19.861 20.655
Omsaetningsvaekst, arlig -35,46% 15,37% 10,99% 26,84% 10,36% 2,00% 2,00% 2,00% 3,00% 4,00%
% af omsatning 16,87% 16,64% 17,64% 21,95% 20,39% 20,00% 19,62% 19,64% 19,86% 20,31%|
Asien 19.459 23.682 23.288 20.466 19.274 20.408 22.133 22.811 23.264 23.373
Omsatningsvaekst, arlig 14,74% 21,70% -1,66% -12,12% -5,82% 5,89% 8,45% 3,06% 1,98% 0,47%
% af omsatning 32,38% 33,70% 31,65% 27,28% 21,63% 22,0% 23,0% 23,2% 23,3% 23,0%

Kilde: Egen tilskrivning + Carlsbergs seneste 5 drsrapporter.

Vesteuropa

Vesteuropa har haft en gennemsnitlig omsatningsvaekst pa 15% fra 2021-2025, som er meget
varierende alle arene. Der sker en markant stigning i 2025, hvor omsetningen i Vesteuropa
stiger med 35% i forhold til &ret forinden, som primart skyldes opkebet af Britvic. Denne store
stigning er et enkeltstdende tilfalde, hvorfor den fremtidige budgettering for Vesteuropa ikke
vil have samme stigning. Ud af den samlede stigning i omsatningen, budgetteres der med en
stigning pa 4% 1 2026, 3% 1 2027, hvorefter stigningen blot forventes at vere 1,4% de naste
tre &r. Det Vesteuropaiske marked er som udgangspunkt et meget modent og meettet marked,
hvorfor der ikke forventes at vare store udsving i fremtiden, andet end almindeligt

inflationsniveau og mindre stigning i volumen.

Central- og @steuropa og Indien

Carlsberg oplyser 1 SAIL’27-strategien, at det storste fokus pad nuvarende tidspunkt er Asien,
men der herefter bliver udviklet en accelerationsplan i Indien, nar det giver mening. Derfor er
stigningen i Indien forst storre i den sidste del af budgettet. Der budgetteres med en stigning pa
blot 2% fra 2026 til 2028, hvorimod der forventes en stigning pd henholdsvis 3% og 4% 1 2029
0g 2030 af hensyn til Carlsbergs planer for Indien (Carlsberg Group, 2024b).
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Asien

Omsatningsvaksten i Asien har veret negativ fra 2023 til 2025, hvilket udfordrer Carlsberg pa
dette marked. Som beskrevet tidligere, er det dog et fokusomrade i SAIL-27-strategien, at have
et stort fokus pd Asien. Det indebaerer et fokus i Vietnam, ved at opna vaekst igennem
investeringer. Derfor er den procentmaessige stigning sterst 1 Asien pa 5,89% i1 2026 og 8,45%
1 2027. Herefter forventes der et fald de naste tre ar, da Carlsberg i denne periode vil fokusere

mere pd udviklingen i det Indiske marked.

Samlede omsetning

I de seneste fem ar har fordelingen af den samlede omsatning bestdet af ca. 50% 1 Vesteuropa,
20% 1 Central- og Osteuropa og Indien samt ca. 30% i Asien. Det forventes for 2026, at
Vesteuropa vil udgere ca. 58% af den samlede omsatning, da opkebet af Britvic vil medfere
starre indtjening pa dette marked. Derudover vil Central- og Osteuropa og Indien fortsat udgere
20% og Asien forventes at udgere de resterende 22%. Der har veret en faldende tendens i den
samlede omsa&tningsprocent fra Asien de seneste par ar, hvor den ligeledes udgjorde knap 22%
1 2025. Herefter forventes det frem til 2030, at procentandelen fra Vesteuropa og Central- og
Osteuropa og Indien er faldende, da Carlsberg har et storre fokus pa Asien. Dog forventes det
at der kommer en stigning i procentandelen fra Central- og @steuropa og Indien 1 2029 og 2030,

da Carlsberg udarbejder accelerationsplan i Indien efter deres fokus i Asien.

Driftsomkostninger

Carlsberg vil i de kommende &r, opné samme bruttomarginer som der var for COVID-19. Dette
kan gores primert igennem omraderne i forsyningskeeden, herunder indkeb og handtering og
standardisering af emballagematerialer og ravarer (Carlsberg Group, 2024b). Carlsberg har
fortsat et stort fokus pa omkostningerne, herunder primert salgs- og administrations-

omkostninger samt en opretholdelse af driftsomkostninger.

DKK million R2021 R2022 R2023 R2024 R2025 B2026 B2027 B2028 B2029 B2030

Vareforbrug 27.540 34.239 37.315 36.691 44.269 45.773 47.363 48.754 49.906 50.602
9 af omsaetning 45,8% 48,7% 50,7% 48,9% 49,7%) 49,40% 49,15% 49,65% 49,90% 49,75%
Bruttofortjeneste 32.557 36.026 36.270 38.320 44.826 46.885 49.002 49.442 50.106 51.111
Daekningsgrad 54,17% 51,27% 49,29% 51,09% 50,31% 50,60% 50,85% 50,35% 50,10% 50,25%

Kilde: Egen tilskrivning + Carlsbergs seneste 5 drsrapporter.
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I budgetperioden udger Carlsbergs vareforbrug ca. 49,5% af den samlede omsatning, som er
pa niveau med gennemsnittet af de seneste fem ar. Det forventes at vareforbruget ligger pa et
nogenlunde stabilt niveau sammenholdt med seneste ar, men samtidig pévirkes af stigende
oms&tning og hejere produktionsvolumen. Dakningsgraden er i budgetperioden beregnet til

ca. 50,5%, som ligeledes er pa niveau med gennemsnittet af de seneste fem ér.

