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Abstract 
 
This thesis estimates the theoretical equity value of Gabriel Holding A/S as of August 1st 2026 and 
compares the estimate with a reference market price of DKK 266.0 observed on 20 July 2026. The 
analysis combines an external strategic assessment, financial statement analysis, budgeting and a dis-
counted cash flow valuation. The strategic analysis identifies a specialised position in professional 
furniture textiles, supported by product development, documentation capabilities and long-term cus-
tomer relationships. However, cyclical demand, competitive pressure, professional buyers’ bargain-
ing power, geopolitical uncertainty and increasing documentation requirements limit the basis for 
aggressive growth and margin assumptions. The financial analysis shows a substantial improvement 
in operating profitability in 2024/25, while the first half of 2025/26 indicates modest revenue growth. 
The forecast therefore assumes moderate revenue growth that gradually converges towards 2.0 %, 
EBIT margins between approximately 9.0 % and 9.5 %, a normalization of working capital and in-
creasing capital expenditure. The weighted average cost of capital is estimated at 7.20%, based on a 
global industry beta, a market-based capital structure and a separate small-cap and liquidity premium. 
The terminal growth rate is set at 2.0%, and terminal reinvestment is linked consistently to growth 
and return on invested capital. The DCF model discounts the forecast free cash flows to August 1st 
2026 and results in an enterprise value of DKK 660.4 million. After deducting net interest-bearing 
debt and adding net assets held for sale and the investment in the joint venture, the estimated equity 
value amounts to DKK 548.7 million, corresponding to DKK 290.3 per share. Compared with the 
observed market price of DKK 266.0 on 20 July 2026, the base case indicates an upside of approxi-
mately 9.1%. The share is therefore assessed as moderately undervalued in the base case. However, 
the scenario analysis produces values between approximately DKK 142.6 and DKK 414.4 per share, 
demonstrating substantial model uncertainty. A European sector multiple analysis indicates higher 
values, but limited comparability means that the DCF model remains the primary basis for the con-
clusion. 
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1. Indledning 
Værdiansættelse af børsnoterede selskaber er forbundet med betydelig usikkerhed, da en aktiekurs 
ikke alene afspejler historiske resultater, men også markedets forventninger til fremtidig vækst, ind-
tjening og risiko. En fundamental værdiansættelse kan derfor anvendes til at vurdere, om den obser-
verede markedsværdi kan begrundes ud fra selskabets underliggende økonomiske forhold og forven-
tede fremtidige værdiskabelse (Petersen, et al., 2017). 
 
Formålet med dette projekt er at foretage en fundamental værdiansættelse af Gabriel Holding A/S 
med henblik på at vurdere, om selskabets aktie fremstår over- eller undervurderet i forhold til mar-
kedsværdien. Projektet tager udgangspunkt i en ekstern investors perspektiv og baseres på offentligt 
tilgængelige oplysninger, herunder selskabsrapporter, markedsdata, branchekilder, reguleringskilder 
og relevant faglitteratur. 
 
Gabriel Holding A/S er valgt som analyseobjekt, fordi koncernen både har ændret forretningsstruktur 
og viser modsatrettede finansielle signaler. Den fremadrettede værdiskabelse er i stigende grad knyt-
tet til de fortsættende aktiviteter, mens den forbedrede indtjening i 2024/25 står over for en beskeden 
omsætningsvækst og fortsat udfordrede markedsvilkår. Det skaber usikkerhed om Gabriels normali-
serede indtjeningsevne og om markedskursen afspejler selskabets underliggende værdi (Gabriel 
Holding 24/25, 2025, p. 5 og 9) (Gabriel Holding Halvårsrapport, 2026, pp. 3-4). 
 
1.1  Baggrund  
Gabriel Holding A/S er et dansk børsnoteret selskab med hovedsæde i Aalborg. Koncernen udvikler 
og sælger møbeltekstiler, komponenter, polstrede flader og relaterede serviceydelser til professionelle 
kunder i den globale møbelindustri. Gabriel beskriver sig selv som en nichevirksomhed, hvor inno-
vation, værdiskabende samarbejde, kvalitet, bæredygtighed og dokumentation er centrale elementer 
i forretningen (Gabriel Holding 24/25, 2025, pp. 6-7). 
 
Selskabet har gennemgået en ændring i forretningsstrukturen. FurnMaster omfattede koncernens ak-
tiviteter inden for polstring og montering af møbelkomponenter og er klassificeret som ophørte akti-
viteter og aktiver bestemt for salg. De fortsættende aktiviteter omfatter især Gabriel Fabrics og Sam-
pleMaster og udgør fremadrettet det centrale driftsgrundlag. Historiske koncerntal kan derfor ikke 
uden videre fremskrives, fordi dele af den historiske aktivitet ikke afspejler den fremadrettede struktur 
(Gabriel Holding 24/25, 2025, p. 9). 
 
De fortsættende aktiviteter realiserede i 2024/25 en omsætning på 516,0 mio. kr. og EBIT på 44,1 
mio. kr. I første halvår 2025/26 steg omsætningen kun fra 261,5 mio. kr. til 263,3 mio. kr., mens EBIT 
steg fra 20,9 mio. kr. til 22,7 mio. kr. Gabriel opererer samtidig i en international og konjunkturfølsom 
branche, hvor kundernes investeringsniveau, konkurrence og dokumentationskrav kan påvirke vækst 
og indtjening. Kombinationen af den ændrede struktur, den forbedrede indtjening og den begrænsede 
omsætningsvækst skaber usikkerhed om selskabets normaliserede fremtidige indtjeningsevne og fun-
damentale værdi (Gabriel Holding 24/25, 2025, p. 5) (Gabriel Holding Halvårsrapport, 2026, pp. 3-
4). 
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1.2 Problemstilling 
Gabriels forbedrede indtjening kan indikere en styrket underliggende drift, mens den beskedne om-
sætningsvækst og de udfordrende markedsvilkår taler for, at forbedringen ikke uden videre kan fast-
holdes. Samtidig betyder klassifikationen af FurnMaster som ophørte aktiviteter, at historiske kon-
cerntal ikke er direkte sammenlignelige med det fremadrettede driftsgrundlag. 
 
For en ekstern investor er det centrale problem derfor at fastlægge et normaliseret niveau for fremtidig 
vækst, indtjening og kapitalbinding på baggrund af offentligt tilgængelige oplysninger. Det skal vur-
deres, om den forbedrede indtjening afspejler en varig styrkelse af de fortsættende aktiviteter, eller 
om den i væsentlig grad er påvirket af midlertidigt gunstige forhold. 
 
Denne usikkerhed har direkte betydning for Gabriels teoretiske egenkapitalværdi og gør det relevant 
at sammenholde et fundamentalt værdiestimat med markedets prisfastsættelse. Problemstillingen be-
står derfor i at vurdere, hvilke fremadrettede forudsætninger der kan begrundes ud fra Gabriels stra-
tegiske position og finansielle udvikling, og hvilken værdi disse forudsætninger medfører. 
 
 
1.3 Problemformulering 
Med udgangspunkt i ovenstående problemstilling undersøges Gabriel Holding A/S ud fra et funda-
mentalt værdiansættelsesperspektiv. 
 
Problemformuleringen lyder derfor som følger: 
 
Hvad er den estimerede teoretiske egenkapitalværdi af Gabriel Holding A/S pr. 1. august 2026, 
og indikerer værdiansættelsen, at aktien er over- eller undervurderet i forhold til referencekur-
sen på 266,0 kr. observeret den 20. juli 2026? 
 
1.4 Underspørgsmål 
For at besvare problemformuleringen opstilles følgende underspørgsmål: 
 

1. Hvilke eksterne makroforhold påvirker Gabriel Holding A/S’ fremtidige vækst, indtjening og 
risiko? 

2. Hvordan påvirker branche- og konkurrenceforhold Gabriels fremtidige værdiskabelse? 
3. Hvordan har Gabriel Holding A/S’ finansielle udvikling været i analyseperioden? 
4. Hvilke budgetforudsætninger kan opstilles på baggrund af den strategiske analyse og regn-

skabsanalysen?  
5. Hvilken teoretisk egenkapitalværdi kan beregnes ved anvendelse af DCF-modellen? 
6. Hvordan kan en ekstern branchebaseret multipelanalyse anvendes som supplerende kontrol af 

rimeligheden i den beregnede DCF-værdi? 
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1.5 Afgrænsning 
Projektet afgrænses til en fundamental værdiansættelse af Gabriel Holding A/S pr. 1. august 2026. 
Datoen er valgt, fordi den ligger tæt på projektets afslutning og gør det muligt at inddrage halvårs-
rapporten for 2025/26 som det seneste offentliggjorte perioderegnskab. Den teoretiske værdi sam-
menholdes med en observerbar referencekurs fra før projektets beregningsmæssige afslutning. Da 
værdiansættelsesdatoen og kursens observationsdato ikke er sammenfaldende, behandles forskellen 
som en metodisk begrænsning i diskussionsafsnittet. 
 
Værdiansættelsesobjektet er Gabriel Holding A/S som børsnoteret moderselskab og koncern. Projek-
tet værdiansætter dermed ikke et enkelt datterselskab, eksempelvis Gabriel A/S, Gabriel North Ame-
rica Inc. eller Gabriel Asia Pacific, men den samlede egenkapitalværdi af Gabriel Holding A/S, som 
er den aktie, som en ekstern investor kan investere i via Nasdaq Copenhagen. Datterselskaberne ind-
går alene som en del af koncernens samlede forretningsstruktur og ikke som selvstændige værdian-
sættelsesobjekter. 
 
Projektets informationsmæssige skæringsdato fastsættes til 20. juli 2026. Oplysninger, markedsbe-
vægelser og selskabshændelser offentliggjort efter denne dato indarbejdes ikke systematisk i analyser 
og beregninger. Værdiansættelsen opgøres fortsat teknisk pr. 1. august 2026 via en stubperiode, dvs. 
en forholdsmæssig delperiode fra værdiansættelsesdatoen til regnskabsårets afslutning, så kun de re-
sterende pengestrømme i 2025/26 indgår i DCF-modellen. Afgrænsningen giver et fast datagrundlag 
tæt på afleveringen, men indebærer samtidig, at helt aktuelle forhold efter skæringsdatoen kan afvige 
fra modellens input. 
 
Analysen gennemføres ud fra et eksternt investor-perspektiv og baseres alene på offentligt tilgænge-
lige oplysninger. Der gennemføres derfor ikke interviews med ledelse, medarbejdere, kunder, leve-
randører eller øvrige interne interessenter. Dette betyder, at projektet ikke kan inddrage intern ledel-
sesinformation, kundekontrakter, interne budgetter eller konkrete frasalgsvilkår, som ikke er offent-
ligt tilgængelige. 
Værdiansættelsen tager udgangspunkt i de fortsættende aktiviteter. FurnMaster indgår ikke i budget-
teringen, fordi aktiviteten er klassificeret som ophørte aktiviteter, men behandles særskilt i overgan-
gen fra enterprise value til egenkapitalværdi. Usikkerheden ved den endelige realisationsværdi be-
handles senere i følsomheds- og scenarieanalysen. 
 
Den historiske regnskabsanalyse afgrænses til regnskabsårene 2020/21 til 2024/25, suppleret med 
halvårsrapporten for 2025/26. Historiske gennemsnit anvendes med forsigtighed, da koncernens 
struktur har ændret sig i perioden. Regnskabsanalysen fokuserer derfor på de nøgletal og reformule-
ringer, der er relevante for budgettering og DCF-værdiansættelse. 
 
Den strategiske analyse afgrænses til PESTEL og Porters Five Forces, mens SWOT anvendes som en 
kort syntese. Business Model Canvas, en bred intern analyse og VRIO anvendes ikke som selvstæn-
dige modeller. Fravalget skyldes primært projektets fokus på de eksterne og finansielle værdidrivere, 
der kan underbygges fra et eksternt investor-perspektiv. En mere omfattende intern ressourceanalyse 
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kunne have nuanceret vurderingen af Gabriels konkurrencemæssige styrker, men ville med det of-
fentligt tilgængelige datagrundlag være mere usikker og samtidig udvide projektets omfang betyde-
ligt. Bæredygtighed behandles som en del af Gabriels strategiske position og markedsvilkår, men 
projektet indeholder ikke en selvstændig ESG-analyse.  
1.6 Metode 
Projektet gennemføres som en problem- og anvendelsesorienteret værdiansættelse af Gabriel Holding 
A/S. Den metodiske tilgang tager udgangspunkt i et eksternt investor-perspektiv, hvor offentligt til-
gængelige data anvendes til at analysere selskabets strategiske position, finansielle udvikling og frem-
tidige værdiskabelse. 
 
Undersøgelsen baseres på sekundære data. Dataindsamlingen gennemføres i tre trin. Først indsamles 
selskabsspecifikke data om Gabriel Holding A/S, herunder årsrapporter, halvårsrapporter, selskabs-
meddelelser, investorinformation og bæredygtighedsrapportering. Dernæst indsamles eksterne data 
om makroforhold, brancheudvikling, konkurrenceforhold, regulering og markedsrisici. Endelig ind-
samles faglitteratur om strategisk analyse, regnskabsanalyse, budgettering og værdiansættelse. Kil-
derne udvælges med fokus på relevans, aktualitet, pålidelighed og anvendelighed i forhold til pro-
blemformuleringen (Andersen, 2019). 
 
Ved modstridende oplysninger prioriteres reviderede årsrapporter og officielle selskabsmeddelelser 
over ledelsespræsentationer og generelle branchekilder. Branche- og markedskilder anvendes primært 
til at perspektivere de selskabsspecifikke oplysninger, mens egne skøn markeres særskilt. Denne kil-
deprioritering skal øge analysens pålidelighed og transparens (Andersen, 2019). 
 
Dataanalysen gennemføres i flere sammenhængende trin. Først beskrives Gabriel Holding A/S som 
værdiansættelsesobjekt. PESTEL anvendes på baggrund af makroøkonomiske, regulatoriske og sel-
skabsspecifikke kilder til at identificere eksterne påvirkninger, mens Porters Five Forces anvender 
årsrapporter, branchemateriale og offentlige oplysninger om konkurrenter til at vurdere branchekræf-
terne (Porter, 2008). SWOT anvendes alene som en syntese. Modellerne skal identificere sandsynlige 
påvirkninger på omsætningsvækst, EBIT-margin, investeringer, arbejdskapital og risiko. 
 
Den strategiske analyse suppleres med en regnskabsanalyse for perioden 2020/21 til 2024/25 samt 
halvårsrapporten for 2025/26. Regnskabsanalysen skal identificere udviklingen i centrale værdidri-
vere, herunder omsætning, marginer, rentabilitet, kapitalbinding, arbejdskapital, investeringer, pen-
gestrømme og finansiel struktur. Da Gabriel har gennemgået strukturelle ændringer i perioden, an-
vendes historiske tal kritisk og ikke som mekaniske gennemsnit for den fremadrettede drift (Petersen, 
et al., 2017). 
 
På baggrund af den strategiske analyse og regnskabsanalysen opstilles budgetforudsætninger for om-
sætningsvækst, EBIT-margin, skat, investeringer, afskrivninger og arbejdskapital. Budgetforudsæt-
ningerne skal begrundes ud fra de forhold, der er identificeret i analyserne, herunder udviklingen i de 
fortsættende aktiviteter, ledelsens udmeldinger, brancheforhold samt eksterne markedsvilkår. 
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Budgettet fastsættes ikke ved at oversætte PESTEL- eller Porter-observationer direkte til procenttal. 
Historisk og seneste periodetal udgør udgangspunktet, mens guidance og de strategiske forhold bru-
ges til at vurdere, om niveauerne bør normaliseres op eller ned. Budgetforudsætningerne er dermed 
begrundede skøn frem for direkte målbare konsekvenser af de strategiske modeller. 
 
