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Godt sommervejr aflases af marke skyer i 2015

Vi fastholder Salgs-anbefalingen pa Royal Unibrew. En veloverstaet hgjsaeson
betyder, at Royal Unibrew efter vores vurdering har kurs mod den gvre ende af
selskabets indtjeningsprognose for 2014. Til gengeeld ligner 2015 endnu et ar
med udfordrende markedsvilkar, og den nuveerende veerdiansaettelse af Royal
Unibrew aktien ser efter vores vurdering ikke specielt attraktiv ud.

Godt sommervejr sikrer solid indtjening i 3. kvartal

Omseaetningen pa 1.713 mio. kr. i 3. kvartal er stort set pa linje med vores estimat (+2,2% ift.
markedsforventningerne). Resultatet af primzer drift (EBIT) lander pa 351 mio. kr., hvilket er
10,7% bedre end vores estimat (+10,9% ift. markedsestimatet). Indtjeningsfremgangen er
primeert drevet af godt sommervejr, hurtigere implementering af effektiviseringer i Finland
og forskydninger i marketingomkostninger mellem 3. kvartal og 4. kvartal i ar i forhold til
fordelingen i 2013. P4 trods af flere omkostninger til marketing og vedligeholdelsesopgaver i
4. kvartal 2014 i forhold til niveauet sidste ar ser vi rigtig god mulighed for, at Royal Unibrew
lander i den gvre ende af bade salgs- og indtjeningsprognosen for 2014.

Udviklingen i Vesteuropa kan ikke helt matche vores forventninger

Omseaetningen i Vesteuropa er 1,6% lavere, end vi havde ventet. Indtjeningen pa 176,7 mio.
kr. i 3. kvartal er 7,7% svagere, end vi havde estimeret. Godt sommervejr kombineret med
forskydninger i salget mod markeder og distributionskanaler med hgjere salgspriser er med
til at lofte indtjeningsniveauet i forhold til samme kvartal sidste ar. Overskudsgraden pa
23,4% kan dog ikke helt matche vores estimat pd 25% i 3. kvartal 2014. Royal Unibrew bli-
ver ramt af de udfordrende markedsvilkar i ltalien. Et meget svagt forbrugerklima krydret
med ekstraordinzert darligt sommervejr sender Royal Unibrews italienske omsaetning ned
med 8% i 3. kvartal 2014 i forhold til samme periode sidste ar. Vi forventer ikke, at det bliver
meget nemmere at drive forretning i Italien i 2015. Vi har generelt sveert ved at fa gje pa,
hvordan Royal Unibrew skal lgfte sine resultater i den vesteuropeeiske region yderligere nee-
ste ar. Vi estimerer en mindre tilbagegang i overskudsgraden i Vesteuropa i 2015.

Solskin pa hardt pravede finske forbrugere i 3. kvartal

Omsaetningen i Nordesteuropa i 3. kvartal 2014 er 2,6% bedre, end vi havde estimeret. Ind-
tjeningsevnen er til gengaeld markant bedre, end vi havde forventet. Resultatet af primeer
drift er derfor hele 34,3% bedre end vores estimat. Den finske forretning har veeret begun-
stiget af ekstraordinaert godt sommervejr i 3. kvartal, hvilket har opvejet et generelt svagt
forbrugerklima i Finland. Vi bemaerker, at Finland gennemforer yderligere stramninger af mu-
lighederne for at reklamere for alkoholiske produkter pr. 1. januar 2015. Yderligere ser finsk
okonomi ud til at fortsaette i et meget lavt tempo i 2015. Effektivitetsforbedringer i Finland
skeermer dog mod udsigten til en relativt svag salgsudvikling i Finland i 2015.