DKK million R2021 R2022 R2023 R2024 R2025 82026 82027 82028 82029 82030
Personaleomkostninger 1.307 1521 1.528 1.638 2204 2.038 2120 2160 2150 2238
i% af omsatning 2,17% 2,16% 2,08% 2,18% 2,47% 2,20% 2,20% 2,20% 2,15% 2,20%)
Salgs- og distributionsomkostninger 14914 17.342 18.361 19.434 23211 24925 26.115 26.120 26.253 26.740
i% af omsa@tning 24,82% 24.68% 24,95% 2591% 26,05% 26,90% 27,10% 26,60% 26,25% 26,29%)
Markedsforingsomkostninger 4757 5.793 6.169 6.539 7.354 8.339 8.673 8.838 9.451 9.612
i 9% af omsa@tning 7.92% 8.24% 8,38% 8,72% 8,25% 9,00% 9,00% 9,00% 9.45% 9,45%)
Salgsomkostninger 4584 5.125 5.377 5.791 7.3684 7.320 7.613 7.365 7.301 7.466
i% af omsatning 7.63% 7.29% 7.31% 7.72% 8,27% 7.90% 7.90% 7.50% 7.30% 7.34%)
Distributionsomkostninger 5.573 6.424 6.815 7.104 8.433 9.266 9.829 9.918 9.501 9.683
i% af omsatning 9,27% 9,14% 9,26% 9,47% 9,53% 10,00% 10,20% 10,10% 9,50% 9,50%
Salgs- og distributionsomkostninger | alt 14.914 17.342 18.361 19.434 23211 24.925 26.115 26.120 26.253 26.740
Administrationsomkostninger 4205 4244 4.019 4.882 5.970 6.254 6.553 6.677 6.801 6.815
i % af omsa@tning 7.00% 6.04% 5.46% 6,51% 6,70% 6,75% 6,80% 6,80% 6,80% 6,70%)
Andre driftsaktiviteter 1472 102 126 520 276 695 723 736 750 763
i % af omsa@tning 2,45% 0,15% 0.17% 0,69% 0,31% 0.75% 0.75% 0,75% 0,75% 0,75%)
Andel af fra 336 201 581 616 618 556 687 700 763
i % af omsatning 0.56% 0.29% 0.79% 0,82% 0,69% 0,60% 0.65% 0,70% 0.70% 0,75%)

Kilde: Egen tilskrivning + Carlsbergs seneste 5 drsrapporter.

Personaleomkostningerne er budgetteret til 2,2% af den samlede omsatning i budgetperioden,
som svarer til gennemsnittet over de seneste fem ar. Det indikerer, at Carlsbergs lenudgifter

vokser i takt med virksomhedens aktivitet, uden at effektiviteten forringes.

Carlsberg har en forventning om at markedsferingsomkostningerne vil udgere 9% af
omsatningen, mens de samlede salgs- og distributionsomkostninger samt administrations-
omkostninger vil udgere samme procent af omsatningen som hidtil. Dette gares ved at mindske
administrationsomkostningerne med tilsvarende stigning i salgsomkostningerne (Carlsberg
Group, 2024b). P4 baggrund heraf er markedsferingsomkostningerne sat til 9% 1 2026 og pa
samme niveau de kommende ar. Det fremgér af SAIL’27-strategien og arsrapporten for 2025,
hvor niveauet pd 9% beskrives som et bevidst og strategisk investeringsniveau i brandstyrkelse

og kommerciel vackst (Carlsberg, 2025, p. 18).
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Carlsberg forspger som sagt at holde administrationsomkostningerne pa et stabilt niveau,
grundet forventning om stigning i salgs- og distributionsomkostningerne, som folge af at
Carlsberg fortsat vil have fokus pa vaekstmarkeder som Indien og Asien, som specificeres i

SAIL’27-strategien.

Administrationsomkostningerne er derfor budgetteret til at udgere omkring 6,8% af
omsetningen, hvilket sammenholdt med de seneste fem ar ligger pa et nogenlunde stabilt og
uzndret niveau. Dette understotter en mere effektiv omkostningsstruktur og bidrager til at

fastholde marginerne pa trods af egede omkostninger i salg og markedsfering.

Det ses at andre driftsaktiviteter og andel af overskud fra associerede virksomhed varierer, men
stabiliseres omkring 0,60-0,75% af oms&tningen i budgetperioden, hvilket er baseret péd et
gennemsnit af de seneste fem regnskabsar og dermed har en begranset betydning for den

samlede drift.

EBITDA

SAIL-27-strategien indebarer, at den organiske vakst 1 driftsresultatet skal vere hejere end
omsetningsvaksten (Carlsberg Group, 2024b). Det vil sige, at Carlsberg forventer at
driftsresultatet, herunder EBITDA, har en storre procentmassig stigning end 4% stigningen i
omsatningen frem til 2027. Den historiske vaekst i EBITDA i procent har varet meget
varierende fra 12% 1 2021, negativ i 2022 og 2023 og henholdsvis 3% 1 2024 og 6% 1 2025.
EBITDA-vaksten pd 6% 1 2025 indikerer ligeledes, at en EBITDA-vaekst pd 4% 12026 og 2027
ikke er urealistisk. EBITDA-vaksten fra 2028 til 2030 er ligeledes hgjere end
omsa&tningsvaksten i de tre r. Nedenfor er budget over den arlige veekst i EBITDA 1 %, ud fra

de givne forudsaetninger fra Carlsberg samt ovenstaende.

DKK million R2021 R2022 R2023 R2024 R2025 IBZOZG B2027 B2028 B2029 B2030

Resultat for renter og afskrivninger (EBITDA) 13.939 13.222 13.069 13.502 14.335 14.918 15.563 15.908 16.352 16.844
% af omsatning 23,19% 18,82% 17,76% 18,00% 16,09% 16,10% 16,15% 16,20% 16,35% 16,56%
EBITDA vaekst, arligi % 12,88% -5,14% -1,16% 3,31% 6,17% 4,07% 4,32% 2,22% 2,79% 3,01%

Kilde: Egen tilskrivning + Carlsbergs seneste 5 drsrapporter.
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Afskrivninger

Afskrivningerne er fastsat til 3,5% af den samlede omsetning for hele budgetperioden, som
svarer til gennemsnittet fra 2021-2025. Det forventes at afskrivningerne i en stabil og moden

virksomhed som Carlsberg, udvikler sig i takt med omsatningen.

DKK million R2021 R2022 R2023 R2024 R2025 [B2026 B2027 B2028 B2029 B2030
Afskrivninger 2.749 2.536 2411 2.571 2.901 3.243 3.373 3.437 3.500 3.560
9 af omsaetning 4,57% 3,61% 3,28% 3,43% 3,26%) 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%

Kilde: Egen tilskrivning + Carlsbergs seneste 5 drsrapporter.