Værdiansættelsen gennemføres med en enterprise DCF-model, hvor de forventede frie pengestrømme 
fra de fortsættende aktiviteter diskonteres med WACC. Da værdiansættelsesdatoen ligger før regn-
skabsårets afslutning, anvendes en stubperiode, så pengestrømmene diskonteres efter deres tidsmæs-
sige placering. Terminalperioden opstilles som en økonomisk konsistent steady state, hvor vækst, 
terminal-ROIC og reinvestering hænger sammen (Petersen, et al., 2017). 
 
WACC estimeres på baggrund af en global branchebeta for Furn/Home Furnishings, en markedsba-
seret kapitalstruktur og aktuelle markedsinput. Det globale branchegrundlag anvendes som base case, 
fordi Gabriel har international eksponering, og fordi det globale datasæt omfatter 383 virksomheder. 
Damodaran offentliggør særskilte amerikanske og globale branchedatasæt. Base case i projektet an-
vender det globale Furn/Home Furnishings-datasæt og ikke det amerikanske datasæt. Den europæiske 
branchebeta, der bygger på 53 virksomheder, anvendes som en særskilt kontrol af modelrisikoen og 
ikke som base case (Damodaran A: Betas by Sector, 2026). Den beregnede værdi suppleres med føl-
somheds- og scenarieanalyse, hvor blandt andet WACC, terminalvækst, terminal-ROIC, arbejdskapi-
tal, CAPEX og realisationsværdien af FurnMaster varieres. 
 
Modellens validitet og troværdighed vurderes gennem flere supplerende kontroller. Reformulerede 
nøgletal afstemmes så vidt muligt mod selskabets rapporterede kontroltal, WACC vurderes med en 
alternativ europæisk branchebeta, og DCF-resultatet efterprøves gennem følsomheds-, scenarie- og 
multipelanalyse. Kontrollerne dokumenterer ikke en entydig facitværdi, men anvendes til at vurdere 
beregningernes interne konsistens, antagelsernes realisme og resultatets robusthed. 
 
I overgangen fra enterprise value til egenkapitalværdi fratrækkes nettorentebærende gæld, mens net-
toaktiver bestemt for salg og den bogførte værdi af kapitalandele i joint venture tillægges. Kapitalan-
delene i joint venture behandles som et ikke-driftsmæssigt aktiv, fordi resultatandelen indregnes efter 
EBIT og derfor ikke indgår i de budgetterede frie pengestrømme. Den regnskabsmæssige nettoværdi 
af aktiver bestemt for salg anvendes som base case-proxy. Selskabsmeddelelsen af 16. juli 2026 om 
salget af de europæiske FurnMaster-aktiviteter anvendes som transaktionsbaseret kontrol, men den 
aftalte enterprise value kan ikke anvendes direkte som samlet nettoprovenu, fordi transaktionen alene 
omfatter Europa, mens aktiviteterne i Mexico fortsat er under salg (Gabriel Holding 
Selskabsmeddelelse nr. 18/2026, 2026). Den beregnede værdi pr. aktie sammenholdes med den valgte 
referencekurs på 266,0 kr. observeret den 20. juli 2026. 
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1.7 Kildekritik 
Da projektet baseres på sekundære kilder, er det centralt at vurdere kildernes relevans, aktualitet, 
pålidelighed og mulige bias. Kildekritikken er særlig vigtig, fordi værdiansættelsen bygger på offent-
ligt tilgængelige oplysninger og derfor ikke kan verificeres gennem adgang til interne ledelsesbud-
getter, kundekontrakter eller interviews. 
 
Gabriels årsrapporter vurderes som centrale kilder, fordi de indeholder reviderede regnskabsoplys-
ninger og officielle oplysninger om koncernens udvikling, segmenter, kapitalstruktur og ledelsens 
forventninger. Samtidig er årsrapporter og ledelsesberetninger udarbejdet af selskabet selv. Beskri-
velser af strategi, markedsposition, bæredygtighed og fremtidsudsigter kan derfor være præget af le-
delsens egen fremstilling af virksomheden. Selskabets egne udsagn sammenholdes derfor, hvor det 
er muligt, med regnskabstal, halvårsrapport, selskabsmeddelelser, eksterne branchekilder og regule-
ringskilder. 
 
Halvårsrapporten for 2025/26 anvendes, fordi den giver et aktuelt billede af udviklingen i de fortsæt-
tende aktiviteter frem mod værdiansættelsestidspunktet. Rapporten dækker dog en kortere periode 
end årsrapporterne og er ikke et lige så solidt grundlag som en revideret årsrapport. Den kan desuden 
være påvirket af sæsonudsving, ordreindgang, midlertidige markedsforhold eller regionale forskelle. 
Halvårsrapporten anvendes derfor som supplerende information og ikke som isoleret grundlag for 
budgetteringen. 
 
Ledelsens forventninger og guidance er relevante, fordi de giver indsigt i selskabets egen vurdering 
af den nærmeste fremtid. De anvendes dog kritisk, da sådanne forventninger kan være præget af usik-
kerhed og ledelsens kommunikation til markedet. I budgetteringen sammenholdes ledelsens udmel-
dinger derfor med historisk udvikling, strategisk analyse og eksterne markedsforhold. 
 
Eksterne branche- og markedskilder anvendes for at undgå, at analysen alene bygger på Gabriels egne 
rapporter. Disse kilder kan styrke vurderingen af makroforhold, konkurrenceforhold, bæredygtig-
hedskrav samt regulering. Samtidig kan generelle branchekilder være brede og ikke fuldt dækkende 
for Gabriels specialiserede B2B-niche. De anvendes derfor kun i det omfang, de belyser forhold, der 
vurderes relevante for Gabriels konkrete markedsposition, omkostningsstruktur, kundekrav eller ri-
sici. 
 
De anvendte teorikilder danner grundlag for projektets metode, strategiske analyse, regnskabsana-
lyse, budgettering og værdiansættelse. Teorier og modeller giver en systematisk ramme for analysen, 
men de forenkler samtidig virkeligheden. Strategiske modeller bygger på kvalitative vurderinger, 
mens værdiansættelsesmodeller bygger på skøn om fremtidig vækst, marginer, investeringer, arbejds-
kapital, afkastkrav og terminalværdi. Den beregnede værdi skal derfor forstås som et begrundet esti-
mat og ikke som en egentlig facitværdi. 
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Markedsdata, herunder aktiekurs og markedsværdi, anvendes til at sammenholde den beregnede teo-
retiske værdi med markedets prisfastsættelse. Da Gabriel er et mindre børsnoteret selskab, kan aktie-
kursen være påvirket af lavere likviditet og kortsigtede udsving. Dette indgår som en usikkerhed i 
den afsluttende diskussion. 
 
Sammenligningen baseres på en observeret slutkurs og kan derfor være påvirket af kortsigtet handel 
i en relativt illikvid aktie. Et gennemsnit af flere handelsdage kunne reducere denne påvirkning, men 
vil samtidig være mindre direkte sammenligneligt med den valgte referencekurs. Den anvendte slut-
kurs behandles derfor som et aktuelt, men ikke nødvendigvis fuldt repræsentativt, markedsestimat på 
skæringsdatoen. 
 
De markedsbaserede WACC-input er forbundet med metodevalg. Den anvendte globale branchebeta 
er baseret på en bredere og mere international branchegruppe end Gabriels konkrete niche, mens den 
europæiske branchebeta er baseret på et mindre antal virksomheder. Ingen af datasættene udgør derfor 
et perfekt sammenligningsgrundlag. Den globale beta anvendes som base case, mens det europæiske 
datasæt anvendes som kontrol for at synliggøre, at valget af geografisk branchegrundlag kan have 
væsentlig betydning for WACC. 
 
Oplysninger om salget af de europæiske FurnMaster-aktiviteter blev offentliggjort efter halvårsrap-
porten for 2025/26 og indgår derfor som en efterfølgende offentlig information i værdiansættelsen. 
Den offentliggjorte enterprise value på 67,3 mio. kr. kan ikke sidestilles direkte med Gabriels forven-
tede nettoprovenu, fordi købssummen reguleres på gældfri og likviditetsfri basis, er betinget af clo-
sing og aktiviteterne i Mexico. Oplysningen anvendes derfor som kontrol og i scenarieanalysen frem 
for som en direkte erstatning for den samlede regnskabsmæssige nettoværdi. 



 11 

2. Virksomhedsbeskrivelse 
Gabriel Holding A/S er et dansk børsnoteret selskab med hovedsæde i Aalborg. Selskabet fungerer 
som moderselskab for Gabriel-koncernen, der udvikler og sælger møbeltekstiler, komponenter, pol-
strede flader og relaterede serviceydelser til professionelle kunder i den globale møbelindustri. Kon-
cernen opererer primært i en B2B-kontekst, hvor kunderne typisk stiller krav til design, funktionalitet, 
kvalitet, leveringssikkerhed og dokumentation (Gabriel Holding 24/25, 2025, pp. 6-7). 
 
Gabriel har historiske rødder tilbage til 1851, hvor virksomheden begyndte som Kjærs Mølle i Aal-
borg (Gabriel Holding 175 år, u.d.). Den historiske forankring i tekstiler er fortsat en del af virksom-
hedens identitet, men den nuværende forretning er i højere grad kendetegnet ved design, produktud-
vikling, teknisk tekstilviden, dokumentation og samarbejde med professionelle kunder. 
 
Koncernen arbejder med en global Key Account-strategi rettet mod udvalgte strategiske kunder. Ga-
briel fremhæver selv innovation, værdiskabende samarbejde, produkt- og procesinnovation, logistik, 
priskonkurrenceevne og Key Account Management som centrale elementer i koncernens forretning 
(Gabriel Holding 24/25, 2025, pp. 6-7).  
 
Gabriel har i de senere år gennemgået en strategisk tilpasning, hvor FurnMaster er klassificeret som 
ophørte aktiviteter og aktiver bestemt for salg. De fortsættende aktiviteter omfatter blandt andet Ga-
briel Fabrics og SampleMaster (Gabriel Holding 24/25, 2025, p. 9). Denne opdeling har betydning 
for forståelsen af koncernens aktuelle struktur og de aktiviteter, der fremadrettet udgør den primære 
drift. 
 
I regnskabsåret 2024/25 realiserede de fortsættende aktiviteter en omsætning på 516,0 mio. kr. og et 
EBIT-resultat på 44,1 mio. kr. (Gabriel Holding 24/25, 2025, p. 5). I første halvår 2025/26 realiserede 
de fortsættende aktiviteter en omsætning på 263,3 mio. kr. mod 261,5 mio. kr. året før, mens EBIT 
steg fra 20,9 mio. kr. til 22,7 mio. kr. (Gabriel Holding Halvårsrapport, 2026, pp. 3-4). 
 
Geografisk er Gabriel til stede i Europa, Asien og Nordamerika. Denne internationale struktur under-
støtter samarbejdet med globale kunder, men medfører samtidig eksponering mod regionale forskelle 
i efterspørgsel, valuta, konjunkturer og geopolitiske forhold. I første halvår 2025/26 blev der realiseret 
vækst i Europa og Nordamerika, mens Asien viste tilbagegang (Gabriel Holding Halvårsrapport, 
2026, p. 4). 
 
Bæredygtighed og dokumentation udgør en del af Gabriels markedsposition. Gabriel arbejder blandt 
andet med EU Ecolabel, OEKO-TEX STANDARD 100 og livscyklusvurderinger som dokumenta-
tion for produkternes miljømæssige egenskaber (Gabriel Holding CSR 23/24, 2025, pp. 10-13). 
 
Gabriel Holding A/S’ aktiekapital består af 1.890.000 aktier á nominelt 20 kr., og selskabet har en 
aktieklasse uden særlige rettigheder (Gabriel Holding 24/25, 2025, p. 20). Ved udgangen af regn-
skabsåret 2024/25 var børskursen 240 kr. pr. aktie, svarende til en samlet markedsværdi på 453,6 mio. 
kr. (Gabriel Holding 24/25, 2025, p. 20). Dette historiske kursniveau anvendes alene til at beskrive 
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markedsværdien ved regnskabsårets udgang og er ikke en referencekurs, der anvendes i den endelige 
værdiansættelse.  
 
På baggrund af virksomhedsbeskrivelsen analyseres herefter de eksterne og branchemæssige forhold, 
der kan påvirke Gabriels fremtidige værdiskabelse. 
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3. Strategisk analyse 
Den strategiske analyse har til formål at identificere de eksterne og branchemæssige forhold, der kan 
påvirke Gabriel Holding A/S’ fremtidige vækst, indtjening, investeringer og risiko. Analysen skal 
dermed ikke fungere som en bred strategisk diagnose, men som et grundlag for de budgetforudsæt-
ninger, der senere anvendes i værdiansættelsen. 
 
Analysen er afgrænset til PESTEL og Porters Five Forces. PESTEL anvendes til at analysere centrale 
makroforhold, mens Porters Five Forces anvendes til at vurdere branche- og konkurrenceforhold 
(Porter, 2008) (Rothaermel, 2024). SWOT anvendes afslutningsvist som en kort syntese af de væ-
sentligste strategiske pointer. 
 
Brancheanalysen gennemføres på baggrund af selskabsrapporter, reguleringskilder, branchemateriale 
og offentlige oplysninger om konkurrerende virksomheder. Da der ikke foreligger fuldt sammenlig-
nelige oplysninger om markedsandele, kundekoncentration, leverandørkoncentration og konkurren-
ternes indtjening, anvendes PESTEL og Porters Five Forces som strukturerede vurderingsrammer. 
Resultaterne anvendes derfor til at identificere sandsynlige værdidrivere og risici, men ikke til at 
fastslå præcise markedsstyrker. 
 
De strategiske modeller anvendes dermed til at afgrænse sandsynlige udviklingsretninger og risiko-
intervaller, men ikke til selvstændigt at beregne konkrete vækst- eller marginsatser. De konkrete bud-
gettal fastsættes først ved at sammenholde de strategiske observationer med regnskabsudviklingen og 
ledelsens guidance. 
 
3.1 PESTEL-analyse 
PESTEL-analysen anvendes til at identificere de makroforhold, der kan påvirke Gabriels fremtidige 
omsætning, EBIT-margin, investeringsbehov og risiko. Analysen er relevant, fordi Gabriel opererer 
internationalt og er afhængig af udviklingen i den professionelle møbelindustri, hvor konjunkturer, 
kundeadfærd, regulering og krav til dokumentation kan påvirke efterspørgsel og indtjening. 
 
Politiske forhold (geopolitiske forhold) 
Gabriel er påvirket af politiske og geopolitiske forhold, da koncernen betjener kunder på tværs af 
Europa, Asien og Nordamerika (Gabriel Holding 24/25, 2025, pp. 5-8). Ledelsen fremhæver i årsrap-
porten for 2024/25, at markedsvilkårene i møbelbranchen fortsat forventes at være udfordrende, 
blandt andet som følge af geopolitiske risici (Gabriel Holding 24/25, 2025, pp. 9-10). Halvårsrappor-
ten for 2025/26 viser ligeledes, at ledelsen fortsat forventer udfordrende markedsvilkår i resten af 
regnskabsåret (Gabriel Holding Halvårsrapport, 2026, p. 2). 
 
Gabriels efterspørgsel er afledt af professionelle kunders projekt- og investeringsaktivitet. Geopoli-
tisk usikkerhed kan reducere virksomhedernes planlægningssikkerhed og øge tilbøjeligheden til at 
udskyde ikke-kritiske møbel- og indretningsprojekter. For Gabriel kan det medføre lavere ordreind-
gang og langsommere omsætningsvækst. Samtidig kan forstyrrelser i forsyningskæder, transport og 
told øge inputomkostningerne og presse EBIT-marginen. Da halvårsrapporten viser forskellig 
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udvikling i Europa, Nordamerika og Asien, vurderes effekten ikke som entydig, men som en faktor, 
der øger usikkerheden omkring både vækst og margin og dermed understøtter forsigtige budgetfor-
udsætninger. 
 
