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Royal Unibrew
Overvægt

Uændret 
 
 

Aktuel kurs: 378,50 DKK 
 
 
Begivenhed: Årsregnskab 2011 
 
 
Seneste analyse på selskabet: 
02/03/2012 – Aktieudsyn – Udsigt 
til stabil udvikling i 2012 
 
Kalender: 
30/04/12 – 1. kvartalsregnskab og 
generalforsamling 
27/08/12 – 2. kvartalsregnskab 
16/11/12 – 3. kvartalsregnskab 
  
 
Forventet opdatering: 
Kvartalsvist 
 

 Imponerende udvikling i indtjeningen
 

Vi fastholder Overvægt-anbefalingen på Royal Unibrew efter et regnskab, som 
viser en rigtig stærk afslutning på 2011. Royal Unibrew er tæt på at indfri sin 
langsigtede målsætning om en overskudsgrad på 14%, og vi forventer at sel-
skabet indfrier målsætningen i 2012. Royal Unibrew kan også i 2012 sende et 
betydeligt beløb retur til aktionærerne i form af udbytte og aktietilbagekøb. 
 
Stærk årsafslutning drevet af ’Vesteuropa’-regionen 
Omsætningen i sidste kvartal af 2011 lander på 764 mio. kr., hvilket er 4,1% bedre, end 
vi havde forventet (+4,7% ift. markedsforventningerne). I forhold til vores estimat udvikler 
salget i ’Vesteuropa’ sig bedre end ventet, mens salgsudviklingen i ’Østeuropa’ er svage-
re, end vi havde estimeret. Resultatet af primær drift (EBIT) på 85,3 mio. kr. er hele 
46,4% bedre end både vores og markedets forventninger. Royal Unibrew viser dermed 
en stærk indtjeningsevne selv uden for sommerens højsæsonkvartaler. Vi forventer, at en 
stram omkostningsstyring kan løfte overskudsgraden yderligere i 2012 på trods af et 
fortsat meget udfordrende forretningsmiljø på de fleste af selskabets markeder.  
 
Tæt på at indfri den langsigtede finansielle målsætning 
For 2012 forventer selskabet at omsætningen lander i intervallet 3.375-3.500 mio. kr. og 
at driftsindtjeningen (EBIT) lander i intervallet 450-500 mio. kr. Prognosen for 2012 er 
bedre end både vores og markedets forventninger. Med afsæt i den stærke afslutning på 
2011 ser vi rigtig god mulighed for at Royal Unibrew kommer sikkert i mål med 2012-
forventningerne. Yderligere noterer vi os, at den langsigtede målsætning om en over-
skudsgrad på 14% er indeholdt i prognosen for 2012, og vi forventer, at 2012 bliver året 
hvor Royal Unibrew indfrier målsætningen.   
 
Udfordrende markeder vil fortsat præge 2012 
Den makroøkonomiske usikkerhed præger fortsat specielt de vesteuropæiske markeder, 
og vi forventer at det vigtige italienske marked vil udvikle sig relativt svagt i 2012. Til gen-
gæld er vi mere optimistiske omkring selskabets vækstmuligheder i de baltiske lande, 
hvor den økonomiske vækst er vendt tilbage efter finanskrisen. Vi forventer, at de balti-
ske lande relativt set vil bidrage mest til både omsætningsvæksten og indtjeningsforbed-
ringerne i 2012.   
   
Royal Unibrew er en stabil udbytterig investering  
Den nettorentebærende gæld i forhold til driftsindtjeningen (EBITDA) er på 1,05 ved ud-
gangen af 2011. Royal Unibrew har en målsætning om en maksimal gældssætning på 
2,5x driftsindtjeningen. Den lave gældssætning kombineret med et relativt begrænset in-
vesteringsbehov i de kommende år stiller Royal Unibrew i en position, hvor selskabet kan 
sende betydelige beløb tilbage til aktionærerne i form af både høje udbytter og løbende 
aktietilbagekøbsprogrammer. I 2012 er det planlagt at sende 350 mio. kr. tilbage til aktio-
nærerne, hvilket giver et afkast på 8,3% i forhold selskabets markedsværdi på omkring 
4,2 mia. kr. Vi ser ikke værdiansættelsen af Royal Unibrew aktien som specielt anstrengt 
på de nuværende kursniveauer og kombineret med det høje udbytteafkast gør det efter 
vores vurdering Royal Unibrew til en attraktiv investering i øjeblikket.  



 

2/3 

Resultater og Sydbanks forventninger 
 

 
Forretningsområde Omsætning og indtjening
Royal Unibrew markedsfører, sælger, distribuerer og producerer kvalitetsdrikkevarer med 
fokus på mærkevarer primært inden for øl, malt- og læskedrikke. Selskabets produkter afsæt-
tes på ca. 65 markeder. De primære markeder er Norden, Baltikum og Polen. Derudover har 
Royal Unibrew en væsentlig eksportafsætning primært til Tyskland og Italien. I Italien er sel-
skabet markedsledende indenfor stærkøl-segmentet med deres Ceres Strong Ale brand, der 
sidder på 83% af denne markedskategori. Endelig er koncernen en central aktør på de interna-
tionale maltdrikmarkeder med en markedslederposition på maltdrikmarkedet i England. 

