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Carlsberg fanget midt i russisk nedsmeltning

Vi fastholder Kagbs-anbefalingen pa Carlsberg. De seneste dagens kraftige deva-
luering af den russiske rubel og udsigt til en meget svag gkonomisk udvikling i
Rusland i 2015 saetter Carlsbergs russiske indtjening under pres. Veerdiansaettel-
sen af aktien afspejler dog frygt for et decideret kollaps i russisk gkonomi.

Carlsberg er kraftigt eksponeret mod Rusland, som star for omkring 25% af selskabets samle-
de indtjening.

Devalueringen af russiske rubler vil fa& en markant negativ betydning for Carlsbergs indtjening.
Hvis niveauet fastholdes omkring 85 rubler pr. euro resten af aret og igennem 2015 vil det be-
tyde, at vi skal nedjustere vores estimat for Carlsbergs samlede driftsindtjening med ca. 250
mio. kr. i 2014 og ca. 900 mio. kr. i 2015. Dermed bliver det ogsa klart, at Carlsberg pa trods af
betydelig indtjeningsmaessig fremgang i bade Asien og Vesteuropa ikke bliver i stand til, at
fremvise en fremgang i den samlede indtjening i 2015. Det er dog vores klare vurdering, at den
nuveerende aktiekurs mere end tager hgjde for de umiddelbare udfordringer, som vil ramme
Carlsbergs russiske forretning i 2015.

Investorerne ber efter vores vurdering derfor i stigende grad se pa indtjeningsfremgangen i Asi-
en og Vesteuropa. Det alene vil vaere katalysator for at lofte aktiekursen fra det nuvaerende ni-
veau. Ifglge vores beregninger ud fra en multiple (EV/EBITDA) veerdiansaettelse af Carlsberg
kan selskabets vesteuropeeiske og asiatiske forretning alene forsvare en barsvaerdi omkring 70
mia. kr., hvilket er pa linje med den nuveerende veerdiansaettelse af Carlsberg-aktien. Det un-
derstreger ifelge vores vurdering, at veerdien af Carlsbergs gsteuropaeiske forretningsaktiviteter
stort set ikke er afspejlet i det nuvaerende kursniveau for Carlsberg-aktien.

Tabel 1 — Multiple veerdiansaettelse af Carlsbergs forretning i Asien og Vesteuropa

fmig. kr.) EBITDA 2015E Multiple Weerd
YVesteuropa 7.851 & 66, 737
Asien 2375 14 47.24%
Ufardelt -836 11 -0.405
Sarn]et 104, 530
Geeld - .208
Egenkapital 70.272

Det er dog ngdvendigt, at understrege at en investering i Carlsberg p& nuveaerende tidspunkt er
behzeftet med ekstraordinzer hoj usikkerhed, da situationen omkring russisk gkonomi udvikler
sig fra time til time i gjeblikket. Vi har oplistet nogle af de faktorer som kan sastte Carlsberg-
aktien under yderligere pres.

Rusland indfgrer kapitalkontrol.

1.
2. Russisk gkonomi kollapser og landet gar statsbankerot pa laengere sigt.
3. Rusland begynder at nationalisere vestlige selskaber i landet.
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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.
Sydbanks analyser udarbejdes i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og etiske regler.

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 analy-
se samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens omsaetnings- og ind-
tieningsestimater er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunkturforventninger.
De heraf fremkomne resultater er samlet i en vaerdiansaettelsesmodel, som ogsa tager hejde for den seneste udvikling i historiske rapporter. Endvidere tages der hejde 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 27 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under "Fordeling af anbefalinger”.
Betydningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgar nedenfor under kursudvikling.

P4 selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedre end gennemsnittet af virksomheden i kategorien 12 maneder 48,1%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 222%
Seelg Dérligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 29,6%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kab betyder sdledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de ovrige selskaber i kategorien. Hold
betyder, at aktien vil klare sig pa linje med de ovrige selskaber i kategorien. Endelig betyder szelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle aendringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgar af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:
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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 radgivning 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 be-
handling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemeessige behandling altid afhaenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i ovrigt kan
eendre sig fremover.

| analysen naevnes aktier, som har risikomaerkningen gul. Risikomaerkningen gul betyder, at nar der investeres i aktier, er der risiko for, at det investerede beleb 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 szelge finansielle instrumenter.

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

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