Effektiv skattesats

I budgetperioden er den effektive skattesats fastsat til 20,02%, som udger gennemsnittet af de
seneste fem ar, hvilket ligger en smule under det danske selskabsskatteniveau pa 22%, men
stadig vurderes at vere et realistisk estimat for Carlsbergs fremadrettede skattebetalinger. En
nogenlunde fast skattesats er desuden hensigtsmessig, da Carlsberg opererer pa et modent
marked med relativt stabile rammer, hvilket begrenser sandsynligheden for markante

fremtidige skatteudsving.

DKK million R2021 R2022 R2023 R2024 R2025 [B2026 B2027 B2028 B2029 B2030
Skat 2.154 1.778 1.859 1.982 2.072 1.836 1.929 1.966 2.022 2.089
Skattesats 20,62% 17,85% 18,91% 19,85% 22,90% 20,02% 20,02% 20,02% 20,02% 20,02%

Kilde: Egen tilskrivning + Carlsbergs seneste 5 drsrapporter.

Skattebetalingen stiger lebende gennem budgetperioden. Denne udvikling afspejler primaert
forventningen om stigende driftsresultater og dermed hejere skattegrundlag, snarere end
@ndringer i skattesatsen. Kombinationen af en stabil skattesats og stigende indtjening

understetter et billede af en virksomhed med moderat, men robust vaekst i de kommende ar.

Arbejdskapital

Carlsberg vil oge de kommercielle investeringer i de kommende &r, som bliver finansieret
igennem stigende bruttomargin (Carlsberg Group, 2024b). Disse investeringer er anleegsaktiver

til lengerevarende brug i virksomheden, hvorfor de ikke pavirker arbejdskapitalen.
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Arbejdskapitalen (WCR) har i gennemsnit vaeret pa -20.301 mio. kr. de seneste fem éar jf.
ovenstdende regnskabsanalyse. Eftersom det er en aktiv strategi som Carlsberg udever,
forventes det ligeledes i budgetperioden 2026 til 2030, at der fortsat er en negativ WCR péa
samme niveau som tidligere. Med andre ord, forventes det ikke at debitorer, varelager og
tilgodehavender overstiger kreditorer og kortfristede ikke-renteberende forpligtelser i
budgetperioden. £Andring i arbejdskapital (WCR) er opgjort pd baggrund af gennemsnittet for

de seneste fem é&r, hvor WCR gennemsnitligt udgjorde -28,1% af omsatningen.

Budget WCR 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Omsaetning 60.097 70.265 73.585 75.011 89.095 92.659 96.365 98.196 100.013 101.713
WCR - 22368 - 16.880 - 22.076 - 20470 - 19.711 |- 26.037 - 27.079 - 27.593 - 28.104 - 28.581
i% af omsaetningen -37,2% -24,0% -30,0% -27,3% -22,1% -28,1% -28,1% -28,1% -28,1% -28,1%
/Andring i WCR s 5.781 5488 - 5.196 1.606 759 |- 6.326 - 1.041 - 514 - 510 - 478

Kilde: Egen tilskrivning + Carlsbergs seneste 5 drsrapporter.

CAPEX

CAPEX er nettoinvesteringerne, som kraver kontanter. CAPEX udgjorde i gennemsnit 8,6%
af omsatningen de seneste fem ar, med forbehold for de vaesentlige afvigelser i 2022 og 2025,
som jf. tidligere beskrevet er grundet udtreeden af Rusland 1 2022 samt opkeb af Britvic 1 2025.
Medtages 2022 og 2025 er gennemsnittet dog 8,5%, hvorfor der alligevel ikke er den store
afvigelse. Der er dog korrigeret for de to ar, sa der kun medtages ”almindelige” ar, uden nogle

ekstraordinare begivenheder. Budgetteringen af CAPEX fremgar af nedenstaende billede.

Budget CAPEX 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Omsatning 60.097 70.265 73.585 75.011 89.095 92.659 96.365 98.196 100.013 101.713
CAPEX 6.221 - 19.664 2.952 8.583 39.962 7.969 8.287 8.445 8.601 8.747
9% af omsaetningen 10,4% -28,0% 4,0% 11,4% 44,9% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%)

Kilde: Egen tilskrivning + Carlsbergs seneste 5 drsrapporter.

Delkonklusion

Omsetningsvaksten er fastsat til 4% 12026 og 2027 som felge af Carlsbergs SAIL’27-strategi,
hvorefter vaeksten falder til almindeligt inflationsniveau de sidste tre ar i budgetperioden.
Omsetningsvaksten er fordelt pa de tre primare markeder som Carlsberg opererer pa, herunder

Vesteuropa, Celtral- og Qsteuropa og Indien samt Asien.
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Det Vesteuropaiske marked budgetteres ud fra, at markedet er forholdsvis modent og meettet,
hvorfor omsatningsveeksten herpa er mere moderat. Jf. Carlsbergs SAIL’27-strategi er det
storste fokus Asien pad nuvarende tidspunkt, hvorfor der budgetteres med storst
omsatningsvaekst pa dette marked i starten af budgettet. Carlsberg beskriver ligeledes, at der
senere bliver udviklet en accelerationsplan i Indien nér det giver mening, hvorfor denne er
budgetteret med en storre omsatningsvakst i de senere ar i budgettet. Det forventes ligesom
hidtil, at Vesteuropa vil udgere over 50% af den samlede omsatning, Central- og QJsteuropa og

Indien vil fortsat udgere 20% og Asien vil udgere resten.

Vareforbrug og deekningsgraden er budgettet ud fra det gennemsnitlige niveau de seneste fem
ar. Driftsomkostningerne er budgetteret ud fra de forudsatninger Carlsberg har oplyst. Dette
indebaerer blandt andet, at de ensker at opna samme bruttomarginer som der var for COVID-
19, primart igennem omraderne i forsyningskeden. Derudover forventes det, at markeds-
foringsomkostningerne vil stige til 9% af omsatningen, men Carlsberg vil tilsvarende forsege
at mindske administrationsomkostningerne med samme andel. Bade afskrivninger, den
effektive skattesats, arbejdskapital og CAPEX er budgetteret ud fra det gennemsnit, som de

hver har haft de seneste fem ar.