Mangel pa kortsigtede kurstriggere i Royal Unibrew aktien

Vi ser kun et meget begreenset afkastpotentiale fra det nuvaerende kursniveau. 2015 bliver
et udfordrende ar. Efter vores vurdering er der udsigt til sveere markedsvilkar i Finland og
Italien kombineret med usikkerhed om de baltiske markeder pa grund af Ukraine-krisen. Pa
den baggrund har vi sveert ved at se, hvordan Royal Unibrew skal overga de allerede relativt
hgje forventninger som markedet har til selskabets salgs- og indtjeningsevne i 2015. Vi har
meget sveert ved at se, hvad der skal drive aktiekursen op fra det nuvaerende kursniveau.
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Kursudvikling, resultater og Sydbanks forventninger

Mio. DKK 3K 2013 3K2014 2013 2014E  2015E 27112014
Omszetning 1263 1713 4481 6070 6.185 | 1200
EBIT (primaer drift) 224 351 560 836 878

Ordinzert resultat for skat 223 352 548 799 ga7| |'™ 1000
Nettoresultat 173 273 480 615 645

Egenkapital forrentning (%) - - 276% 270% 253% 800 800
Soliditet (%) - - 308% 316% 33,7%

EPS - udvandet 16,61 24,71 45,77 55,70 58,38 600 600
P/E - - 16,1 18,0 17,2

EV/EBITDA - - 13,6 11,4 11,0 400 400
Indre veerdi - - 203,6 218,8 243,2

Yield - - 00%  30%  34% 00 -
Markedsveerdi : 11,1 mia. DKK. Likviditet : Middel oL ‘ ‘ ‘
Regnskabsar : 01.01-31.12 Fondskode : 1024299 . Roiiloummw jgmxcopENHAG;S:;w . 213 014
Seneste udbytte : 0.0 kr. pr. aktie Reuterkode : RBREW.CO Kilde: Thomson Reuters Datastream

Forretningsomrade

Omseetning og indtjening

Royal Unibrew markedsferer, sezelger, distribuerer og producerer kvalitetsdrikkevarer med
fokus pa meerkevarer primeert inden for gl, malt- og leeskedrikke. Selskabets produkter afseet-
tes pa ca. 65 markeder. De primaere markeder er Danmark, Finland og de baltiske lande.
Derudover har Royal Unibrew en vaesentlig eksportafsaetning primaert til Tyskland og ltalien. |
Italien er selskabet markedsledende indenfor steerkel-segmentet med deres Ceres Strong Ale
brand. Endelig er koncernen en central aktgr p& de internationale maltdrikmarkeder med flere
forende maltdrik brands.

Risici Middel

Politikernes valg af afgifts- samt emballagepolitik er med til at oge usikkerheden omkring
salget af ol og leeskedrikke. Tilstedeveerelsen pa flere forskellige markeder reducerer dog
denne risiko for koncernen. Vejret har indflydelse pa afszetningen af koncernens produkter.
Darligt vejr, specielt i sommerens hgjseesonmaneder, kan have negativ effekt pa arets salg.

Valuta-eksponering mélt ved omszetningsfordeling i 2013
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Simpel DCF-model til illustration af kursfalsomhed

Lavvaekstscenario Aktuel kurs Hgjvaekstscenario Forudsaetninger og kommentarer:
Fair veerdi 865,0 1004,0 1157,1 Simpel DCF-model. IKKE kursmal.
Omseetningsvaekst i forecastperiode 1% 2% 3% 10 ars forecastperiode, ar 1 = Sydbank-estimater
Overskudsgrad i forecastperiode 17,9% 18,9% 19,9% Overskudsgrad ar 1-10.
Kapitalomkostning (WACC) i forecastperiode 7,5% 7,5% 7,5% Aktuel Sydbank-estimeret WACC
Kurspotentiale -13,8% - 15,2% Afvigelser ift. aktuel anbefaling kan forekomme
Konkurrenceparametre Gen. score: 3,0 Selskabets forventninger
Leverandarer 4

Stor forhandlingskraft overfor leveranderer af overvejende standardiserede og landbrugs-
relaterede ravarer. Valget af ravarer og fremstillingsprocesser er afgerende for glkvaliteten.

Substitut 3

Andre alkoholiske- og non-alkoholiske drikke er substitutter. Skift i forbrugsmenstre, beskat-
ning, emballage, vejrforhold og distribution m.m. har indflydelse pa olsalget.

Indgangsbarrierer 3

Relativt hgje barrierer pa de etablerede markeder trods en forholdsvis fragmenteret struktur pa
flere af disse, mens barriererne p& emerging markets er lavere grundet et beskedent glsalg.