Økonomiske forhold 
De økonomiske forhold er centrale, fordi efterspørgslen efter Gabriels produkter er afledt af aktivite-
ten hos professionelle møbelproducenter, arkitekter, forhandlere og erhvervskunder. Gabriels produk-
ter sælges ikke primært til private slutbrugere, men indgår i kundernes egne produkter og projekter. 
Efterspørgslen påvirkes derfor af konjunkturer, renteudvikling, investeringsniveau og aktiviteten i 
møbel- og indretningsbranchen. 
 
Europa-Kommissionens forårsprognose forventer dansk BNP-vækst på 1,9 % i 2026 og 1,8 % i 2027 
(Commission, 2026). Prognosen peger dermed på fortsat positiv, men aftagende økonomisk vækst 
frem for en egentlig lavkonjunktur. Et mere branchespecifikt billede understøtter den forsigtige vur-
dering. CSIL vurderer, at det globale møbelforbrug var omtrent uændret i 2024, mens Europa var 
blandt de hårdest ramte regioner, og forventede samtidig en real vækst i det globale møbelforbrug på 
1,4 % i 2025 (CSIL, 2025). Gabriels omsætning steg samtidig kun 0,7 % i første halvår 2025/26, 
mens EBIT steg 8,6 % (Gabriel Holding Halvårsrapport, 2026, pp. 3-4). De økonomiske forhold un-
derstøtter derfor lave til moderate vækstforudsætninger, men ikke aggressive vækstestimater. En sva-
gere konjunkturudvikling kan reducere omsætningsvæksten og presse EBIT-marginen.  
 
Sociale forhold 
Sociale og markedsmæssige forhold vedrører især professionelle kunders krav til design, kvalitet, 
holdbarhed og dokumenterede materialevalg. Disse krav er forenelige med Gabriels specialiserede 
B2B-position og kan understøtte stabile kunderelationer (Gabriel Holding 24/25, 2025, pp. 6-7). De 
kan samtidig øge udviklings-, dokumentations- og systemomkostningerne. For offentlige og institu-
tionelle indkøbere understøttes udviklingen blandt andet af EU’s Green Public Procurement-kriterier 
for møbler, som omfatter dokumenterbare forhold vedrørende blandt andet problematiske stoffer, re-
paration, adskillelse, reservedele og garantier (Donatello, et al., 2017). Da projektet ikke har eksterne 
data om udviklingen i de enkelte slutmarkeder, anvendes forholdet alene som en kvalitativ risikofak-
tor. 
 
Teknologiske forhold 
Teknologiske forhold påvirker Gabriel gennem materialeteknologi, produkt- og procesudvikling, di-
gitale dokumentationssystemer, produktdata, sporbarhed og effektivisering af værdikæden. Branche-
data viser samtidig, at den digitale omstilling fortsat er under udvikling i den europæiske møbelindu-
stri. En undersøgelse fra CSIL viser, at 60 % af de adspurgte producenter havde centrale digitale 
teknologier under implementering, mens kun 20 % havde udviklet en avanceret eller fuldt integreret 
digital transformationsplan (CSIL, 2024). Gabriel fremhæver produkt- og procesinnovation og logi-
stik som centrale forretningsområder, og halvårsrapporten beskriver investeringer i værktøjer samt en 
øget produktudviklingsindsats (Gabriel Holding 24/25, 2025, pp. 6-7) (Gabriel Holding 
Halvårsrapport, 2026, pp. 4-5). Systemer og værktøjer kan øge CAPEX, mens ansættelser og 
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kompetenceudvikling primært påvirker driftsomkostningerne. Teknologien påvirker derfor både in-
vesteringsbehov, omkostningsniveau og muligheden for at fastholde konkurrencedygtige produkter 
og marginer.  
 
Miljømæssige forhold 
Miljømæssige forhold er relevante for Gabriel, fordi virksomheden opererer inden for tekstiler og 
møbelrelaterede løsninger, hvor materialeforbrug, kemikalier, levetid, genanvendelse og miljøprofil 
er centrale temaer. EU’s tekstilstrategi lægger vægt på mere holdbare, genanvendelige og cirkulære 
tekstilprodukter (European Commission, 2022). Branchekilder om møbelsektoren peger desuden på, 
at cirkulær økonomi, materialevalg og affaldsreduktion er væsentlige temaer i den europæiske mø-
belindustri (European Environmental Bureau, 2017). 
 
Gabriel arbejder blandt andet med EU Ecolabel, OEKO-TEX STANDARD 100 og livscyklusvurde-
ringer (Gabriel Holding CSR 23/24, 2025, pp. 10-13). Dokumentation kan styrke Gabriels mulighed 
for at imødekomme professionelle kunders krav og dermed understøtte selskabets konkurrenceposi-
tion. Det kan have positiv betydning for omsætningsstabilitet og marginer, men kravene kan samtidig 
øge udviklings- og dokumentationsomkostningerne. Den samlede påvirkning understøtter derfor mo-
derate vækstforventninger og forsigtige marginforudsætninger. 
 
Lovgivningsmæssige forhold 
Lovgivningsmæssige forhold har stigende betydning for Gabriel, særligt inden for bæredygtigheds-
rapportering, produktkrav og dokumentation. CSRD indebærer, at omfattede virksomheder skal rap-
portere efter de europæiske bæredygtighedsstandarder, ESRS (European Parliament & Council of the 
European Union, 2022). Gabriel har i årsrapporten for 2024/25 udarbejdet bæredygtighedsrapporte-
ring efter CSRD, og der indgår en uafhængig revisors erklæring med begrænset sikkerhed på bære-
dygtighedsrapporteringen (Gabriel Holding 24/25, 2025, p. 25). 
 
CSRD påvirker Gabriel direkte gennem krav til bæredygtighedsrapportering, mens Ecodesign for 
Sustainable Products Regulation over tid kan øge kravene til produktdata, holdbarhed, genanvende-
lighed og dokumentation (European Parliament & Council of the European Union, 2024). Hertil kom-
mer en indirekte effekt, fordi kunder med egne rapporteringskrav kan efterspørge mere dokumenta-
tion fra leverandørerne. Kravene kan øge Gabriels omkostninger til compliance, data og rapportering, 
men kan samtidig favorisere etablerede dokumentationskompetencer. 
 

Delkonklusion på PESTEL 

PESTEL-analysen viser, at geopolitisk usikkerhed og konjunkturfølsomhed taler for moderate vækst-
forventninger. Professionelle kunders krav til kvalitet og dokumentation kan styrke Gabriels konkur-
renceposition, men kan samtidig øge omkostningerne. Teknologiske, miljømæssige og lovgivnings-
mæssige forhold peger desuden på fortsatte investeringer og udviklingsomkostninger. De mest vær-
direlevante forhold er den afdæmpede branchevækst og kundernes forhandlingsstyrke. Det taler imod 
en varig marginudvidelse og er hovedårsagen til, at base case ikke bygger på høj strukturel vækst. 
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3.2 Porters Five Forces 
Porters Five Forces anvendes til at vurdere konkurrenceintensiteten og branchens strukturelle attrak-
tivitet. Ifølge Porter påvirkes en branches indtjeningspotentiale af rivalisering blandt eksisterende 
konkurrenter, kundernes forhandlingsstyrke, leverandørernes forhandlingsstyrke, truslen fra nye kon-
kurrenter og truslen fra substituerende produkter (Porter, 2008). Modellen anvendes her på markedet 
for specialiserede møbeltekstiler og relaterede løsninger til professionelle kunder. 
 
Rivalisering blandt eksisterende konkurrenter 
Rivaliseringen blandt eksisterende konkurrenter vurderes som moderat til høj, fordi professionelle 
kunder har flere troværdige internationale alternativer og kan sammenligne leverandører på pris, de-
sign, kvalitet, dokumentation og bæredygtighed. Kvadrat, Camira og Maharam udbyder alle tekstiler 
og løsninger til professionelle miljøer (Kvadrat, u.d.) (Camira, u.d.) (Maharam, u.d.). Rivaliseringen 
vurderes ikke som entydigt høj, fordi differentierede produkter, dokumentation og etablerede kunde-
relationer reducerer den rene priskonkurrence. 
 
Rivaliseringen dæmpes dog af, at markedet ikke er fuldt standardiseret. Gabriel konkurrerer ikke 
alene på pris, men også på produktudvikling, dokumenteret kvalitet og samarbejde med strategiske 
kunder (Gabriel Holding 24/25, 2025, pp. 6-7). Rivaliseringen begrænser dog muligheden for store 
prisstigninger og meget aggressive marginforbedringer. I værdiansættelsen påvirker dette især EBIT-
margin. 
 
Kundernes forhandlingsstyrke 
Kundernes forhandlingsstyrke vurderes som moderat til høj, fordi professionelle kunder kan sam-
menligne flere leverandører og forhandle om pris, specifikationer, dokumentation og leveringsvilkår. 
Dette begrænser Gabriels prisfastsættelsesmuligheder (Gabriel Holding 24/25, 2025, pp. 6-10). 
 
Gabriels Key Account-strategi kan samtidig reducere den faktiske skiftetilbøjelighed, fordi produkt-
udvikling, dokumentation og leveringssikkerhed integreres i samarbejdet med udvalgte kunder. Års-
rapporten beskriver desuden en generelt bred omsætningsfordeling og fremhæver ikke en særlig ri-
siko knyttet til en enkelt kunde (Gabriel Holding 24/25, 2025, pp. 8-10). Da den præcise kundekon-
centration ikke offentliggøres, kan kundemagten ikke kvantificeres sikkert. Vurderingen fastholdes 
derfor som moderat til høj frem for entydigt høj.  
I værdiansættelsen taler kundernes forhandlingsstyrke imod aggressive pris- og marginforudsætnin-
ger. Omvendt kan langvarige relationer, dokumentationskompetencer og specialiserede løsninger un-
derstøtte stabilitet i omsætningen. 
 
Leverandørernes forhandlingsstyrke 
Leverandørernes forhandlingsstyrke vurderes som moderat, men vurderingen er forbundet med usik-
kerhed. Gabriel er afhængig af råvarer, farvning, produktionskapacitet, logistik og 
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certificeringsrelaterede processer. Den europæiske møbel- og tekstilværdikæde omfatter flere mate-
rialetyper og aktører, mens den cirkulære omstilling øger kravene til sporbarhed, materialevalg og 
dokumentation (European Environmental Bureau, 2017). 
 
De offentlige rapporter indeholder ikke tilstrækkelige oplysninger til at beregne leverandørkoncen-
tration eller konkrete skifteomkostninger. Det kan derfor ikke dokumenteres, at Gabriel er uafhængig 
af bestemte leverandørtyper. Historisk har koncernen været påvirket af udsving i råvarer, komponen-
ter, fragt og energi, hvilket viser, at eksterne inputpriser kan påvirke indtjeningen (Gabriel Holding 
21/22, 2022).  
 
Leverandørforholdene påvirker især EBIT-margin, lagerbinding og behovet for forsyningssikkerhed. 
Analysen understøtter derfor forsigtige marginforudsætninger og synliggør usikkerhed om lagerbin-
ding, mens det konkrete arbejdskapitalforløb fastsættes på baggrund af regnskabsanalysen. 
 
Truslen fra nye konkurrenter 
Truslen fra nye konkurrenter vurderes som moderat. På den ene side er tekstilproduktion ikke i sig 
selv kendetegnet ved uoverstigelige adgangsbarrierer, og møbelindustrien består af mange aktører og 
en fragmenteret værdikæde (European Environmental Bureau, 2017). På den anden side kræver den 
specialiserede del af markedet teknisk knowhow, produktportefølje, dokumentation, certificeringer, 
leveringssikkerhed og relationer til professionelle kunder. 
 
Stigende krav til bæredygtighed og dokumentation kan øge adgangsbarriererne, fordi nye aktører skal 
kunne dokumentere materialer, kvalitet, miljøprofil og compliance. Gabriel har allerede opbygget 
kompetencer inden for certificeringer, miljømærkninger og livscyklusvurderinger (Gabriel Holding 
CSR 23/24, 2025, pp. 10-13). Truslen fra nye konkurrenter påvirker derfor især den langsigtede kon-
kurrenceposition og terminalforudsætningerne i værdiansættelsen. 
 
Truslen fra substituerende produkter 
Truslen fra substituerende produkter vurderes med usikkerhed som moderat. I konkrete anvendelser 
kan møbeltekstiler erstattes af andre typer beklædningsmaterialer eller af ubetrukne overflader i ek-
sempelvis træ eller plast. Den europæiske møbelsektor omfatter netop meget forskellige materiale-
kombinationer og både polstrede og ikke-polstrede løsninger (European Environmental Bureau, 
2017). Substitutionsrisikoen afhænger derfor af den konkrete anvendelse og af, hvor vigtigt design, 
komfort, akustik, slidstyrke, rengøring og dokumentation er for kunden. 
 
Gabriels differentiering gennem produktudvikling, dokumenteret kvalitet og certificeringer kan redu-
cere substitutionsrisikoen, fordi valget af materiale ikke alene baseres på pris. Omvendt kan alterna-
tive materialer være attraktive, hvis de i den konkrete anvendelse vurderes billigere, mere slidstærke 
eller lettere at vedligeholde. Da der ikke foreligger selskabsspecifikke data om substitution i Gabriels 
markeder, kan styrken ikke kvantificeres præcist. Vurderingen fastholdes derfor som moderat og på-
virker især den langsigtede omsætningsvækst, produktudviklingsbehovet og terminalforudsætnin-
gerne. 



 18 

 

Delkonklusion på Porters Five Forces 

Porters Five Forces viser, at Gabriel opererer i en branche med betydelig konkurrence og moderat til 
høj kundemagt, men også med mulighed for differentiering gennem specialisering, dokumenteret 
kvalitet og tætte kunderelationer. De stærkeste konkurrencekræfter vurderes at være kundernes for-
handlingsstyrke og rivaliseringen blandt eksisterende aktører. Disse forhold begrænser mulighederne 
for store prisstigninger og meget aggressive marginløft. 
 
Leverandørstyrken, truslen fra nye konkurrenter og truslen fra substitutter vurderes som moderate. 
Disse forhold påvirker især omkostningsniveau, produktudviklingsbehov, investeringer og langsigtet 
risiko. Samlet understøtter brancheanalysen en budgettering med moderat omsætningsvækst, forsig-
tig marginforbedring og fortsatte investeringer i dokumentation, produktudvikling og kunderelatio-
ner. 
 
 
3.3 SWOT 
SWOT anvendes som en kort syntese af de væsentligste pointer fra virksomhedsbeskrivelsen, PE-
STEL og Porters Five Forces. Formålet er ikke at gennemføre en ny selvstændig analyse, men at 
sammenfatte de forhold, der har betydning for Gabriels fremtidige budgetforudsætninger og værdi-
ansættelse. 
 
Styrker Svagheder 
Specialiseret B2B-position, dokumentations-
kompetencer, certificerede løsninger, internati-
onal tilstedeværelse og relationer til professio-
nelle kunder. 

Begrænset størrelse, eksponering mod professi-
onelle kunder med forhandlingsstyrke, kon-
junkturfølsomme slutmarkeder, manglende of-
fentlig information om kunde- og leverandør-
koncentration samt usikkerhed knyttet til op-
hørte aktiviteter. 

Muligheder Trusler 
Øget efterspørgsel efter dokumenterede og cir-
kulære løsninger, skærpede produktkrav, mu-
lighed for fokusering på de fortsættende aktivi-
teter og vækst i udvalgte geografiske markeder. 

Geopolitiske risici, afdæmpet investeringsakti-
vitet, konkurrencepres, moderat til høj kunde-
magt, regionale forskelle, stigende dokumenta-
tionsomkostninger og substitution i enkelte an-
vendelser. 