Veardiansattelse

Ved en verdiansaettelse med DCF-modellen, anvendes det frie cash flow (FCF) til at finde
virksomhedens fremtidige pengestromme, som herefter tilbagediskonteres til nutidsveerdi.
Dette giver et langsigtet perspektiv og geres for at fa en forstaelse for, hvad pengene er verd i
dag eller i dette tilfeelde pa balancedagen pr. 31. december 2025. Det giver et estimat pa hvad

virksomheden eller en aktie er veerd i dag, ud fra fremtidige indtegtskilder.

DCF-modellen er valgt, fordi modellen er sarligt velegnet til modne og stabile virksomheder,
som Carlsberg, med relativt forudsigelige indtegter og bygges derudover direkte pa de
strategiske konklusioner om stabilitet, lav risiko og moderat vaekst samt de historisk
observerede rentabilitetsniveauer, hvilket gor det muligt at opstille realistiske forventninger til

fremtidig veekst og indtjening.
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Det Frie Cash Flow (FCF)

Det frie cash flow er et udtryk for, hvad der er tilbage fra driftens indtjening, efter der er

foretaget de nedvendige investeringer og @ndringer i arbejdskapital.

Det frie cash flow beregnes séaledes: CF = EBIT (1 — Tax) + A — AWCR — CAPEX, hvor
EBIT (1 — Tax) er EBIT * 1 minus skatteprocent, A er afskrivninger, AWCR er @ndringen i

arbejdskapitalen og CAPEX er nettoinvesteringer.

EBIT (1 — Tax) er kernedriftens indtjening efter skat (NOPAT), hvorefter afskrivningerne

leegges til, da det blot er en vaerdiforringelse og ikke en kontant omkostning.

Herefter fratreekkes AWCR, som er den bundet kapital i driften samt der fratraekkes CAPEX, som

er de kontante investeringer.

Det frie cash flow 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

EBIT 11.190 10.686 10.658 10.931 11.434 11.675 12.190 12.471 12.852 13.284
Skattesats 20,62% 17,85%  1891%  19,85% 22,90% 20,02% 20,02% 20,02% 20,02% 20,02%|
EBIT*(1-tax) (NOPAT) 8.885 8.773 8.644 8.767 8.816 9.338 9.750 9.974 10.279 10.624
+afskrivninger 2.749 2.536 2411 2.571 2.901 3.243 3.373 3.437 3.500 3.560
-aendring i arbejdskap. - 5.781 5488 - 5.196 1.606 759 |-  6.326 - 1.041 - 514 - 510 - 478
-netto investeringer 6.221 - 19.664 2.952 8.583 39.962 7.969 8.288 8.445 8.601 8.747
= Frie Cash Flow 11.194 25.485 13.299 1.149 - 29.004 10.938 5.876 5.481 5.688 5.915

Kilde: Egen tilskrivning + Carlsbergs seneste 5 drsrapporter.

Til opgerelse af det frie cash flow er ovenstaende budgettering af effektive skattesats,

afskrivninger, arbejdskapital og CAPEX anvendt.

Pa baggrund af ovenstdende tabel fremstér det frie cash flow mere stabilt i den efterfolgende
budgetperiode fra 2026 til 2030, hvilket afspejler en antagelse om en mere normaliseret drift
med jevn vekst i EBIT samt et stabilt investerings- og arbejdskapitalniveau. Carlsberg har
lebende frasolgt sine aktiviteter i Rusland samt i 2025 lavet en sterre investering i opkebet af
Britvic, hvilket viser et markant fald i det frie cash flow i blandt andet 2024 og 2025, som

primert kan tilskrives hgje investeringer og endringer i arbejdskapitalen.

Samtidig vil de mere stabile cash flows i den sene del af budgetperioden have stor betydning
for terminalveardien, som typisk udger en vesentlig del af den samlede vardi i en DCF-model.
Samlet set viser udviklingen, at vaerdien 1 hej grad drives af forventningen om stabil og positiv

cash flow-generering pa lengere sigt.
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Udviklingen i det frie cash flow athanger i den grad ogsé af balancen mellem indtjening,
investeringer og kapitalbinding, hvilket understreger vigtigheden af realistiske

budgetforudsatninger i veerdiansattelsen.

Fastsattelse af WACC

WACC’en er virksomhedens gennemsnitlige kapitalomkostninger, som er et minimums-
afkastgrav som virksomheden skal skabe for dens investorer. Den bestér af aktionarernes
afkastkrav pd egenkapitalen samt bankernes, realkreditinstitutternes og kreditorernes afkastkrav
pa fremmedkapitalen, som er vaegtet ud fra kapitalstrukturen. WACC bruges i DCF-modellen

til at diskontere det frie cash flow.

WACC beregnes saledes: WACC = (EAK * %) + (GR * (1 — ES) * %)), hvor EAK er

ejernes afkastkrav, E er egenkapitalen, G er gelden, GR er geeldsrenten og ES er den effektive
skatteprocent. Skatten traekkes fra ved beregning af ldnerenten, da renterne p4 omkostningerne
ved gaelden er fradragsberettiget. Der fratraekkes ikke skat pd egenkapitalomkostningerne, da

udbytte og afkast ikke er fradragsberettiget og aktionarerne far deres andel efter skattebetaling.

WACC’en har en afgerende betydning for vardiansattelsen, da den anvendes til at

tilbagediskontere de fremtidige frie cash flows.

Carlsberg opererer i en stabil og moden branche, hvilket typisk giver en relativt lav WACC, da
risikoen vurderes som lavere end i mere risikofyldte virksomheder. Dette skyldes stabile cash
flows og en sterk markedsposition. Samtidig er det vigtigt at navne, at faktorer som
valutaudsving og eksponering mod internationale markeder kan ege risikoen og dermed

WACC’en. Dette er noget, som Carlsberg skal have serligt fokus pa.