Kunder 3

Detailsegmentet er preeget af storkunder, der har stor forhandlingsmagt. Inden for restaurati-
onsbranchen spilles bryggerierne i mindre omfang ogsa ud mod hinanden.

Intensitet 2

Hard priskonkurrence pé flere markeder. | et modent glmarked er fokus primaert pa at vinde
markedsandele fra konkurrenterne via markedsfering og priskonkurrence.

Scoreingsintervallet er pa 1-5. En haj score er ensbetydende med en staerk position.
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Royal Unibrew forventer, at nettoom-
saetningen lander i intervallet 5.950-
6.7100 mio. kr.

Resultat af primaer arift (EBIT) forven-
tes at lande i intervallet 790-840 mio.
kr. | 2074 inklusive engangsomkost-
ninger pd ca. 50 mio. kr. relateret til
restrukturering i Finland.

Andring i indtjening pr. aktie

For Nu Andring
2014E 57,46 55,70 -3,1%
2015E 59,94 58,38 -2,6%

Relativ performance (OMX)
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Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank

Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbank Markets, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Finanstilsy-
net.

Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hej standard og er baseret pa objektiv
og uafhaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse

De anbefalinger og holdninger, der udtrykkes i denne analyse er dannet pa basis af en kombination af Discounted Cash Flow-analyse, branchekendskab, peer-group ana-
lyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens omsaetnings- og
indtjeningsestimater er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunkturforventnin-
ger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en veerdiansaettelsesmodel, som ogsa tager hejde for den seneste udvikling i historiske rapporter. Endvidere tages der hgjde
for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger.

Risikovurdering og falsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller hgj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse, her-
under en felsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som
scores pa en skala fra 1 til 5, hvor en hgj score er ensbetydende med en steerk konkurrenceposition. De anferte risikofaktorer og falsomhedsanalysen kan dog ikke anses
for at vaere udtemmende.

Valutakursrisiko
Safremt aktiekursen er noteret i en anden valuta end danske kroner kan valutakursudsving péfere investorer tab eller gevinst.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlaegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 26 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under ”Fordeling af anbefalinger”.
Betydningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgér nedenfor under kursudvikling.

P& selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedre end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 50,0%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 19,2%
Seelg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 30,8%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kgb betyder saledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de gvrige selskaber i kategorien. Hold
betyder, at aktien vil klare sig pa linje med de evrige selskaber i kategorien. Endelig betyder saelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle endringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgéar af denne analyse.

Kgb H o ld Salg
A.P. Mogller M & rsk Nordea Bang & O lufsen
D/S NORDEN DSV
Danske Bank FLSm idth
NKT Holding SAS
Cykliske aktier Pandora
Rockw ool
Vestas
ALK-Abelld Chr. Hansen H. Lundbeck
Carlsberg Coloplast Royal Unibrew
GN Store Nord Novozymes TDC
1SS Topdanm ark
Defensive aktier Novo Nordisk W illiam Demant
Tryg

For en uddybning af alle anbefalinger samt en historisk anbefalingsoversigt for selskabet henviser vi til www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier.

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Analysen er udar-
bejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl el-
ler beregningsfejl, samt efterfalgende aendrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse
med rédgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga.

Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Hverken historiske afkast og kursudvikling eller prognoser for fremtiden i materialet kan anvendes som palidelig
indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Et afkast og/eller en kursudvikling som beskrevet i dette materiale kan blive negativ. Hvor oplysningerne er baseret pa brut-
toafkast, vil gebyrer, provisioner og andre omkostninger kunne medfere, at afkastet bliver lavere end anfert i materialet. Hvor materialet oplyser om den skattemaessige
behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afheenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i gvrigt
kan zendre sig fremover.

| analysen naevnes aktier, som har risikomeaerkningen gul. Risikomaerkningen gul betyder, at nér der investeres i aktier, er der risiko for, at det investerede belgb kan tabes
helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanskelig at gennemskue.

Denne publikation er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kabe eller saelge finansielle instrumenter.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der méatte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene p& baggrund af anbefalinger i
analysen.

Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen. .

Sydbank A/S, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, cvr. nr. 12626509 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn Q.
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