Tabel 1: SWOT-analyse Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af PESTEL-analyse, Porters Five Forces samt Gabriel Holding A/S' 
årsrapporter 

 
SWOT-syntesen viser, at Gabriel har et grundlag for fortsat værdiskabelse, men at styrkerne ikke kan 
oversættes direkte til høje vækst- eller marginforudsætninger. Specialisering og dokumentationskom-
petencer kan understøtte kundeloyalitet og differentiering, mens konjunkturfølsomhed, professionel 
kundemagt og begrænset selskabsstørrelse øger usikkerheden. Syntesen understøtter derfor et base 
case-scenarie med moderat omsætningsvækst, begrænset marginforbedring og fortsat behov for rein-
vestering. 
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3.4 Strategisk delkonklusion 
Den strategiske analyse viser, at Gabriel Holding A/S har en specialiseret position i markedet for 
professionelle møbeltekstiler og relaterede løsninger. Produktudvikling, dokumentation, certificerin-
ger og samarbejde med professionelle kunder kan understøtte differentiering og stabile relationer. 
Analysen giver imidlertid ikke grundlag for at antage en stærk markedsmagt, da der mangler kvanti-
tative oplysninger om markedsandele, kundekoncentration og leverandørkoncentration. 
 
Efterspørgslen er påvirket af konjunkturer, regionale forskelle og kundernes investeringsvillighed, 
mens rivalisering og moderat til høj kundemagt begrænser mulighederne for betydelige pris- og mar-
ginløft. Teknologiske, miljømæssige og lovgivningsmæssige krav kan styrke Gabriels position, men 
medfører samtidig omkostninger til produktudvikling, data, certificeringer og compliance. 
 
Analysen omsættes til følgende budgetmæssige konsekvenser: 

• Omsætningsvæksten budgetteres moderat og konvergerer mod et langsigtet niveau på 2,0 %. 
Niveauet ligger under den historiske vækst og afspejler, at Gabriels specialiserede position 
modsvares af afdæmpede markedsvilkår og konjunkturfølsomhed. 

• EBIT-marginen kan normaliseres omkring niveauet i ledelsens guidance, men konkurrence og 
kundemagt taler imod en vedvarende og aggressiv marginudvidelse. 

• Analysen peger på et fortsat reinvesteringsbehov, mens det konkrete CAPEX-forløb fastsættes 
efter regnskabsanalysen. 

• Strategien giver ikke belæg for et præcist arbejdskapitalniveau. Derfor bestemmes arbejdska-
pitalen ud fra den historiske kapitalbinding og normaliseres gradvist i budgetperioden. 

• Systematisk markedsrisiko afspejles i WACC, mens selskabsspecifik usikkerhed om vækst, 
marginer, kapitalbinding og FurnMaster primært håndteres i budgetforudsætningerne samt 
følsomheds- og scenarieanalysen. Dermed reduceres risikoen for dobbeltindregning af den 
samme usikkerhed.. 

 
De strategiske analyser anvendes dermed ikke til at fastsætte selvstændige punktestimater, men til at 
begrunde retning og risikoniveau for DCF-modellens centrale værdidrivere: omsætningsvækst, EBIT-
margin, CAPEX, arbejdskapital og afkastkrav. 
 
Den strategiske analyse indgår sammen med regnskabsanalysen som grundlag for de efterfølgende 
budgetforudsætninger. 
 
Koblingen til budgettet sker gennem tre overordnede principper: vækst holdes moderat, marginfor-
udsætningerne holdes forsigtige, og behovet for reinvestering indarbejdes. Den strategiske analyse 
understøtter dermed budgetforløbets retning, men ikke et entydigt punktestimat. 
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4. Regnskabsanalyse 
Regnskabsanalysen har til formål at identificere den historiske udvikling i de værdidrivere, der an-
vendes i budgetteringen og DCF-modellen. Analysen fokuserer derfor på den fortsættende drift, 
NOPAT, investeret kapital, ROIC, marginer, arbejdskapital, investeringer og pengestrømme. En de-
taljeret analytisk reformulering af resultatopgørelsen og balancen er placeret i Bilag 1, mens hoved-
teksten koncentreres om de resultater, der har direkte betydning for værdiansættelsen. 
 
Analyseperioden omfatter 2020/21 til 2024/25 og suppleres med halvårsrapporten for 2025/26. Tal-
lene for 2020/21 og 2021/22 er ikke fuldt sammenlignelige med de efterfølgende år som følge af 
ændret koncernstruktur og klassifikation af ophørte aktiviteter. Den analytiske reformulering afgræn-
ses derfor til 2022/23 til 2024/25, mens de tidligere år anvendes som historisk kontekst. Denne af-
grænsning reducerer risikoen for, at forskelle i aktivitetsgrundlag fortolkes som driftsmæssige æn-
dringer. 
 

 
 

 
 
 
4.1 Reformulering af regnskabet 
Reformuleringen adskiller den fortsættende drift fra finansielle poster, resultatandel fra joint venture 
og ophørte aktiviteter. Den reformulerede resultatopgørelse tager udgangspunkt i omsætning, drifts-
omkostninger, EBIT og en standardiseret skat på 22 %, hvorved NOPAT beregnes. Resultatandelen 
fra joint venture indregnes efter EBIT i den rapporterede resultatopgørelse og indgår derfor ikke i det 
frie cash flow fra den fortsættende drift. Kapitalandelen i joint venture behandles i stedet som et ikke-
driftsmæssigt aktiv i equity bridge. 
 
Den reformulerede balance opdeler driftsaktiver og driftsforpligtelser i nettoarbejdskapital og øvrige 
netto driftsaktiver. Nettoarbejdskapitalen omfatter varebeholdninger, tilgodehavender og periodeaf-
grænsningsposter fratrukket leverandørgæld, gæld til joint venture og anden driftsgæld. Øvrige netto 

Tabel 2: Hoved- og nøgletal Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af Gabriel Holding A/S' årsrapporter 2020/21 
til 2024/25 samt egne beregninger 
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driftsaktiver omfatter immaterielle aktiver eksklusive goodwill, materielle og leasede aktiver samt 
nettoudskudt skat. Goodwill indgår således ikke i projektets analytiske investerede kapital. Fravalget 
af goodwill er et metodisk valg med henblik på at analysere afkastet på de identificerbare driftsaktiver 
i den fortsættende drift. Konsekvensen er, at den beregnede ROIC alt andet lige bliver højere end ved 
en opgørelse, hvor goodwill indgår i den investerede kapital. Projektets ROIC anvendes derfor som 
et internt analytisk mål og ikke som et direkte sammenligneligt mål med ROIC-definitioner, hvor 
goodwill indgår. Denne definitionsforskel indgår også i den efterfølgende vurdering af terminal-
ROIC. Den beregnede ROIC skal derfor fortolkes som et analytisk mål baseret på denne afgrænsning 
og kan ikke sammenlignes direkte med ROIC-mål, der inkluderer goodwill. Den fulde opstilling, 
klassifikation, afstemning og de anvendte formler fremgår af Bilag 1. 
 
Leasede brugsretsaktiver indgår sammen med øvrige materielle aktiver i den investerede kapital, 
mens de tilhørende leasingforpligtelser klassificeres som rentebærende gæld. Pr. 30. september 2025 
udgjorde de leasede aktiver 56,5 mio. kr. og leasingforpligtelserne 58,6 mio. kr., mens beløbene pr. 
31. marts 2026 udgjorde henholdsvis 53,8 mio. kr. og 56,1 mio. kr. Modellens balance- og gældsklas-
sifikation er dermed afstemt til selskabets rapportering. Af- og nedskrivningerne omfatter også af-
skrivninger på brugsretsaktiver, mens fremtidige tilgange til brugsretsaktiver ikke budgetteres sær-
skilt. IFRS 16 behandles derfor konsistent i den reformulerede balance og equity bridge, men FCFF-
modellen indeholder ikke en fuld særskilt fremskrivning af den fremtidige leasingreinvestering. Da 
leasingafskrivninger tillægges i FCFF, kan cash flow alt andet lige blive overvurderet, hvis fremtidige 
tilgange til brugsaktiver er væsentlige og ikke afspejles tilstrækkeligt i det samlede reinvesteringsni-
veau. Den stigende CAPEX-normalisering reducerer risikoen for et urealistisk lavt reinvesteringsni-
veau, men er ikke en fuld erstatning for en særskilt leasingfremskrivning. Dette udgør derfor en mo-
delmæssig begrænsning. 
 
NOPAT udgør på dette grundlag 10,2 mio. kr. i 2022/23, 15,3 mio. kr. i 2023/24 og 34,4 mio. kr. i 
2024/25. Den gennemsnitlige investerede kapital falder samtidig fra 553,8 mio. kr. til 450,5 mio. kr. 
og 356,6 mio. kr. Den beregnede ROIC efter skat forbedres dermed fra 1,8 % i 2022/23 til 3,4 % i 
2023/24 og 9,6 % i 2024/25. Forbedringen skyldes både et højere driftsresultat og en lavere kapital-
binding. 
 
Den analytiske investerede kapital før afstemning udgør 547,0 mio. kr. i 2022/23, 363,9 mio. kr. i 
2023/24 og 352,4 mio. kr. i 2024/25 mod rapporterede kontroltal på henholdsvis 538,3 mio. kr., 362,6 
mio. kr. og 350,5 mio. kr. Forskellen i 2024/25 kan i det væsentlige forklares af den kortfristede 
selskabsskat på ca. 1,9 mio. kr., som ikke indgår i projektets definition af nettoarbejdskapital. For 
2022/23 og 2023/24 kan forskellene ikke afstemmes entydigt på baggrund af de offentligt tilgænge-
lige linjeposter. Afstemningsposten anvendes derfor alene som kontrol mellem projektets analytiske 
klassifikation og selskabets rapporterede nøgletal og ikke som en selvstændig værdidriver. 
 
Sammenligningstallene for balancen 2022/23 er desuden ikke korrigeret for de ophørte aktiviteter. 
ROIC for 2022/23 og 2023/24 skal derfor fortolkes med forsigtighed, da den gennemsnitlige 
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investerede kapital ikke er fuldt sammenlignelig med resultatet fra de fortsættende aktiviteter. ROIC 
for 2024/25 udgør på den baggrund det mest sammenlignelige mål for den aktuelle fortsættende drift. 
 
Projektets beregnede ROIC efter skat udgør 1,8 % i 2022/23, 3,4 % i 2023/24 og 9,6 % i 2024/25, 
mens årsrapportens rapporterede ROIC efter skat udgør henholdsvis -0,3 %, -0,3 % og 7,0 %. Afvi-
gelsen er dermed 2,1 procentpoint i 2022/23, 3,7 procentpoint i 2023/24 og 2,6 procentpoint i 
2024/25. Forskellene skyldes blandt andet projektets standardiserede skat, anvendelsen af gennem-
snitlig investeret kapital og forskelle i definition og periodisering. De to mål må derfor ikke sammen-
blandes. Projektets beregnede ROIC anvendes i analysen, mens det rapporterede nøgletal anvendes 
som kontrol. 
 
Årets resultat anvendes ikke som primært mål for den fortsættende drift, da det påvirkes af ophørte 
aktiviteter. I 2024/25 udgjorde årets resultat 7,5 mio. kr., mens resultatet efter skat fra fortsættende 
aktiviteter udgjorde 24,8 mio. kr., og ophørte aktiviteter bidrog med -17,3 mio. kr. (Gabriel Holding 
24/25, 2025, p. 5). DCF-modellen baseres derfor på de driftsmæssige frie pengestrømme fra de fort-
sættende aktiviteter, mens FurnMaster behandles særskilt i overgangen til egenkapitalværdien. 
 
4.2 Resultatudvikling og marginer 
Omsætningen viser et strukturelt brud mellem 2021/22 og 2022/23. Omsætningen på 1.065,0 mio. kr. 
i 2021/22 omfatter en anden koncernstruktur end omsætningen på 454,5 mio. kr. i 2022/23. Faldet 
må derfor ikke fortolkes som et rent driftsmæssigt omsætningsfald. Den mest relevante sammenlig-
nelige udvikling findes i de fortsættende aktiviteter fra 2022/23 til 2024/25, hvor omsætningen stiger 
fra 454,5 mio. kr. til 483,5 mio. kr. og 516 mio. kr. Dette svarer til en gennemsnitlig årlig vækst på 
ca. 6,6 %. 
 
Halvårsrapporten for 2025/26 viser imidlertid en mere afdæmpet udvikling. Omsætningen udgør 
263,3 mio. kr. mod 261,5 mio. kr. året før, svarende til ca. 1 % vækst (Gabriel Holding Halvårsrapport, 
2026, pp. 3-4). Den historiske forbedring dokumenterer derfor en genopretning, men ikke et sikkert 
grundlag for at videreføre vækstrater omkring 6 til 7 %. Budgetteringen bør i stedet tage udgangs-
punkt i ledelsens guidance og en gradvis normalisering af væksten. 
 
Indtjeningen er forbedret tydeligt i de seneste år. EBIT steg fra 13,1 mio. kr. i 2022/23 til 19,7 mio. 
kr. i 2023/24 og 44,1 mio. kr. i 2024/25, mens EBIT-marginen steg fra 2,9 % til 4,1 % og 8,5 %. I 
første halvår 2025/26 steg EBIT fra 20,9 mio. kr. til 22,7 mio. kr., svarende til ca. 8,6 %, mens om-
sætningen kun steg ca. 0,7 % (Gabriel Holding Halvårsrapport, 2026, pp. 3-4). Det understøtter en 
fortsat forbedret indtjening, men halvårsrapportens korte og ikke-reviderede periode samt ledelsens 
fortsatte omtale af udfordrende markedsvilkår giver ikke tilstrækkeligt grundlag for at antage, at hele 
marginløftet fra 2024/25 kan fastholdes permanent. 
 
 
Bruttomarginen er ligeledes forbedret fra 51,4 % i 2022/23 til 51,7 % i 2023/24 og 55,0 % i 2024/25. 
En højere bruttomargin kan indikere bedre produktmix, bedre pris-/omkostningsforhold eller 
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forbedret produktivitet. Samtidig skal marginforbedringen vurderes i sammenhæng med den strate-
giske analyse, hvor kundemagt og konkurrencepres begrænser muligheden for væsentlige og vedva-
rende prisstigninger. I budgetteringen bør 2024/25 derfor ikke nødvendigvis anvendes som et perma-
nent marginmaksimum, men som et tegn på, at Gabriels normaliserede indtjeningsevne er forbedret i 
forhold til de svage år 2022/23 og 2023/24. 
 
 
 

 
 
 
4.3  Rentabilitetsanalyse 
Rentabilitetsanalysen tager udgangspunkt i NOPAT og gennemsnitlig investeret kapital, fordi DCF-
modellen værdiansætter den driftsmæssige værdiskabelse uafhængigt af finansieringen. Den bereg-
nede ROIC efter skat udgør 1,8 % i 2022/23, 3,4 % i 2023/24 og 9,6 % i 2024/25. Forbedringen 
skyldes både et højere driftsresultat og en lavere kapitalbinding. 
 
For 2024/25 beregnes NOPAT til 34,4 mio. kr. som EBIT på 44,1 mio. kr. efter en standardiseret skat 
på 22 %. Med en gennemsnitlig investeret kapital på 356,6 mio. kr. beregnes projektets ROIC efter 
skat til 34,4/356,6=ca. 9,6 %. Den fulde beregningsmetode fremgår af bilag 11. 
 
EBIT stiger fra 13,1 mio. kr. i 2022/23 til 44,1 mio. kr. i 2024/25, mens den gennemsnitlige investe-
rede kapital reduceres fra 553,8 mio. kr. til 356,6 mio. kr. Kapitalens omsætningshastighed forbedres 
samtidig fra 0,82 gange til 1,45 gange. Udviklingen viser, at Gabriel i 2024/25 skabte væsentligt mere 
driftsindtjening pr. investeret krone end i de to foregående år. 
 