Beta

Beta er et udtryk for hvor meget volatilitet, dvs. udsving og risiko en aktie har i forhold til
markedet. En hej volatilitet betyder store udsving og stor risiko, hvor modsat betyder en lav
volatilitet mindre udsving og mere stabilitet. En Beta under 1,0 betyder at aktien har lav
volatilitet og en Beta over 1,0 betyder at aktien har hej volatilitet. Er Beta lig med 1,0 vil det
derfor betyde, at der er pracis samme risiko som markedet og en Beta pa 0,0 vil vere en risikofti

investering.
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Carlsberg har en Beta pa 0,65, hvilket betyder lav volatilitet og risiko og aktien er derfor mindre
konjunkturfalsom end resten af markedet (Yahoo Finance, 2026). Carlsbergs beta pa 0,65 er
forventeligt i denne branche, hvor der er stabil eftersporgsel pd produkter, det er et staerkt globalt
brand og der er stabile cash flows. Dette stemmer derfor overens med konklusionerne fra de
interne og eksterne analyser, som pépeger Carlsbergs tilpasningsevne og handlekraft overfor
negative pavirkninger. Der er anvendt en levered beta, da Carlsberg bade har egenkapital og
geld. Hvis Carlsberg havde veret 100% egenkapitalfinansieret, ville en unlevered beta
anvendes, som kun tager hejde for driftsrisikoen uden geld. Levered beta maéler tilsvarende
bade driftsrisikoen og den finansielle risiko ved gelden, hvilket er den korrekte made at

anvende 1 dette tilfaelde.

Beta indgar direkte i beregningen af egenkapitalomkostningerne i WACC. En lavere beta, som
er tilfeeldet for Carlsberg, reducerer investorernes kraevede afkast, hvilket medferer en lavere
WACC. Det betyder, at fremtidige frie cash flows diskonteres med en lavere rente, hvilket gger

Carlsbergs nutidsverdi i verdiansettelsen efter DCF-modellen.

Risikofri rente

Den risikofri rente er et udtryk for det teoretiske afkast en investor kan opnd, uden at have nogen
risiko ved investeringen. Den risikofri rente fastsettes til 2,25%, som svarer til en 10-arig dansk
statsobligation som abnede i 2025 (Danmarks Nationalbank, 2025). Den danske statsobligation
er desuden valgt, da den er anvist i samme valuta som ovenstadende analyser og beregninger og

kan anvendes til CAPM og WACC.

Markedsrisikopreemie

Markedsrisikopreemien er forskellen mellem den risikofri rente og det gennemsnitlige
forventede afkast pd aktier, som er en form for kompensation for mere risikofyldte
investeringer. Markedsrisikopreemien fastsettes som udgangspunkt derfor til forskellen mellem
en 10-arig statsobligation og et aktieafkast. @konom Pablo Fernandez har lavet en undersogelse
12025, som konkluderer en gennemsnitlig markedsrisikopreemie 1 USA pé 5,5% (BVR, 2025).
Danmark og USA er sammenlignelige, da begge lande er et modent marked og der ikke

tilleegges country risk, da de to lande ikke er eksponeret for politisk ustabilitet, krig mv.
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Dog anbefaler Skattestyrelsen i Danmark jf. den juridiske vejledning, at markedsrisikopremien
fastseettes til 6,0% for &rene 2024 til 2026 (Skat.dk, 2026). P4 baggrund heraf, fastsattes
markedsrisikopremien derfor til 6,0%, da vurderingen fra Skattestyrelsen i Danmark vurderes

for vaerende mere retvisende end markedsrisikopremien i USA.

Egenkapitalomkostningerne (ejernes afkastkrav) beregnes ved hjelp af CAPM séledes:
Ejernes afkastkrav = RR + (B * MRP), hvor RR er den risikofri rente, B er beta og MRP er
markedsrisikopraemien. Pa baggrund heraf kan CAPM udledes som:

Ejernes afkastkrav = 2,25% + (0,65 * 6%) = 6,15%

Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen beskriver fordelingen mellem egenkapital og geld i en virksomhed, som
bruges til finansiering af veekst og aktiviteter. Sammensatningen mellem disse har betydning
for bade risiko og kapitalomkostninger og dermed for virksomhedens WACC og
vardiansettelse. Carlsbergs nuverende kapitalstruktur 1 2025 er 20% egenkapital og 80% gald
og gennemsnittet de seneste fem ar er afrundet til 30% egenkapital og 70% geld. Jf. Ole
Serensen er en virksomheds langsigtede kapitalstruktur ikke nedvendigvis lig med den
nuverende kapitalstruktur, men et skeon over kapitalstrukturen, som virksomheden ensker at
ramme gennem rebalancering (Serensen, 2012, p. 47). Til sammenligning er Royal Unibrews
kapitalstruktur de seneste fem ar gennemsnitligt pa 34% egenkapital og 66% geld og AB InBev
har et gennemsnit pa 41% egenkapital og 59% geaeld.

DKK million R2021 R2022 R2023 R2024 R2025 B2026 B2027 B2028 B2029 B2030
Carlsberg

Geeld 77.627 80.619 86.082 83.380 123.279

Egenkapital 48.756 34.722 25.749 30.612 30.676

Samlet egenkapital og gaeld 126.383 115.341 111.831 113.992 153.955

Andel egenkapital 39% 30% 23% 27% 20% Gennemsnit seneste fem ar = 28%
Andelgald 61% 70% 77% 73% 80% Gennemsnit seneste fem ar = 72%
Royal Unibrew

Geald 7.572 9.316 12.030 11.478 11.556

Egenkapital 3.342 5.158 5.748 6.408 6.713

Samlet egenkapital og gaeld 10.914 14.474 17.778 17.886 18.269

Andel egenkapital 31% 36% 32% 36% 37% Gennemsnit seneste fem ar = 34%
Andelgald 69% 64% 68% 64% 63% Gennemsnit seneste fem ar = 66%
Ab Inbev

Geeld i USD 138.287 128.665 126.664 117.937 121.072

Egenkapital i USD 79.340 84.278 92.676 88.700 97.736

Samlet egenkapital og gaeld i USD 217.627 212.943 219.340 206.637 218.808

Andel egenkapital 36% 40% 42% 43% 45% Gennemsnit seneste fem ar=41%
Andel gzld 64% 60% 58% 57% 55% Gennemsnit seneste fem ar =59%

Kilde: Egen tilvirkning + seneste fem drsrapporter for Carlsberg, Royal Unibrew og Ab InBev
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Ud fra ovenstéende er der derfor valgt en langsigtet “target” kapitalstruktur pa 40% egenkapital
og 60% geald. Det vil sige en hgjere egenkapitalfinansiering end Carlsberg har haft historisk,

men fordelingen anses ikke for urealistisk ud fra konkurrenternes kapitalstruktur.

Lanerenten efter skat

Lanerenten er den rente som Carlsberg betaler for sine rentebarende gaeldsforpligtelser og den
kan beregnes séledes: Lanerente = (risikofri rente + risikotilleeg) * (1 — ES). Den effektive
skatteprocent (ES) er tidligere opgjort til 20,02% og den risikofri rente er estimeret til 2,25%,
hvorfor blot risikotillegget mangler. Den teoretiske korrekte losning ville vare at finde

lanerenten i Carlsbergs arsrapport, men den fremgar ikke heraf.

Derfor er der valgt to mader til at finde ldnerenten, hvor den ene er ud fra offentliggjorte
kreditvurdering og dertilhgrende risikotilleeg og den anden metode er at beregne det ud fra

arsrapportens rentebarende geld og renteomkostninger.

Ud fra kreditvurderingen har Carlsberg jf. Fitch faet en kreditvurdering pa BBB+ som er i
kategorien “Investment grade”, hvilket betyder ekonomisk sundhed og god kreditkvalitet (Fitch
Ratings, 2026). Ud fra denne kreditvurdering, er et risikotilleeg pa 2,25% passende jf. New York
University (New York University, 2026)

Lanerenten efter skat kan derfor udregnes séledes:

Lanerente = (2,25 + 2,25) * (1 — 20,02%) = 3,60%
Herefter vil WACC ud fra den forste losning, se saledes ud:

WACC = (0,40 * 6,15%) + (0,60 * 3,60%) = 4,62%

Den anden metode til at finde l&nerenten, er ved at dividere de finansielle omkostninger med
den gennemsnitlige rentebaerende gaeld. Den gennemsnitlige gaeld anvendes for at afspejle hele
arets gaeld og ikke kun pr. balancedagen, da renteomkostningerne ligeledes vedrerer hele aret.
Jf. &rsrapporten for 2025 har Carlsberg renteomkostninger for 3.520 mio. kr. og renteberende
geeld for 70.623 mio. kr. ultimo 2025 og 38.140 mio. kr. primo 2025. Den gennemsnitlige gaeld

hele aret er derfor:

(70.623 + 38.140)

Gennemsnitlig gaeld = > = 54.382 mio.kr.
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Ud fra dette kan l&nerenten efter skat beregnes saledes:

3.520
54.382

Lanerente = * (1—20,02%) = 5,18%

Herefter vil WACC ud fra denne losning, se sdledes ud:
WACC = (0,40 * 6,15%) + (0,60 * 5,18%) = 5,57%

Ved ovenstdende beregning er de finansielle omkostninger, inklusiv alle finansielle
omkostninger i arsrapporten og dette er ikke teoretisk korrekt, da det kun skal vare de
rentebarende omkostninger. Korrigeres der for disse, er der kun rentebaerende omkostninger
for 2.929 mio. kr. hvilket betyder, at lanerenten blot er 4,31% efter skat og WACC ender pa
5,04%.

Ejernes afkastkrav pa 6,15% er tilsvarende hgjere end lanerenten. Det méa forventes at ejernes
afkastkrav er hgjere end lanerenten, da risikoen er hgjere end blot at ldne pengene et andet sted.
Ud fra ovenstdende er der valgt en WACC pa 5% til vardiansattelsen i DCF-modellen, som er

et fornuftigt niveau af hensyn til risikotilleeg og ejernes atkastkrav.

Terminalvakst

Fastsettelse af terminalvaeksten i terminaldret er det sidste element der mangler, for der kan
beregnes og udarbejdes en teoretisk aktieveerdi. Terminalperioden er en “’steady state”, som er
den periode, hvor der ikke kan laves mere konkrete budgetter, hvorfor den fremtidige vaekst
forventes at vare konstant. Jf. Ole Serensen begynder terminalperioden, nar fire felgende

betingelser er opfyldt (Serensen, 2012, p. 250):

1) Veeksten i salget er en konstant langsigtet veekstrate. Hertil er vaeksten i terminalperioden
fastsat til 1,75% svarende til inflationsniveauet, som jf. Nationalbanken er lidt under 2% de

kommende ar (Danmarks Nationalbank, 2025).

2) Overskudsgraden (EBIT%) forbliver konstant, som sikrer at driftsomkostningerne vokser
med samme veekstrate som salget. Hertil er overskudsgraden (EBIT%) fastsat til 13,20%, som
er et fornuftigt niveau henset til budgetperiodens udvikling samt gennemsnittet over de seneste

fem regnskabsar, som er gennemgaet i ovenstaende regnskabsanalyse og budgettering.
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3) Omscetningshastigheden forbliver konstant, som sikrer at netto drifisaktiver vokser med
samme veekstrate som salget. Hertil er veksten i CAPEX og WCR jf. ovenstaende budgettering,

fastsat til henholdsvis 8,6% og -28,10%, svarende til gennemsnittet for de seneste fem ér.

4) Den finansielle gearing (FGEAR) forbliver konstant, som sikver sammen med (1) og (3), at
netto finansielle forpligtelser vokser med samme veekstrate som salget. Det vil sige, at
geldsfinansieringen skal udgere samme andel som hidtil, hvilket jf. ovenstdende er fastsat til

40% egenkapitalfinansiering og 60% galdsfinansiering.

De fire ovenstdende betingelser er derfor opfyldt og der er beleg for at pébegynde
terminalperioden. Ovenstdende fire forudsatninger anvendes efterfolgende i nedenstiaende

DCF-beregning.

DCF-modellen

Ud fra de ovenstdende beregnede cash flows 1 budgetperioden 2026 til 2030 samt efterfolgende
terminalar, er der foretaget en beregning af den teoretiske aktieveerdi. Dette er gjort ved at
tilbagediskontere cash flows fra 2026 til 2030 til nutidsverdi, med WACC som
diskonteringsfaktor. Nutidsverdien af budgetperioden udger 29.796 mio. kr. Herefter er der
beregnet en nutidsverdi af terminalverdien i ultimo 2030 svarende til primo 2031 og alle

fremtidige forecasts.

Terminalverdien ultimo 2030 beregnes sédledes: TV2030 = ;/fczcof; og bliver derfor til
TV2030 = —2° _ — 189.174. Herefter beregnes nutidsverdien af terminalvardien saledes:

5%—-1,75%

NV terminalveerdi = TV2030 * (1 + WACC) ™5 og bliver derfor til:
NV terminalverdi = 189.174 * (1 + 5%)~° = 148.223

Sammenlagt bliver den samlede markedsverdi (EV) derfor 178.019 mio. kr. (29.796 +
148.223). Herefter tilleegges der likvider, som er ikke-driftsmessige aktiver og fratraekkes
rentebarende gaeld, jf. Carlsbergs 2025 regnskab. Samlet set giver dette en beregnet egenkapital
pa 116.981 mio. kr.