Forbedringen skal dog fortolkes kritisk. En del af reduktionen i kapitalbinding hænger sammen med 
ændret koncernstruktur og lavere arbejdskapital. Der kan derfor ikke uden videre forudsættes yderli-
gere tilsvarende forbedringer. Budgetteringen tager på den baggrund udgangspunkt i en stabilisering 
af indtjening og en gradvis normalisering af arbejdskapital og reinvesteringer frem for en fortsat kraf-
tig stigning i ROIC. 
 

Tabel 3: Udvikling i rentabilitetsmål Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af Gabriel Holding A/S' årsrapporter 2022/23 til 
2024/25 samt den analytiske reformulering i bilag 1 
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Egenkapitalforrentningen anvendes kun som supplement, fordi den påvirkes af finansiering, skat og 
ophørte aktiviteter. ROIC og de driftsmæssige frie pengestrømme er derfor de centrale rentabilitets-
mål i den efterfølgende værdiansættelse. 
 
4.4  Kapitalbinding, finansiering og pengestrømme 
Kapitalbindingen er reduceret væsentligt i de seneste år. Investeret kapital faldt fra 538,3 mio. kr. i 
2022/23 til 362,6 mio. kr. i 2023/24 og 350,5 mio. kr. i 2024/25. Målt i forhold til omsætningen faldt 
investeret kapital fra 118,4 % i 2022/23 til 75,0 % i 2023/24 og 67,9 % i 2024/25. Dette har en positiv 
effekt på ROIC og på de frie pengestrømme, fordi en lavere kapitalbinding reducerer behovet for 
kapital i driften. 
 
Arbejdskapitalen falder fra 258,1 mio. kr. i 2022/23 til 156,9 mio. kr. i 2023/24 og 141,7 mio. kr. i 
2024/25. Målt i forhold til omsætningen svarer det til et fald fra 56,8 % til 32,5 % og 27,5 %. Udvik-
lingen har styrket driftscashflowet, men 27,5 % er samtidig det laveste niveau i den sammenlignelige 
periode. Budgettet fastholder derfor ikke niveauet i al fremtid, men normaliserer arbejdskapitalen 
gradvist til 29,5 % af omsætningen i 2029/30.  
 
Investeringerne i materielle aktiver udgjorde 8,9 mio. kr. i 2024/25, svarende til 1,7 % af omsætnin-
gen, mens af- og nedskrivningerne udgjorde 39,6 mio. kr. Det lave niveau for materielle investeringer 
understøtter det kortsigtede cash flow, men kan ikke anses som et langsigtet steady state-niveau, når 
virksomheden samtidig forventes at vokse. Budgetteret CAPEX er et bredere normaliseringsskøn og 
kan derfor ikke sammenlignes direkte en-til-en med det historiske beløb. CAPEX normaliseres grad-
vist fra 3,0 % til 5,4 % af omsætningen i den eksplicitte budgetperiode. 
 
 

 
 
 
Tabel 4 viser, at driftscashflow i forhold til EBITDA steg til 143,0 %, mens FCF-proxy-marginen steg 
til 21,5 % i 2024/25. Niveauerne er påvirket af frigivelse af arbejdskapital og lave materielle investe-
ringer og bør derfor ikke fremskrives uændret. I terminalperioden anvendes ikke den mekaniske for-
skel mellem afskrivninger og CAPEX. Reinvesteringen bestemmes i stedet ud fra terminalvækst og 

Tabel 4: Kapitalbinding og cash flow Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af Gabriel Holding A/S' årsrapporter 2020/21 til 
2024/25 samt egne beregninger 
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terminal-ROIC. Denne metode sikrer, at langsigtet vækst kræver en tilsvarende kapitalbinding og 
reducerer risikoen for, at terminalværdien overvurderes som følge af permanent for lave investeringer. 
 
 
4.5  Peer-analyse og sammenlignelighed 
Kvadrat, Camira og Maharam anvendes som kvalitative konkurrentreferencer i den strategiske ana-
lyse, men er ikke tilstrækkeligt sammenlignelige som finansielle peers. Flere af virksomhederne er 
ikke børsnoterede, og offentlige oplysninger om kapitalstruktur, segmenter og markedsværdi er be-
grænsede. 
 
Den relative værdiansættelse i kapitel 6 baseres derfor på Damodarans europæiske branchedata for 
Furn/Home Furnishings. Datasættet omfatter 53 virksomheder og viser multipler på 9,45 gange 
EV/EBITDA og 18,16 gange EV/EBIT. Anvendt på Gabriels budgettal indikerer multiplerne værdier 
på henholdsvis 363,9 kr. og 397,3 kr. pr. aktie. Tallene giver et eksternt kontrolinterval, men branche-
gruppen er bredere end Gabriels direkte konkurrenter og kan derfor ikke erstatte den selskabsspeci-
fikke DCF. Begrænsningerne i sammenlignelighed fastholdes eksplicit (Damodaran C: Enterprise 
Value Multiples by Sector, 2026). 
 
4.6  Regnskabsmæssig delkonklusion 
Regnskabsanalysen viser en væsentlig forbedring i Gabriels fortsættende drift i 2024/25. Omsætnin-
gen stiger i den sammenlignelige periode, EBIT-marginen forbedres til 8,5 %, og den beregnede 
ROIC efter skat stiger til 9,6 %. Halvårsrapporten for 2025/26 viser samtidig, at EBIT-resultatet fort-
sat er positivt, mens omsætningsvæksten er begrænset. Budgettet bør derfor afspejle en forbedret 
indtjeningsevne, men ikke høj strukturel vækst. 
 
Forbedringen i cash flow er delvist drevet af frigivelse af arbejdskapital og et lavt niveau for materi-
elle investeringer. Arbejdskapitalen og det fremadrettede reinvesteringsbehov normaliseres derfor i 
budgetperioden. Arbejdskapitalen stiger gradvist fra 27,5 % til 29,5 % af omsætningen, mens CAPEX 
øges fra 3,0 % til 5,4 %. Dermed bygger værdiansættelsen ikke på en permanent gentagelse af de 
mest cash flow-positive forhold fra 2024/25. 
 
FurnMaster indgår ikke i budgetteringen af den fortsættende drift. Nettoaktiver bestemt for salg be-
handles særskilt i equity bridge-opgørelsen og testes gennem scenarieanalysen. Regnskabsanalysen 
danner på denne baggrund et konsistent grundlag for budgettering af moderat vækst, EBIT-marginer 
omkring 9,0 til 9,5 %, normaliseret kapitalbinding og faldende frie pengestrømme i takt med højere 
reinvesteringer.  
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5. Budgettering 
Budgetteringen har til formål at omsætte den strategiske analyse og regnskabsanalysen til konkrete 
forudsætninger for den efterfølgende DCF-værdiansættelse. Budgetforudsætningerne skal derfor ikke 
fastlægges som mekaniske gennemsnit af de historiske regnskabsår, men som en samlet vurdering af 
Gabriels fortsættende aktiviteter, den seneste regnskabsmæssige udvikling, ledelsens guidance og de 
eksterne forhold, der er identificeret i strategianalysen. 
 
Budgettet udarbejdes på koncernniveau for Gabriel Holding A/S med fokus på de fortsættende akti-
viteter. FurnMaster indgår ikke i budgetteringen af den normaliserede drift, da aktiviteten er klassifi-
ceret som ophørte aktiviteter og aktiver bestemt for salg. Eventuel økonomisk værdi knyttet til op-
hørte aktiviteter behandles derfor særskilt i overgangen fra enterprise value til egenkapitalværdi, i 
overensstemmelse med projektets afgrænsning. 
 
De centrale budgetposter er omsætning, EBIT-margin, af- og nedskrivninger, CAPEX, arbejdskapital 
og skat. Disse poster anvendes til at beregne de frie pengestrømme, som efterfølgende tilbagediskon-
teres i DCF-modellen. Budgetteringen skal derfor være konsistent med både de historiske værdidri-
vere og de strategiske forhold, der påvirker Gabriels fremtidige vækst, marginer, kapitalbinding og 
risiko (Petersen, et al., 2017). 
 
5.1  Budgetperiode 
Budgetperioden omfatter regnskabsårene 2025/26 til 2029/30. En femårig eksplicit periode vurderes 
tilstrækkelig til at føre Gabriel fra den aktuelle guidanceperiode mod et mere normaliseret driftsni-
veau. Perioden anvendes samtidig til gradvist at normalisere vækst, arbejdskapital og investeringer, 
så terminalperioden ikke tager udgangspunkt i midlertidigt gunstige cash flow-forhold. 
 
Første budgetår tager udgangspunkt i ledelsens guidance på en omsætning på 510-550 mio. kr. og 
EBIT på 40-55 mio. kr. Midtpunkterne på henholdsvis 530,0 mio. kr. og 47,5 mio. kr. anvendes i base 
case (Gabriel Holding Halvårsrapport, 2026, p. 2). Herefter nedtrappes omsætningsvæksten gradvist 
til 2,0 %, mens EBIT-marginen normaliseres til 9,5 %. 
 
Terminalperioden 2030/31 opstilles særskilt som en steady state. Her bestemmes reinvesteringen på 
baggrund af terminalvækst og terminal-ROIC frem for ved at videreføre forskellen mellem afskriv-
ninger og CAPEX fra det sidste eksplicitte budgetår. 
 
 
5.2  Omsætning 
Omsætningen i de fortsættende aktiviteter udgjorde 516,0 mio. kr. i 2024/25. I første halvår 2025/26 
udgjorde omsætningen 263,3 mio. kr. mod 261,5 mio. kr. året før, hvilket viser en positiv, men be-
grænset vækst (Gabriel Holding 24/25, 2025, p. 5) (Gabriel Holding Halvårsrapport, 2026, pp. 3-4). 
Den historiske udvikling viser dermed, at Gabriel har genoprettet omsætningen efter de svage år, men 
halvårsrapporten understøtter ikke en aggressiv vækstforudsætning. 
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Omsætningen budgetteres til 530,0 mio. kr. i 2025/26, svarende til midtpunktet af ledelsens guidance. 
Herefter budgetteres væksten til 3,5 % i 2026/27, 3,0 % i 2027/28, 2,5 % i 2028/29 og 2,0 % i 2029/30. 
Den gradvise nedtrapning af væksten afspejler en forventning om moderat organisk vækst, som be-
grænses af de markedsmæssige forhold i PESTEL-analysen og Porters Five Forces. Det langsigtede 
niveau på 2,0 % er et forsigtigt nominelt vækstskøn, som ligger under væksten i den eksplicitte peri-
ode og forudsætter, at Gabriel ikke permanent vokser hurtigere end de underliggende markeder. 
 
Budgettet på 530,0 mio. kr. i 2025/26 indebærer en helårsvækst på 2,7 % i forhold til 516,0 mio. kr. i 
2024/25. Da omsætningen i første halvår udgjorde 263,3 mio. kr., forudsætter budgettet en omsætning 
på 266,7 mio. kr. i andet halvår. Budgettet ligger dermed ved midtpunktet af ledelsens guidance og 
kræver ikke en markant acceleration i andet halvår. 
 
Forudsætningen er dermed i overensstemmelse med den strategiske delkonklusion, hvor geopolitiske 
forhold, konjunkturfølsomhed, kundemagt og konkurrencepres taler for forsigtighed. Samtidig af-
spejler væksten, at Gabriel fortsat har en specialiseret position og dokumentationskompetencer, som 
kan understøtte efterspørgslen hos professionelle kunder. 
 
5.3  EBIT-margin 
EBIT-marginen er en central værdidriver, da den har direkte betydning for NOPAT og dermed de frie 
pengestrømme. I 2024/25 udgjorde EBIT-marginen 8,5 %, hvilket var en væsentlig forbedring i for-
hold til 2,9 % i 2022/23 og 4,1 % i 2023/24. Halvårsrapporten for 2025/26 viser samtidig, at EBIT-
resultatet fortsat er positivt, idet EBIT i første halvår steg fra 20,9 mio. kr. til 22,7 mio. kr., svarende 
til ca. 8,6 % (Gabriel Holding 24/25, 2025, p. 5) (Gabriel Holding Halvårsrapport, 2026, pp. 3-4). 
 
For 2025/26 anvendes midtpunktet af ledelsens EBIT-guidance på 47,5 mio. kr. Ved en budgetteret 
omsætning på 530,0 mio. kr. svarer det til en EBIT-margin på ca. 9,0 %. Herefter budgetteres EBIT-
marginen med en gradvis stigning til 9,5 % i 2029/30. Forbedringen er moderat og afspejler, at Gabriel 
har styrket indtjeningsevnen, men at der fortsat er konkurrencepres og moderat til høj kundemagt i 
markedet. 
 
Den budgetterede EBIT-margin på 9,0 % i 2025/26 ligger 0,5 procentpoint over det realiserede niveau 
i 2024/25, men inden for ledelsens guidance. Stigningen til 9,5 % gennem resten af budgetperioden 
er begrænset og forudsætter derfor primært fastholdelse af den forbedrede bruttomargin og en gradvis 
skalering af kapacitetsomkostningerne. 
 
Det vurderes ikke hensigtsmæssigt at budgettere med en kraftig marginudvidelse, da Porters Five 
Forces viser betydelig rivalisering og moderat til høj kundemagt. Samtidig forventes fortsatte om-
kostninger til produktudvikling, dokumentation, certificeringer, data og compliance. EBIT-marginen 
budgetteres derfor som en normaliseret forbedring frem for en aggressiv marginudvidelse. 
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5.4  Af- og nedskrivninger samt investeringer (CAPEX) 
Af- og nedskrivninger budgetteres fra 7,0 % af omsætningen i 2025/26 og reduceres gradvist til 6,0 
% i 2029/30. Udviklingen afspejler en normalisering fra det historiske niveau, samtidig med at der 
fortsat eksisterer en væsentlig immateriel, materiel og leasingrelateret aktivbase. 
 
Investeringerne i materielle aktiver udgjorde 1,7 % af omsætningen i 2024/25. Det historiske niveau 
omfatter ikke alle typer investeringer og anvendes derfor alene som en indikation af, at de materielle 
investeringer var lave i forhold til af- og nedskrivningerne. Budgetteret CAPEX er et bredere norma-
liseringsskøn og fastsættes til 3,0 % i 2025/26, 3,6 % i 2026/27, 4,2 % i 2027/28, 4,8 % i 2028/29 og 
5,4 % i 2029/30. 
 
Det stigende CAPEX-forløb er et normaliseringsskøn og ikke et offentliggjort investeringsprogram 
fra Gabriel. Forløbet reducerer gradvist forskellen mellem afskrivninger og investeringer og skal af-
spejle, at vækst, produktudvikling, systemer og vedligeholdelse kræver en højere reinvestering end i 
2024/25. 
 
Den gradvise konvergens mellem CAPEX og afskrivninger reducerer forskellen gennem den ekspli-
citte periode. I terminalperioden beregnes reinvesteringsraten som terminalvæksten divideret med 
terminal-ROIC (g/ROIC), hvorefter reinvesteringen beregnes som NOPAT multipliceret med reinve-
steringsraten. Herved er den langsigtede vækst ikke afhængig af en permanent antagelse om, at inve-
steringerne ligger væsentligt under afskrivningerne. 
 
5.5  Arbejdskapital 
Arbejdskapitalen udgjorde 27,5 % af omsætningen i 2024/25 mod 32,5 % i 2023/24 og 56,8 % i 
2022/23. Faldet har bidraget væsentligt til det høje driftscashflow i 2024/25. Da 27,5 % er det laveste 
niveau i den sammenlignelige periode, vurderes det ikke tilstrækkeligt forsigtigt at fastholde andelen 
uændret i hele budget- og terminalperioden. 
 
I base case budgetteres arbejdskapitalen til 27,5 % af omsætningen i 2025/26, hvorefter den øges 
gradvist til 28,0 %, 28,5 %, 29,0 % og 29,5 %. Normaliseringen reducerer de frie pengestrømme i 
budgetperioden, men afspejler risikoen for højere lagerbinding, større tilgodehavender og et mere 
normalt driftsniveau. 
 
Arbejdskapitalen budgetteres samlet som procent af omsætningen, fordi offentlige oplysninger ikke 
giver et tilstrækkeligt stabilt grundlag for særskilte fremskrivninger af lagerdage, debitordage og kre-
ditordage. En komponentbaseret model kunne være mere præcis, men ville i denne case kræve flere 
ikke-observerbare antagelser. Den samlede procentmodel anvendes derfor som en transparent og for-
sigtig tilnærmelse.  
 
Forudsætningen betyder ikke, at Gabriel nødvendigvis mister den opnåede effektivisering. Den af-
spejler alene, at værdiansættelsen ikke bør afhænge af, at det laveste historiske arbejdskapitalniveau 
kan fastholdes permanent. Arbejdskapitalen testes yderligere i scenarieanalysen. 



 29 

5.6  Skat 
Skat beregnes på baggrund af EBIT efter en skattesats på 22 %. Denne sats anvendes som et forenklet 
estimat for skat på driftsresultatet, da den danske selskabsskattesats udgør 22 % (Skattestyrelsen, 
2026). Den faktiske effektive skatteprocent kan afvige fra dette niveau som følge af udenlandske 
aktiviteter, skattemæssige forskelle, finansielle poster, underskud eller engangseffekter. 
 
I DCF-modellen anvendes skatten til at beregne NOPAT, hvilket svarer til driftsresultatet efter skat 
før finansiering. Dette er konsistent med, at DCF-modellen værdiansætter driften uafhængigt af den 
konkrete finansieringsstruktur. Eventuelle forskelle mellem den anvendte skattesats og den faktiske 
effektive skat behandles som en usikkerhed i værdiansættelsen. 
 
5.7  Budgetforudsætninger 
De samlede budgetforudsætninger fremgår af tabel 5. Omsætningen og EBIT i 2025/26 tager ud-
gangspunkt i midtpunktet af ledelsens guidance, mens de efterfølgende år er egne estimater. Omsæt-
ningsvæksten udgør 2,7 % i 2025/26, stiger midlertidigt til 3,5 % i 2026/27 og nedtrappes gradvist til 
2,0 %. EBIT-marginen øges moderat fra 9,0 % til 9,5 %, mens kapitalbindingen normaliseres gennem 
højere CAPEX og arbejdskapital. Forudsætningerne er således afledt af den strategiske analyse og 
regnskabsanalysen og udgør ikke mekaniske historiske gennemsnit. 
 
 

 
5.8  Budgetterede frie pengestrømme 
De budgetterede frie pengestrømme beregnes som NOPAT tillagt af- og nedskrivninger og fratrukket 
CAPEX samt ændringen i arbejdskapital. NOPAT beregnes som EBIT efter en standardiseret skatte-
sats på 22 %, så de frie pengestrømme opgøres uafhængigt af virksomhedens finansiering. For 
2025/26 kan beregningen illustreres som 37,05 mio. kr. i NOPAT plus 37,10 mio. kr. i af- og ned-
skrivninger minus 15,90 mio. kr. i CAPEX minus 4,05 mio. kr. i øget arbejdskapital, hvilket giver 
54,20 mio. kr. i FCFF. De anvendte formler og beregningsdefinitioner fremgår samlet af bilag 11. 
 
Det budgetterede frie cash flow udgør 54,2 mio. kr. i 2025/26 og falder herefter til 48,6 mio. kr., 47,1 
mio. kr., 44,2 mio. kr. og 41,0 mio. kr. Faldet skyldes ikke en forringelse af driftsindtjeningen, men 
en gradvis normalisering af CAPEX og arbejdskapital. Budgettet er dermed mere forsigtigt end en 

Tabel 5: Budgetforudsætninger Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af den strategiske analyse, regnskabsanalysen, Gabriel 
Holding A/S' årsrapport 2024/25 samt halvårsrapporten 2025/26 
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model, hvor arbejdskapitalen fastholdes permanent på 27,5 % af omsætningen, og CAPEX fortsat 
ligger væsentligt under afskrivningerne. 
 
Ved værdiansættelsen pr. 1. august 2026 indregnes alene den del af 2025/26, der ligger efter værdi-
ansættelsesdatoen. Perioden fra 1. august til 30. september udgør efter almindelig datodifference 60 
dage, hvorfor 60/365 af det budgetterede helårs-cashflow indgår i DCF-modellen. Det svarer til ca. 
8,9 mio. kr. Forudsætningen indebærer, at pengestrømmene genereres jævnt gennem året. De efter-
følgende budgetår indregnes fuldt ud og tilbagediskonteres efter den præcise tidsafstand til 1. august 
2026. 
 
I terminalåret 2030/31 budgetteres en omsætning på 602,5 mio. kr. og NOPAT på 44,6 mio. kr. Med 
en terminalvækst på 2,0 % og terminal-ROIC på 9,0 % udgør reinvesteringsraten 22,2 %, svarende 
til en reinvestering på 9,9 mio. kr. Det terminale frie cash flow udgør dermed 34,7 mio. kr. Denne 
metode sikrer, at den langsigtede vækst understøttes af et eksplicit reinvesteringsbehov. 
 
Langsigtet vækst kan ikke skabes uden reinvestering. Sammenhæng mellem vækst, ROIC og reinve-
steringsrate gør terminalperioden økonomisk konsistent (Koller, et al., 2020). Terminal-ROIC på 9,0 
% fastsættes som et selvstændigt base case-skøn og ikke som en direkte videreførelse af projektets 
historiske ROIC på 9,6 %. Den historiske ROIC er opgjort ekskl. Goodwill og er derfor ikke direkte 
sammenlignelig med et langsigtet afkast på den samlede kapitalbase. Antagelsen på 9,0 % indebærer 
et begrænset vedvarende merafkast over WACC og forudsætter, at Gabriels specialisering og doku-
mentationskompetencer kan understøtte en vis konkurrencemæssig fordel. Da Porters Five Forces 
samtidig viser betydelig rivalisering og moderat til høj kundemagt, betragtes antagelsen som usikker 
og testes i scenarieanalysen med terminal-ROIC på 7,5 %, 9,0 % og 10,5 %.  
 
Det terminale FCFF er lavere end FCFF på 41,0 mio. kr. i 2029/30, selv om omsætningen fortsat 
vokser. Forskellen skyldes ikke en antaget driftsmæssig forringelse, men overgangen til steady state, 
hvor reinvesteringsbehovet beregnes direkte som NOPAT gange g/ROIC. Terminalperioden indehol-
der dermed et højere normaliseret reinvesteringsbehov end det sidste eksplicitte budgetår. 
 

 
Tabel 6: Budgetterede frie pengestrømme Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af budgetforudsætningerne i tabel 5 samt egne bereg-
ninger 
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5.9  Budgetmæssig delkonklusion 
Budgetteringen beskriver et base case-scenarie med moderat vækst og stabiliseret indtjening. Omsæt-
ningen stiger fra 530,0 mio. kr. i 2025/26 til 590,7 mio. kr. i 2029/30, mens EBIT-marginen øges fra 
ca. 9,0 % til 9,5 %. Forudsætningerne ligger tæt på den aktuelle indtjeningsevne og indeholder ikke 
en aggressiv forbedring i priser eller markedsandel. 
 
De frie pengestrømme falder gradvist fra 54,2 mio. kr. til 41,0 mio. kr., fordi en større del af drifts-
indtjeningen reinvesteres i aktivgrundlag og arbejdskapital. Dette vurderes mere økonomisk konsi-
stent end at videreføre den usædvanligt gunstige cash conversion i 2024/25. 
 
Terminalperioden anvender en selvstændig reinvesteringsberegning, hvor vækst, ROIC og kapitalbe-
hov hænger sammen. De væsentligste usikkerheder er fortsat vækst, EBIT-margin, kapitalbinding, 
WACC og realisationsværdien af FurnMaster.  
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6. Værdiansættelse 
Værdiansættelsen omsætter budgetteringen til en teoretisk egenkapitalværdi af Gabriel Holding A/S 
pr. 1. august 2026. Der er tale om en fremadrettet værdiansættelse, hvor de forventede frie penge-
strømme tilbagediskonteres til denne dato. Modellen anvender de relevante offentligt tilgængelige 
oplysninger og markedsinput, der foreligger under projektets udarbejdelse. Den teoretiske værdi sam-
menholdes med den valgte referencekurs på 266,0 kr. observeret den 20. juli 2026 (Google finance, 
2026). 
 
DCF-modellen anvendes som hovedmodel, mens følsomheds- og scenarieanalysen belyser modellens 
usikkerhed. En europæisk branchebaseret multipelanalyse anvendes som ekstern kontrol, men ikke 
som selvstændig hovedmodel. 
 
6.1 Valg af model 
DCF-modellen er valgt, fordi værdien af den fortsættende drift kan udledes af de pengestrømme, som 
forventes at kunne tilfalde långivere og ejere. Modellen er særlig anvendelig i denne case, fordi Furn-
Master er klassificeret som ophørte aktiviteter. Den fortsættende drift værdiansættes derfor selvstæn-
digt, hvorefter nettorentebærende gæld og nettoaktiver bestemt for salg indgår i overgangen fra en-
terprise value til egenkapitalværdi (Petersen, et al., 2017). 
 
En enterprise DCF-model værdiansætter driften på baggrund af de forventede frie pengestrømme til 
alle kapitalleverandører, som diskonteres med WACC. Herefter korrigeres for finansielle og ikke-
driftsmæssige poster for at nå frem til egenkapitalværdien (Hawawini & Viallet, 2025). 
 
Modellen er samtidig følsom over for skøn om vækst, marginer, kapitalbinding og afkastkrav. Resul-
tatet fortolkes derfor som et betinget værdiestimat og ikke som en facitværdi. En branchebaseret mul-
tipelanalyse anvendes som ekstern kontrol, men sammenligneligheden er begrænset, fordi Damodar-
ans branchegruppe omfatter flere typer bolig- og møbelrelaterede virksomheder. 
 
 
6.2  WACC 
WACC anvendes som diskonteringsrente, fordi de frie pengestrømme er opgjort før finansiering. 
Egenkapitalomkostningen beregnes med CAPM, mens kapitalstrukturen fastsættes på markedsbasis. 
 
Den risikofrie rente fastsættes til 2,91 % med udgangspunkt i auktionen den 8. juli for den danske 
statsobligation DGB 2.25’2035 (Nationalbanken, 2026). Markedsrisikopræmien fastsættes til 4,18 % 
på baggrund af Damodarans implied equity risk premium pr. 1. juli 2026 (Damodaran B: Implied 
Equity Risk Premiums, 2026). 
 
Som brancheproxy anvendes en global unlevered beta korrigeret for likvider på 0,94 for branchen 
Furn/Home Furnishings. Det globale datasæt omfatter 383 virksomheder og anvendes som base case, 
fordi Gabriel har international eksponering, og fordi det større datasæt reducerer følsomheden over 
for enkelte virksomheder. Det europæiske datasæt omfatter 53 virksomheder og viser en lavere 
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unlevered beta omkring 0,40. Dette datasæt anvendes som modelkontrol, men ikke som base case, da 
det er mindre og den brede brancheafgrænsning giver en anden risikoprofil (Damodaran A: Betas by 
Sector, 2026). 
 
Valget af den globale branchebeta er ikke udtryk for, at dette datasæt entydigt er mere repræsentativt 
for Gabriel end det europæiske. Valget er en afvejning mellem økonomisk sammenlignelighed og 
statisk robusthed. Gabriel har international eksponering, og det globale datasæt omfatter 383 virk-
somheder, mens det europæiske datasæt er geografisk nærmere, men kun omfatter 53 virksomheder. 
Den store forskel mellem de to betaestimater viser derfor en reel modelrisiko snarere end et entydigt 
korrekt betaestimat. WACC anvendes til at afspejle den systematiske risiko, som en diversificeret 
investor ikke kan eliminere. Selskabsspecifik usikkerhed om blandt andet FurnMaster, arbejdskapital, 
marginer og investeringsbehov håndteres derfor primært gennem cash flow-forudsætninger og sce-
narier. Størrelses- og likviditetstillægget på 1,0 procentpoint behandles som en særskilt modelanta-
gelse knyttet til Gabriels størrelse og aktiens omsættelighed og testes gennem WACC-følsomheden. 
 
Markedsværdien af egenkapitalen udgør 502,7 mio. kr., beregnet som 1,89 mio. aktier multipliceret 
med en observationskurs på 266,0 kr. den 20. juli 2026 (Google finance, 2026). Den rentebærende 
gæld pr. 31. marts 2026 udgør 317,1 mio. kr. inklusive bank- og leasinggæld. Likvider i de fortsæt-
tende aktiver udgør 30,3 mio. kr., hvorved den nettorentebærende gæld udgør 286,8 mio. kr. Den 
markedsbaserede gæld/egenkapital-ratio udgør 0,63. Efter justering for kapitalstrukturen beregnes 
den gearede beta til 1,40. 
 
Den rentebærende gæld er opgjort til bogført værdi pr. 31. marts 2026 og anvendes som tilnærmelse 
til gældens markedsværdi, da en observerbar markedsværdi og en nyere offentlig balance ikke fore-
ligger. Forskellen mellem gældens opgørelsesdato og aktiekursens observationsdato udgør en be-
grænsning. Den bogførte gæld pr. 31. marts 2026 fastholdes som modelinput, da der ikke foreligger 
en nyere offentlig balance på projektets informationsmæssige skæringsdato. Bevægelser i nettogæl-
den frem mod værdiansættelsesdatoen kan derfor ikke afstemmes fuldt ud og udgør en modelmæssig 
begrænsning.  
 
Enterprise value opgøres teknisk pr. 1. august 2026, mens de senest offentligt tilgængelige balance-
baserede equity bridge-poster er opgjort pr. 31. marts 2026. Egenkapitalværdien er derfor behæftet-
med en tidsmæssig bridge-usikkerhed, fordi ændringer i nettogæld, likvider og øvrige ikke-drifts-
mæssige balanceposter mellem de to datoer ikke kan afstemmes fuldt ud. En ændring i nettorentebæ-
rende gæld på 10 mio. kr. ville isoleret ændre værdien pr. aktie med ca. 5,3 kr. (10 mio. kr./1,89 mio. 
aktier), hvilket viser, at datoafvigelsen kan have økonomisk betydning. 
 
WACC-vægtene baseres på den rentebærende bruttogæld, fordi kapitalstrukturen skal afspejle de fi-
nansieringskilder, som bærer et afkastkrav. I equity bridge fratrækkes derimod nettorentebærende 
gæld, fordi likvider reducerer den gæld, som reelt belaster aktionærværdien. De to gældsmål anvendes 
således til forskellige formål og er ikke indbyrdes modstridende. 
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Der tillægges et samlet størrelses- og likviditetstillæg på 1,0 procentpoint. Tillægget er en moderat 
modelantagelse, der skal afspejle forskellen mellem Gabriel og de større og mere likvide virksomhe-
der i betagrundlaget. Det er ikke et direkte observerbart markedsinput og opdeles ikke yderligere, 
fordi der ikke foreligger et tilstrækkeligt datagrundlag. Betydningen testes derfor gennem WACC-
følsomheden. Egenkapitalomkostningen beregnes herefter til 9,77 %. Fremmedkapitalomkostningen 
fastsættes til 4,0 % før skat, svarende til den risikofrie rente på 2,91 % tillagt et skønnet kredit- og 
bankspread på ca. 1,1 procentpoint. Spreadet er et fremadrettet skøn, da selskabets konkrete fremti-
dige lånevilkår ikke er offentligt tilgængelige, og de rapporterede finansielle omkostninger kan inde-
holde leasingrenter, valutakurseffekter og øvrige finansielle poster. Efter skat udgør fremmedkapital-
omkostningen 3,12 %.  
 