Carlsberg har jf. 2025 &rsrapporten oplyst, at der i alt er 132,66 mio. aktier, bestdende af 33,70

mio. A-aktier og 98,96 mio. B-aktier. Den beregnede egenkapital divideret med samlede antal

116.981 mio.kr.

aktier giver derfor folgende: Aktievaerdi = ————— = 882 kr.
132,66 mio.aktier
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Den teoretiske aktieveerdi pa 882 kr. er derfor 47 kr. hgjere end den faktiske aktievaerdi pa 835
kr. pr. 31. december 2025, hvilket svarer til en afvigelse pa 5,61%. Aktieverdien anses derfor
for at vare en smule undervurderet, med forbehold for eventuelle @ndringer i

kapitalomkostninger og terminalvakst.

Folsomhedsanalyse

Folsomhedsanalysen anvendes til at vurdere, hvor folsom verdiansettelsen er overfor
@ndringer i centrale forudsetninger herunder WACC og terminalvaekst. Vardiansattelsen

hviler 1 hej grad pa antagelser og vurderinger, hvilket medferer usikkerhed.

Selv smé @ndringer i WACC kan have stor indflydelse p& nutidsvardien af de fremtidige cash
flows, da en hejere WACC reducerer verdien, mens en lavere WACC oger den.
Folsomhedsanalysen bidrager derfor til at vurdere usikkerheden og robustheden i den

beregnede vaerdiansettelse af Carlsberg.

Som det tydeliggeres i nedenstéende, bliver aktievardien storre ved en lavere WACC og en
heojere terminalvakst. Tilsvarende bliver aktievaerdien ligeledes mindre ved en hgjere WACC
og en mindre terminalvakst. Der er valgt en WACC i midten pd 5,0% og en terminalveekst pa
1,75%, svarende til de anvendte vardier til den ovenstaende teoretiske aktievaerdi. De er begge
henholdsvis representeret med endringer pa 0,25 procentpoint, for at se den betydelige

virkning af sma rettelser.

For eksempel ville en terminalvakst pa 2,0% og en fastholdelse pad den samme WACC pa 5,0%,
betyde en aktievaerdi pa 992 kr., som er 157 kr. hgjere end den faktiske aktieveerdi. Dette viser

tydeligt, hvor felsom aktieverdien er overfor de mindste @ndringer.

Terminalvaekst (g)
1,00%  1,25%  1,50% 1,75%  2,00%  2,25%  2,50%
4,25% 879 989 1.118 1.274 1.465 1.703 2.009
4,50% 786 880 990 1.120 1.276 1.466 1.704
4,75% 705 787 881 991 1121 1.277 1.467
WACC| 5,00% 635 706 788 882 992 1122 1.278
5,25% 572 635 707 788 883 992 1.122
5,50% 517 573 636 707 789 883 993
5,75% 467 518 574 637 708 789 884

Kilde: Egen tilvirkning
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Multipel analyse

For at foretage et Sanity check” af den beregnede aktievardi ovenfor, udarbejdes der en
multipel analyse. Modsat DCF-modellen, kraever denne form for analyse ingen budgettering og
der er minimal informationsindsamling. Multipel-analysen er baseret pa regnskabstal og
beregninger for de to samme virksomheder som tidligere: Royal Unibrew og AB InBev. 1
beregningerne er Carlsbergs multipler undladt, da de ellers ville pavirke resultatet cirkuleert og

Carlsbergs egne resultater vil indgé i vaerdiansattelsen.

Der er nedenfor foretaget en multipel analyse ud fra pris-over-salg (P/S), pris-over-

nettooverskud (P/E), pris-over-bogfert verdi (P/B) samt EV/EBITDA.

Aktiekursen pd virksomhederne er anfert, jf. Nordnets aktiekurser pr. 31. december 2025
(Nordnet, 2026) og antal aktier, oms®tning, bogfort verdi, nettooverskud og nettogzld er jf.
virksomhedernes arsregnskaber for 2025 (Ab Inbev, 2025) (Royal Unibrew, 2025).

Aktiekurs 31/12-25 Antal stk aktiermio. Omszatning (S) Markedsverdi(P) Bogfertvaerdi(B)  Nettooverskud (E) PIS P/E P/B
Carlsberg 835,00 132,66 89.095 110.771 30.676 6.978 x x X
Royal Unibrew 574,50 49,65 15.723 28.524 6.713 1.560 181 18,28 425
Ab Inbev 409,45 2.019,24 376.842 826.769 620.887 53.852 2,19 15,35 133
G i 2,00 16,82 2,79

Kilde: Egen tilvirkning ~Prismultiple ved sammenligning med Royal Unibrew og AB InBev”

Aktiekurs 31/12-25 Antal stk aktier mio. Markedsverdi(P) Nettogeld EBITDA EV/EBITDA
Carisberg 835,00 132,66 110.771 61.038 14.335 X
Royal Unibrew 574,50 49,65 28.524 5.730 2931 11,69
Ab Inbev 408,45 2.019,24 826.769 389.986 133.769 9,10
Gennemsnit 10,39

Kilde: Egen tilvirkning ~ Prismultiple ved sammenligning med Royal Unibrew og AB InBev”

Ud fra ovenstdende er der en gennemsnitlig P/S pa 2,0, P/E pd 16,82, P/B pa 2,79 og
EV/EBITDA pa 10,39. De udregnede gennemsnit af de ovenstdende multipler er anvendt til

beregningen af Carlsbergs vardi séledes:

|Gennemsnit Carlsbergvardi Carlsberg EV Nettogeeld Carlsberg EK Antal aktier Vaerdi praktie
Nettoomsaetning P/S 2,00 89.095 178.551 61.038 117.513 132,66 886
Nettooverskud P/E 16,82 6.978 117.360 117.360 132,66 885
Bogfortvaerdi P/B 2,79 30.676 85.596 85.596 132,66 645
EV/EBITDA 10,39 14.335 148.960 61.038 87.922 132,66 663
Gi i 132.617 102.098 770

Kilde: Egen tilvirkning ” Prismultiple ved sammenligning med Royal Unibrew og AB InBev”
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Nogle multipler, herunder P/S og EV/EBITDA krever tilpasninger for at vare
sammenlignelige, da de pévirkes af virksomhedens geld i forhold til egenkapital (Serensen,
2012, p. 32). Derfor bliver rentebserende gaeld fratrukket rentebaerende likvider (nettogeld),

som vises jf. ovenstdende, tillagt markedsvaerdien (Carlsberg EV).