Egenkapitalens afkastkrav (cost of equity) beregnes som den risikofrie rente tillagt den gearede beta 
multipliceret med markedsrisikopræmien samt likviditetstillægget. Med projektets input bliver af-
kastkravet 2,91 % plus (1,4025 gange 4,18 %) plus 1,00 %, svarende til ca. 9,77 %. Fremmedkapita-
lens afkastkrav (cost of debt) fastsættes til 4,00 % før skat, svarende til den risikofrie rente på 2,91 % 
tillagt et skønnet kredit- og bankspread på ca. 1,1 procentpoint. Efter skat bliver afkastkravet 4,00 % 
gange (1 minus 22 %), hvilket svarer til 3,12 %. 
 
Egenkapital- og gældsvægtene udgør henholdsvis 61,32 % og 38,68 %, hvorved WACC beregnes til 
7,20 %. WACC beregnes dermed som (61,32 % gange 9,77 %) plus (38,68 % gange 3,12 %), svarende 
til ca. 7,20 %. Den markedsbaserede egenkapitalvægt er beregnet ud fra en markedsværdi på 502,7 
mio. kr., mens gældsvægten tager udgangspunkt i 317,1 mio. kr. rentebærende bruttogæld. Som kon-
trol anvendes den europæiske unlevered beta på 0,40. Med uændrede øvrige forudsætninger giver 
dette en WACC på ca. 5,13 %. Forskellen viser, at valget af geografisk branchegrundlag er en væ-
sentlig modelrisiko. Det europæiske datasæt omfatter færre virksomheder og anvendes derfor alene 
som kontrol, mens den globale branchebeta fastholdes i base case. 
 

 
Tabel 7: WACC-forudsætninger Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af Danmarks Nationalbank, Damodaran A og B, aktiekurs, Ga-
briel Holding A/S' halvårsrapport 2025/26 samt egne beregninger 
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6.3 DCF-model 
DCF-modellen tager udgangspunkt i de budgetterede frie pengestrømme på 54,2 mio. kr., 48,6 mio. 
kr., 47,1 mio. kr., 44,2 mio. kr. og 41,0 mio. kr. For 2025/26 indregnes alene 60/365 af helårets frie 
cash flow, svarende til ca. 8,9 mio. kr. De efterfølgende pengestrømme diskonteres med perioder på 
henholdsvis 1,164, 2,164, 3,164 og 4,164 år. 
 
Stubberegningen forudsætter forenklet, at helårets pengestrøm optjenes jævnt gennem regnskabsåret. 
Da den beregnede stub-pengestrøm samtidig diskonteres til 30. september, kan metoden være svagt 
konservativ, hvis pengestrømmene i praksis realiseres løbende før regnskabsårets afslutning. Tilgan-
gen anvendes som en praktisk tilnærmelse, fordi der ikke foreligger månedlige cash flow-data. 
Den resterende del af 2025/26 udgør 60/365 af helårets FCFF, svarende til 54,2 gange 60 divideret 
med 365, svarende til ca. 8,9 mio. kr. Nutidsværdien af de eksplicitte pengestrømme udgør samlet ca. 
160,4 mio. kr. Det terminale FCFF på ca. 34,7 mio. kr. kapitaliseres som 34,7 divideret med (7,20 % 
minus 2,00 %) svarende til ca. 667,9 mio. kr., som efter tilbagediskontering udgør ca. 500,0 mio. kr. 
Enterprise value beregnes dermed til 160,4 plus 500,0 svarende til ca. 660,4 mio. kr. 
 
Egenkapitalværdien beregnes herefter som 660,4 mio. kr. i enterprise value minus 286,8 mio. kr. i 
nettorentebærende gæld plus 144,0 mio. kr. i nettoaktiver bestemt for salg plus 31,1 mio. kr. i kapi-
talandele i joint venture svarende til ca. 548,7 mio. kr. Divideret med 1,89 mio. aktier giver dette en 
teoretisk værdi på ca. 290,3 kr. pr. aktie. De 144,0 mio. kr. skal derfor fortolkes som en base case-
proxy og ikke som et dokumenteret forventet provenu. Den offentliggjorte enterprise value på 67,3 
mio. kr. for de europæiske FurnMaster-aktiviteter er samtidig relevant markedsinformation, men kan 
ikke erstatte den samlede nettoværdi direkte, fordi Mexicoikke indgår i transaktionen, og fordi enter-
prise value ikke er det samme som det endelige nettoprovenu til Gabriel. Base case fastholder derfor 
den regnskabsmæssige nettoværdi, mens transaktionsoplysningen anvendes som downside-kontrol i 
scenarieanalyse. 
 

 
Tabel 8: DCF-værdiansættelse Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af tabel 6 og 7, Gabriel Holding A/S' halvårsrapport 2025/26, 
selskabsmeddelelse samt egne beregninger 
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Nutidsværdien af de eksplicitte pengestrømme udgør 160,4 mio. kr. Terminalperioden bygger på en 
terminalomsætning på 602,5 mio. kr., NOPAT på 44,6 mio. kr., terminalvækst på 2,0 % og terminal-
ROIC på 9,0 %. Reinvesteringen udgør 9,9 mio. kr., og det terminale frie cash flow udgør 34,7 mio. 
kr. Terminalværdien beregnes til 667,9 mio. kr., svarende til en nutidsværdi på 500,0 mio. kr. 
 
Enterprise value udgør 660,4 mio. kr. Herfra fratrækkes nettorentebærende gæld på 286,8 mio. kr. 
Nettoaktiver bestemt for salg tillægges med 144,0 mio. kr. som base case-proxy. Den 16. juli 2026 
offentliggjorde Gabriel, at de europæiske FurnMaster-aktiviteter er aftalt solgt til en initial enterprise 
value på 67,3 mio. kr. med mulighed for en betinget tillægsbetaling på op til 7,5 mio. kr. Aktiviteterne 
i Mexico indgår ikke i transaktionen og er fortsat under salg (Gabriel Holding Selskabsmeddelelse 
nr. 18/2026, 2026). Den offentliggjorte transaktionsværdi anvendes derfor som downside-kontrol, 
men kan ikke erstatte den samlede nettoværdi direkte. 
 
Base case-værdien på 144,0 mio. kr. består af aktiver bestemt for salg på 202,8 mio. kr. fratrukket 
forpligtelser på 58,8 mio. kr. Beløbet er dermed en regnskabsmæssig nettoværdi og ikke et dokumen-
teret forventet nettoprovenu. Eventuel skat, transaktionsomkostninger, closing-reguleringer og den 
endelige værdi af de mexicanske aktiviteter kan derfor medføre en væsentlig afvigelse. 
 
Kapitalandele i joint venture tillægges med den bogførte værdi på 31,1 mio. kr. pr. 31. marts 2026. 
Tillægget foretages, fordi resultatandelen fra joint venture indregnes efter EBIT og dermed ikke er 
inkluderet i de frie pengestrømme fra den fortsættende drift. Efter disse justeringer beregnes egenka-
pitalværdien til 548,7 mio. kr. Med 1,89 mio. aktier svarer dette til en teoretisk værdi på 290,3 kr. pr. 
aktie. 
 
Den bogførte værdi anvendes som en praktisk proxy, fordi offentlige oplysninger ikke er tilstrække-
lige til en selvstændig værdiansættelse af joint venturet. Behandlingen sikrer, at aktivet ikke udelades 
eller indregnes dobbelt, men indebærer samtidig, at en eventuel forskel mellem bogført værdi og 
dagsværdi ikke indfanges. 
 
Sammenholdt med referencekursen på 266,0 kr. udgør forskellen 24,3 kr. pr. aktie eller ca. 9,1 %. 
Base case indikerer dermed, at aktien er moderat undervurderet. Forskellen er større end almindelig 
afrunding, men skal vurderes i sammenhæng med den betydelige følsomhed over for WACC, termi-
nalforudsætninger og realisationsværdien af FurnMaster. 
 
6.4 Følsomheds- og scenarieanalyse 
Nutidsværdien af terminalværdien udgør 500,0 mio. kr. eller ca. 75,7 % af enterprise value. Værdi-
ansættelsen er derfor særligt følsom over for WACC, terminalvækst, terminal-ROIC og reinveste-
ringsbehov. 
 
Intervallerne er valgt som symmetriske stresstest omkring base case og skal ikke forstås som statisti-
ske konfidensintervaller. WACC varieres med 1,0 procentpoint omkring 7,20 %, mens terminalvæk-
sten varieres med 1,0 procentpoint omkring 2,0 %, fordi begge input har stor betydning for 
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terminalværdien og samtidig er forbundet med væsentlig skønsusikkerhed. Følsomhedsanalysen va-
rierer WACC fra 6,20 % til 8,20 % og terminalvæksten fra 1,0 % til 3,0 %. Den beregnede værdi pr. 
aktie varierer mellem ca. 231,9 kr. og 414,6 kr. Base case på 290,3 kr. fremkommer ved WACC på 
7,20 % og terminalvækst på 2,0 %. Ved en WACC på 7,70 % og uændret terminalvækst falder værdien 
til ca. 261,6 kr., hvilket er under referencekursen på 266,0 kr. Konklusionen om undervurdering er 
derfor ikke robust over for en moderat stigning i afkastkravet. 
 

 
Tabel 9: Følsomhedsanalyse Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af DCF-modellen 

 
Følsomhedstabellen kan samtidig aflæses som en envejssensitivitet ved at følge basisrækken eller 
basiskolonnen, således at eksempelvis WACC ændres, mens terminalvæksten fastholdes på 2,0 %. 
Scenarieanalysen kombinerer flere forudsætninger samtidig. Bear-scenariet anvender lavere vækst og 
margin, højere CAPEX og arbejdskapital, WACC på 8,25 %, terminalvækst på 1,5 %, terminal-ROIC 
på 7,5 % og alene den offentliggjorte initiale enterprise value på 67,3 mio. kr. for de europæiske 
FurnMaster-aktiviteter. Aktiviteterne i Mexico tillægges ingen værdi i dette scenarie. Bear-scenariet 
giver 142,6 kr. pr. aktie. Base case giver 290,3 kr. pr. aktie, mens bull-scenariet giver 414,4 kr. pr. 
aktie. 
 
Scenarierne ændrer flere indbyrdes forbundne værdidrivere samtidig. Bear-scenariet kombinerer la-
vere vækst og margin med højere CAPEX, højere arbejdskapital, højere WACC og lavere terminal-
ROIC, mens bull-scenariet anvender de modsatrettede ændringer. Herved undgås urealistiske kombi-
nationer, hvor eksempelvis høj vækst antages uden et tilsvarende reinvesteringsbehov. 
 

 
Tabel 10: Bear-, Base- og Bull-scenarier Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af DCF-modellen, den strategiske analyse samt sel-
skabsmeddelelse 

 
Det brede scenarieinterval viser, at den beregnede værdi afhænger af flere sammenhængende anta-
gelser. Referencekursen ligger under base case, men væsentligt over bear-scenariet. Modellen 
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understøtter derfor en moderat undervurdering i base case, men ikke en entydig påstand om, at mar-
kedet klart fejlprisfastsætter aktien.  
 
 
6.5  Multipelanalyse 
Multipelanalysen anvendes som ekstern kontrol af DCF-resultatet. Damodarans europæiske branche-
data for Furn/Home Furnishings omfatter 53 virksomheder og viser pr. januar 2026 en EV/EBITDA-
multipel på 9,45 gange samt en EV/EBIT-multipel på 18,16 gange (Damodaran C: Enterprise Value 
Multiples by Sector, 2026). 
 
Anvendt på budgetteret EBITDA på 84,6 mio. kr. giver EV/EBITDA en enterprise value på 799,5 
mio. kr. Efter fradrag af nettorentebærende gæld og tillæg af nettoaktiver bestemt for salg samt kapi-
talandele i joint venture beregnes en værdi på 363,9 kr. pr. aktie. EV/EBIT anvendt på budgetteret 
EBIT på 47,5 mio. kr. giver en enterprise value på 862,6 mio. kr. og en værdi på 397,3 kr. pr. aktie. 
De to metoder indikerer dermed et interval på ca. 363,9 til 397,3 kr. pr. aktie. Det simple gennemsnit 
på 380,6 kr. har ikke selvstændig informationsværdi, fordi begge estimater bygger på samme brede 
branchegruppe. 
 
Multipelværdierne ligger over DCF-resultatet, men kan ikke ukritisk anvendes som hovedkonklusion. 
Branchegruppen er bred, og forskelle i størrelse, vækst, kapitalintensitet, geografisk eksponering, li-
kviditet og lønsomhed påvirker sammenligneligheden. Analysen viser, at DCF-værdien ikke er høj i 
forhold til det europæiske branchebenchmark, men dokumenterer ikke, at Gabriel bør handles til 
branchemultiplerne. 
 

 
Tabel 11: Relativ værdiansættelse Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af Damodaran C, budgetteret EBITDA og EBIT for 2025/26 
samt egne beregninger 

 
6.6  Delkonklusion 
DCF-modellen giver en enterprise value på 660,4 mio. kr. og en egenkapitalværdi på 548,7 mio. kr. 
Den teoretiske værdi pr. aktie udgør 290,3 kr. pr. 1. august 2026. Værdien fremkommer ved at tilba-
gediskontere den resterende del af 2025/26 samt de efterfølgende budgetårs frie pengestrømme til 
værdiansættelsesdatoen og derefter korrigere for nettorentebærende gæld, nettoaktiver bestemt for 
salg og kapitalandele i joint venture. 
Sammenholdt med den observerede aktiekurs på 266,0 kr. den 20. juli 2026 indikerer base case en 
undervurdering på ca. 9,1 %. Følsomheds- og scenarieanalysen viser imidlertid et bredt værdiinterval, 
og allerede ved en moderat højere WACC kan værdien falde under markedskursen. Den samlede 
værdiansættelse peger derfor på en moderat undervurdering i base case, men giver ikke grundlag for 
at konkludere, at markedet klart og robust fejlprisfastsætter Gabriel. 
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7. Diskussion 
Værdiansættelsens hovedresultat er en teoretisk værdi på 290,3 kr. pr. aktie mod en referencekurs på 
266,0 kr., svarende til en forskel på ca. 9,1 %. Det centrale diskussionspunkt er derfor ikke, om DCF-
modellen matematisk kan frembringe 290,3 kr., men om forskellen til markedskursen er tilstrækkeligt 
robust til at fortolkes som en reel undervurdering, eller om den ligger inden for den usikkerhed, der 
følger af projektets forudsætninger og datagrundlag. 
 
Robustheden i konklusion om undervurdering 
På den ene side er der flere forhold, der understøtter base case. Den fortsættende drift har forbedret 
EBIT-marginen til 8,5 % i 2024/25, den beregnede ROIC efter skat er steget til 9,6 %, og EBIT er 
også forbedret i første halvår 2025/26. Budgettet viderefører ikke den historiske vækst mekanisk, men 
nedtrapper omsætningsvæksten og normaliserer både arbejdskapital og CAPEX. Base case kan derfor 
ikke karakteriseres som et scenarie, der alene bygger på fortsættelse af det gunstige cash flow i 
2024/25. Den supplerende multipelanalyse giver desuden højere værdiestimater end DCF-modellen, 
hvilket isoleret set taler imod, at DCF-resultatet er aggressivt højt. 
På den anden side er forskellen mellem 290,3 kr. og 266,0 kr. relativt beskeden sammenholdt med 
modellens følsomhed. Ved en WACC på 7,70 % og uændret terminalvækst falder værdien til ca. 261,6 
kr., og scenarieanalysen spænder fra 142,6 kr. til 414,4 kr. pr. aktie. Dermed kan en ændring i en 
central forudsætning ændre fortolkningen fra undervurdering til overvurdering. Hertil kommer, at 
referencekursen er observeret den 20. juli, mens den tekniske værdiansættelsesdato er 1. august. En 
fuldt tidsmæssigt konsistent sammenligning kunne have anvendt samme dato for markedskurs og 
DCF, men denne forskel vurderes mindre væsentlig end usikkerheden i WACC, terminalforudsætnin-
ger og FurnMaster. Samlet taler dette for, at resultatet bør fortolkes som en betinget undervurdering i 
base case og ikke som dokumentation for en sikker fejlprisfastsættelse. 
 
Budgetforudsætninger – for forsigtige eller for optimistiske 
Budgettet bygger på et spænd mellem den forbedrede indtjening og den svage toplinjevækst. Det taler 
for budgettet, at EBIT-marginen i 2024/25 nåede 8,5 %, at EBIT steg i første halvår 2025/26, og at 
det første budgetår tager udgangspunkt i midtpunktet af ledelsens guidance. En gradvis EBIT-margin 
omkring 9,0-9,5 % kan derfor forsvares som en normalisering af den seneste indtjening snarere end 
som en kraftig forbedring fra et lavt udgangspunkt. 
Modargumentet er, at omsætningsvæksten i første halvår 2025/26 var beskeden, samtidig med at den 
strategiske analyse peger på konjunkturfølsomhed, betydelig rivalisering og moderat til høj kunde-
magt. Hvis marginforbedringen i 2024/25 i højere grad skyldes midlertidige effektiviseringer eller en 
gunstig omkostningsudvikling end varigt forbedret markedsposition, kan en terminal margin på 9,5 
% være for høj. Omvendt kan budgettet være for konservativt, hvis den lavere arbejdskapitalbinding 
og forbedrede drift i højere grad er strukturelle end midlertidige. Normaliseringen af arbejdskapitalen 
fra 27,5 % til 29,5 % af omsætningen og stigningen i CAPEX fra 3,0 % til 5,4 % reducerer de frie 
pengestrømme, selv om EBIT stiger. Denne behandling er forsigtig, men betyder også, at modellen 
kan undervurdere værdien, hvis Gabriel kan fastholde en lavere kapitalbinding og et lavere investe-
ringsbehov. Budgettet skal derfor ses som et balanceret base case mellem to mulige fejl. At videreføre 
2024/25 for optimistisk eller at normalisere mere ende den fremtidige drift faktisk kræver. 
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WACC, branchebeta og small-cap-risiko 
WACC på 7,20 % er afgørende for resultatet. Det globale Damodaran-datasæt anvendes som base 
case og omfatter 383 virksomheder i branchen Furn/Home Furnishings. Damodaran offentliggør sær-
skilte amerikanske og globale datasæt, og projektets beta på 0,94 er hentet fra det globale datasæt og 
ikke det amerikanske (Damodaran A: Betas by Sector, 2026). Det taler for valget, at Gabriel har in-
ternational eksponering, og at det større datasæt reducerer følsomheden over for enkelte virksomhe-
der. 
Omvendt er den globale branchegruppe bred og omfatter virksomheder med andre geografiske mar-
keder, størrelser og forretningsmodeller end Gabriel. Det europæiske datasæt er geografisk nærmere, 
men omfatter færre virksomheder og giver en væsentligt lavere beta. En europæisk beta ville derfor 
reducere WACC og øge den beregnede værdi. Det betyder ikke nødvendigvis, at den europæiske beta 
er mere korrekt, men viser, at brancheafgrænsningen er en reel modelrisiko. Hertil kommer small-
cap-/likviditetstillægget på 1 procentpoint, som er et analytisk skøn og ikke en direkte observerbar 
markedsparameter. Base case kan derfor forsvares som forholdsvis konservativ, men WACC på 7,20 
% bør ikke fortolkes som en objektivt korrekt doskonteringsrente. Følsomhedsanalysen er netop nød-
vendig, fordi en moderat ændring i afkastkravet kan ændre konklusionen. 
 
Terminalværdi, terminal-ROIC og behandling af goodwill 
Nutidsværdien af terminalværdien udgør ca. 75,7 % af enterprise value. Den høje andel er en direkte 
følge af, at hovedparten af virksomhedens forventede levetid ligger efter den eksplicitte budgetperi-
ode, men den betyder samtidig, at de langsigtede antagelser får stor betydning for resultatet. Projektet 
styrker den økonomiske konsistens ved at beregne reinvesteringsraten som terminalvækst divideret 
med terminal-ROIC. Dermed forudsættes vækst ikke at være gratis, og et højere langsigtet vækstni-
veau kræver tilsvarende kapitalbinding (Petersen, et al., 2017). 
Terminal-ROIC på 9,0 % kan forsvares med, at den ligger tæt på projektets beregnede ROIC på 9,6 
% i 2024/25 og under den seneste forbedring. Der er imidlertid et væsentligt modargument. Projektets 
analytiske ROIC ekskluderer goodwill fra den investerede kapital, og ROIC bliver derfor alt andet 
lige højere end ved en opgørelse, hvor goodwill indgår. Samtidig peger Porters Five Forces ikke på 
stærk markedsmagt, men på betydelig rivalisering og kundemagt. Det svækker argumentet for, at 
Gabriel permanent kan opretholde et afkast klart over kapitalomkostningen. Hvis den langsigtede 
ROIC i stedet konvergerer hurtigere mod WACC, vil reinvesteringsbehovet pr. vækstenhed stige, og 
terminalværdien falde. Terminal-ROIC på 9,0 % er derfor et rimeligt base case-skøn, men ikke et 
sikkert steady-state-niveau. 
 
FurnMaster og equity bridge 
Behandlingen af FurnMaster er et andet centralt diskussionspunkt. Base case tillægger nettoaktiver 
bestemt for salg med den regnskabsmæssige nettoværdi på 144,0 mio. kr. Det taler for denne løsning, 
at selskabsmeddelelsen af 16. juli alene vedrører de europæiske FurnMaster-aktiviteter, at aktivite-
terne i Mexico fortsat er under salg, og at den offentliggjorte enterprise value på 67,3 mio. kr. er 
opgjort på gældfri og likviditetsfri basis. De 67,3 mio. kr. kan derfor ikke sidestilles direkte med et 
samlet nettoprovenu til Gabriel (Gabriel Holding Selskabsmeddelelse nr. 18/2026, 2026). 
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Modargumentet er, at transaktionen er markedsbaseret information og derfor kan indikere, at den 
regnskabsmæssige nettoværdi overvurderer den realiserbare værdi. Hvis 67,3 mio. kr. isoleret bliver 
anvendt i stedet for 144,0 mio. kr., ville egenkapitalværdien falde med 76,7 mio. kr., svarende til ca. 
40,6 kr. pr. aktie. Den isolerede værdi ville dermed være omkring 249,7 kr. pr. aktie og under refe-
rencekursen. Beregningen kan ikke anvendes som et alternativt facit, fordi aktivmassen ikke er den 
samme, men den viser, at FurnMaster alene kan ændre investeringskonklusionen. Netop derfor er 
scenariebehandlingen mere relevant end at præsentere en realisationsværdi som sikker. 
 
Valg af værdiansættelsesmodel og alternative tilgange 
Enterprise DCF er valgt, fordi projektet værdiansætter de fortsættende driftsaktiviteter uafhængigt af 
finansieringen og efterfølgende går fra enterprise value til egenkapitalværdi. Det passer godt til en 
case, hvor FurnMaster behandles som ophørte aktiviteter, og joint venture indgår særskilt. En alter-
nativ tilgang kunne være en sum-of-the-parts-værdiansættelse, hvor de fortsættende aktiviteter, Furn-
Master og joint venture værdiansættes hver for sig. Metoden ville teoretisk passe godt til den ændrede 
koncernstruktur, men det offentlige datagrundlag indeholder ikke tilstrækkelige separate cash flows, 
kapitalbindinger og realisationsoplysninger til at undgå betydelige nye skøn. En sådan model kunne 
derfor skabe mere tilsyneladende præcision uden nødvendigvis at øge validiteten. 
En FCFE-model kunne alternativt værdiansætte de pengestrømme, der direkte tilfalder aktionærerne, 
men ville gøre resultatet mere afhængigt af antagelser om fremtidig finansiering og gældsudvikling. 
Multipelanalysen er enklere og giver højere værdier, men er mindre selskabsspecifik og afhænger af 
en bred peer-gruppe. DCF-modellen vurderes derfor fortsat som det stærkeste hovedgrundlag, mens 
multipler og scenarier fungerer som kontroller. Hvis der havde været adgang til interne budgetter, 
ordrebog eller mere detaljerede segmentdata, kunne især budgetforudsætningerne og en eventuel 
sum-of-the-parts-model være kvalificeret yderligere. Det ville dog samtidig ændre projektets eksterne 
investor-perspektiv, hvor værdiansættelsen bevidst tager udgangspunkt i den information, som er of-
fentligt tilgængelig for markedet. 
 
Samlet diskussion 
Der findes således argumenter både for og imod, at Gabriel er undervurderet. Den forbedrede drifts-
indtjening, et forholdsvis forsigtigt budget og de højere branchemultipler understøtter base case-vær-
dien. Omvendt er forskellen til markedskursen mindre end den usikkerhed, der følger af WACC, ter-
minal-ROIC, kapitalbinding og FurnMaster. Projektets stærkeste konklusion er derfor ikke, at mar-
kedet tager fejl, men at en moderat undervurdering kan forsvares under de opstillede base case-for-
udsætninger. Hvorvidt denne undervurdering realiseres, afhænger især af, om Gabriel kan fastholde 
den forbedrede driftsmargin uden et større kapitalbehov, og om FurnMaster kan realiseres til en værdi, 
der ikke ligger væsentligt under den regnskabsmæssige nettoværdi. 
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8. Konklusion 
Projektet estimerer den teoretiske egenkapitalværdi af Gabriel Holding A/S pr. 1. august 2026 til 
548,7 mio. kr., svarende til 290,3 kr. pr. aktie. Værdien ligger 24,3 kr. eller ca. 9,1 % over den an-
vendte referencekurs på 266,0 kr., og aktien vurderes derfor som moderat undervurderet i base case. 
Vurderingen er imidlertid følsom over for WACC, terminalforudsætninger og realisationsværdien af 
FurnMaster. 
 
Den strategiske analyse viser, at Gabriel har en specialiseret position inden for professionelle møbel-
tekstiler, hvor produktudvikling, dokumentation og relationer til professionelle kunder kan under-
støtte værdiskabelsen. Samtidig begrænser konjunkturfølsomhed, geopolitiske forhold, konkurrence 
og moderat til høj kundemagt grundlaget for høje vækst- og marginforventninger. Analysen under-
støtter derfor moderat omsætningsvækst, begrænset marginforbedring og fortsat reinvestering. 
 
Regnskabsanalysen viser en tydelig forbedring i den fortsættende drift. Omsætningen stiger fra 454,5 
mio. kr. i 2022/23 til 516,0 mio. kr. i 2024/25, EBIT-marginen forbedres til 8,5 %, og den beregnede 
ROIC efter skat stiger til 9,6 %. En væsentlig del af cash flow-forbedringen i 2024/25 skyldes imid-
lertid lavere arbejdskapital og et lavt niveau for materielle investeringer. Disse forhold normaliseres 
derfor i budgettet. 
 
Budgettet tager udgangspunkt i en omsætning på 530,0 mio. kr. og EBIT på 47,5 mio. kr. i 2025/26. 
Omsætningsvæksten nedtrappes til 2,0 %, EBIT-marginen øges gradvist til 9,5 %, arbejdskapitalen 
normaliseres til 29,5 % af omsætningen, og CAPEX øges til 5,4 %. De frie pengestrømme falder 
dermed fra 54,2 mio. kr. i 2025/26 til 41,0 mio. kr. i 2029/30. I terminalperioden beregnes reinveste-
ringen på baggrund af en terminalvækst på 2,0 % og terminal-ROIC på 9,0 %. 
WACC beregnes til 7,20 %. DCF-modellen giver en enterprise value på 660,4 mio. kr. Efter fradrag 
af nettorentebærende gæld på 286,8 mio. kr. og tillæg af nettoaktiver bestemt for salg på 144,0 mio. 
kr. samt kapitalandele i joint venture på 31,1 mio. kr. udgør egenkapitalværdien 548,7 mio. kr. Med 
1,89 mio. aktier svarer dette til en teoretisk værdi på 290,3 kr. pr. aktie. 
 
Den valgte referencekurs udgør 266,0 kr. pr. aktie den 20. juli 2026. Base case-værdien er dermed 
24,3 kr. eller ca. 9,1 % højere end referencekursen. Problemformuleringen besvares derfor med, at 
Gabriel Holding A/S vurderes at være moderat undervurderet under de anvendte base case-forudsæt-
ninger. Sammenligningen vedrører en teoretisk værdi pr. 1. august og en markedskurs observeret den 
20. juli, hvilket begrænser præcisionen i vurderingen. 
 
Følsomhedsanalysen viser værdier mellem ca. 231,9 kr. og 414,6 kr. ved variationer i WACC og ter-
minalvækst, mens scenarieanalysen spænder fra 142,6 kr. til 414,4 kr. pr. aktie. Multipelanalysen 
indikerer højere værdier mellem 363,9 kr. og 397,3 kr., men er mindre selskabsspecifik end DCF-
modellen. Den endelige konklusion afhænger derfor især af WACC, arbejdskapital, reinvesteringer, 
terminal-ROIC og realisationsværdien af FurnMaster. Resultatet skal forstås som et begrundet base 
case-estimat og ikke som en sikker facitværdi eller dokumentation for en entydig fejlprisfastsættelse. 
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9. Bilag 
9.1  Bilag 1. Analytisk reformulering af resultatopgørelse og balance 
 

9.1.1 Reformuleret resultatopgørelse 
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9.1.2 Reformuleret balance og investeret kapital 
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9.2  Bilag 2. Historiske hoved- og nøgletal samt trendanalyse 
 
9.2.1 Historiske hoved- og nøgletal 
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9.2.2 Grundlag for trendanalysen  

 

 

 

9.2.3 Årlige ændringer og CAGR 

 

 

 

9.2.4 Udvikling i marginer og afkastmål 
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9.2.5 Indeksanalyse 

 

 
 
 
 
 
  



 51 

9.3 Bilag 3. Rentabilitetsanalyse 
 
9.3.1 Datagrundlag 

 

 
 
 
9.3.2 Beregnede rentabilitetsmål 
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9.3.3 Udvikling i marginer og afkastmål 

 

 
 
9.3.4 ROIC-dekomponering og kontrol 
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9.4 Bilag 4. Finansiering-, kapitalbindings- og cash flow-analyse 
 
9.4.1 Datagrundlag  

 

 
 
 
 
9.4.2 Beregnede finansielle nøgletal 
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9.4.3 Udvikling i finansielle nøgletal 

 

 
  



 55 

9.5  Bilag 5. Budgetforudsætninger, FCFF og terminalperiode 
 
9.5.1 Guidance og budgetforudsætninger 

 

 

9.5.2 Budgetteret resultat og FCFF 

 

  

9.5.3 Terminalperiode 
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9.6  Bilag 6. WACC og øvrige equity bridge-input 
9.6.1 WACC-beregning 

 

9.6.2 Equity bridge-input og betakontrol 
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9.7  Bilag 7. DCF-værdiansættelse, equity bridge og værdi pr. aktie 
 
9.7.1 DCF og terminalværdi 
 
 

 
 
 
9.7.2 Equity bridge og værdi pr. aktie 
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9.8  Bilag 8. Følsomhedsanalyse for WACC og terminalvækst  
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9.9  Bilag 9. Bear-, base- og bull-scenarier 
 
9.9.1 Forudsætninger 

 
9.9.2 Bear-scenarie 

 
9.9.3 Base-scenarie 
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9.9.4 Bull-scenarie 

 
 
 
 
9.10 Bilag 10. Relativ værdiansættelse 
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9.11 Bilag 11. Formler til udregning 
 

 