Ifolge ovenstdende tabel viser P/S, P/E, P/B og EV/EBITDA en samlet egenkapitalvaerdi pé
102.098 mio. kr. Divideret med Carlsbergs 132,66 mio. aktier, bliver der en gennemsnitlig
aktievaerdi pa 770 kr. pr. 31. december 2025. Dette svarer til en forskel pa 112 kr. pr. aktie jf.
ovenstaende beregning ud fra DCF-modellen. Aktievaerdien ud fra P/S og P/E er dog naermest
identisk med aktieverdien ud fra DCF-modellen. Dette gor sig gaeldende, da DCF er beregnet
ud fra de fremtidige pengestremme, herunder stabil veekst og omsetning, hvor P/S og P/E reelt

set maler veerdien ud fra samme stabile indtjening.

P/B og EV/EBITDA er vasentligt lavere, da P/B blot er ud fra historiske bogferte tal og ikke
tager hojde for f.eks. brandet, som pdvirker markedsveardien hgjere end den bogforte verdi.
Derudover er EV/EBITDA lav, da den ikke tager hgjde for CAPEX og @ndring i arbejdskapital.
DCF-modellen er udarbejdet pd baggrund af budgetteret tal, skon og strategiske forventninger,
hvor verdiansattelsen ud fra multipler afspejler den aktuelle markedsprissaetning, udarbejdet

pa baggrund af regnskabsmeessige tal fra virksomhedernes arsrapporter for 2025.

Resultaterne fra multipel-analysen styrker validiteten, da resultatet ligger taet pd samme verdi

som ved DCF-beregningen, hvilket viser at det er et realistisk beregnet estimat.
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Konklusion

Formaélet med denne afhandling har vaeret at vurdere, om Carlsbergs aktiekurs var over- eller
undervurderet pr. 31. december 2025, da virksomhedens &rsrapport for 2025 blev offentliggjort.
Dette er undersogt gennem en strategisk analyse, regnskabsanalyse, budgettering samt en

afsluttende vaerdiansattelse baseret pA DCF-modellen.

Aktiekursen har vaeret meget svigende de seneste ar, og har veret negativt pavirket af blandt
andet COVID-19 og krig mellem Ukraine og Rusland. Carlsberg skal i den forbindelse forsage
at navigere og konkurrere pa markedet, for at opretholde sin markedsposition. Carlsberg har en
stor kendskabsgrad verden over, og har en steerk position i den globale bryggeribranche,
understottet af en effektiv og integreret vaerdikade, globale produktionsenheder samt
betydelige stordriftsfordele. Carlsberg fokuserer bade pa baredygtighed, produkter og
produktudvikling, hvilket i sidste ende bidrager positivt til kundetilfredsheden. SAIL’27-
strategien bidrager til virksomhedens langsigtede vaekstmuligheder gennem fokus pé organisk
vaekst, samt ekspansion pa vakstmarkeder som Asien og Indien. Carlsberg opererer dog i et
marked praeget af hard konkurrence, endrede forbrugerpraferencer, stigende ESG-krav samt
geopolitisk og ekonomisk usikkerhed, herunder konsekvenserne af krigen mellem Rusland og
Ukraine. Carlsbergs tilpasningsevne til udviklingen pad markedet, er altafgerende for den

fremtidige konkurrenceevne og vakst.

I perioden 2021-2025 har Carlsberg formaet at opretholde stabile driftsresultater trods
ekstraordinare pavirkninger fra Rusland. Omsetningen har veret stigende, mens EBIT-
marginen har ligget stabilt, hvilket understotter virksomhedens effektive og robuste drift.
Egenkapitalforrentningen er sarligt pavirket negativt af resultatet fra opherte aktiviteter i
Rusland i 2022 og 2023, men er efterfolgende stabiliseret. Afkastningsgraden ligger i alle arene
pa et acceptabelt niveau sammenholdt med markedsrenten. Soliditetsgraden har varet lidt under
tilfredsstillende niveau alle arene, hvor den ender pa 18% 1 2025, hvilket skyldes at
finansieringen af opkebet af Britvic, blev finansieret med fremmedkapital. Sammenlignet med
konkurrenter som Royal Unibrew og AB InBev vurderes Carlsberg fortsat at befinde sig pa et

konkurrencedygtigt niveau bade operationelt og finansielt.
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Budgetteringen for perioden 2026-2030 bygger pa forventninger om moderat, men stabil veaekst
i oms@tning, EBITDA og frie cash flows. Vaksten er fastsat ud fra Carlsbergs SAIL’27-strategi
samt afhandlingens ovrige konklusioner. Driftsomkostninger, afskrivninger, den effektive
skattesats og nettoinvesteringer, er primart budgetteret ud fra det gennemsnitlige niveau de
seneste fem &r, samt ud fra de forudsatninger som Carlsberg selv oplyser. De frie cash flows
forventes at blive mere stabile i budgetperioden, som folge af en stabil @ndring i arbejdskapital
og nettoinvesteringer. De stabile pengestremme i1 den sene del af budgetperioden har stor
betydning for terminalvardien, som udger en vasentlig del af den samlede vardi i DCF-

modellen.

Verdiansattelsen resulterer i en teoretisk aktiekurs pa 882 kr. pr. aktie sammenholdt med den
faktiske berskurs pr. 31. december 2025 pa 835 kr. pr. aktie. Aktien vurderes derfor at vaere
svagt undervurderet med en afvigelse pa ca. 5,61%. Beregningen bygger pa en WACC pa 5%
og en terminalvaekst pa 1,75%. Felsomhedsanalysen understreger dog, at verdiansettelsen er
meget folsom overfor @ndringer i serligt WACC og terminalvakst. Den beregnede teoretiske
aktievaerdi ved DCF-beregningen er understattet af en multipel analyse, som er tet pad samme

resultat, hvilket tyder pé et realistisk beregnet estimat.
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