 

Risici Middel
Politikernes valg af afgifts- samt emballagepolitik er med til at øge usikkerheden omkring 
salget af øl og læskedrikke. Tilstedeværelsen på flere forskellige markeder reducerer dog 
denne risiko for koncernen. Vejret har indflydelse på afsætningen af koncernens produkter. 
Dårligt vejr, specielt i sommerens højsæsonmåneder, kan have negativ effekt på årets salg.   

USD-følsomhed: 
Rentedækning: 

 

Lav 
7,60 

 

Valuta-eksponering målt ved omsætningsfordeling i 2011 
  

Vesteuropa: 70% Østeuropa: 18% Maltdrikke: 11%  
  

2-faktor dividende model - til illustration af kursforventninger
Kurs 283,88 (-25%) 378,50 473,13 (+25%) Forudsætninger 
Højvækst periode (antal år) 1 år 1 år 1 år Vækst på 15% p.a. og afkastkrav 8,1% 
Vækst (% pr. år) 5,0% 5,0% 5,8% Høj vækst i 15 år og afkastkrav 8,1% 
Afkastkrav (%) 14,2% 12,8% 11,9% Høj vækst i 15 år og 15% p.a. vækst 
  

Konkurrenceparametre Gen. score: 2,8 Selskabets forventninger 
 

Leverandører 4  
Royal Unibrew forventer, at nettoom-
sætningen lander i intervallet 3.375-
3.500 mio. kr. i 2012. 
  
Resultat af primær drift (ÈBIT) forven-
tes at lande i intervallet 450-500 mio. 
kr. i 2012.  
 

Stor forhandlingskraft overfor leverandører af overvejende standardiserede og landbrugs-
relaterede råvarer. Valget af råvarer og fremstillingsprocesser er afgørende for ølkvaliteten. 

Substitut 2

Andre alkoholiske- og non-alkoholiske drikke er substitutter. Skift i forbrugsmønstre, beskat-
ning, emballage, vejrforhold og distribution m.m. har indflydelse på ølsalget. 

Indgangsbarrierer 3

Relativt høje barrierer på de etablerede markeder trods en forholdsvis fragmenteret struktur på 
flere af disse, mens barriererne på emerging markets er lavere grundet et beskedent ølsalg. Ændring i indtjening pr. aktie 

Kunder 3  Før Nu Ændring 

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

  2012E
  2013E

29,54 
31,47 

32,74 
34,28 

10,8% 
8,9% 

Intensitet 2     
Hård priskonkurrence på flere markeder. I et modent ølmarked er fokus primært på at vinde 
markedsandele fra konkurrenterne via markedsføring og priskonkurrence. 

Relativ performance (OMX)

 1M     3M 12M 
Scoreingsintervallet er på 1-5. En høj score er ensbetydende med en stærk position. 12,4% 2,3% 13,8% 

Mio. DKK 2010 2011 2012E 2013E 2013E

Omsætning 3.775 3.431 3.431 3.479 3.542

EBIT (primær drift) 417 474 480 491 510

Ordinært resultat før skat 375 461 477 493 513

Nettoresultat 278 348 350 366 381

Egenkapital forrentning (%) 25,0% 27,2% 25,4% 23,6% 22,0%

Soliditet (%) 41,5% 45,3% 49,0% 51,6% 54,0%

EPS - udvandet 25,10 31,80 32,74 34,28 35,65

P/E 13,2 10,1 11,5 11,0 10,6

EV/EBITDA 6,1 5,7 6,5 6,3 5,9

Indre værdi 114,5 119,6 138,2 154,5 172,1

Yield 3,8% 5,3% 4,5% 4,8% 4,8%

Markedsværdi : 4,2 mia. DKK. Likviditet : Middel

Regnskabsår : 01.01 - 31.12 Fondskode : 1024299

Foreslået udbytte: 17.0 kr. pr. aktie Reuterkode : RBREW.CO
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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 Finanstil-
synet. Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en høj standard og er baseret på 
objektiv og uafhængig 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 på basis af en kombination af Discounted Cash Flow-analyse, branchekendskab, peer-
groupanalyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der påvirker både selskabets finansielle og driftsmæssige profil). Analysens omsæt-
nings- og indtjeningsestimater er baseret på segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunk-
turforventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en værdiansættelsesmodel, som også tager højde for den seneste udvikling i historiske rapporter. Endvidere 
tages der højde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger.  
 
Risikovurdering og følsomhed 
En vurdering af de væsentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller høj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse, 
herunder en følsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt på dette selskab. Heraf fremgår ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, 
som scores på en skala fra 1 til 5, hvor en høj score er ensbetydende med en stærk konkurrenceposition. De anførte risikofaktorer og følsomhedsanalysen kan dog ikke 
anses for at være udtømmende. 
 
Planlagte opdateringer af analysen 
Denne analyse planlægges opdateret kvartalsvist. 
 
Anbefalingsstruktur 
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger på 41 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgår nedenfor under ”Fordeling af anbefalinger”. 
Betydningen af anbefalingerne på selskabs- og brancheniveau fremgår nedenfor under kursudvikling.  
 
På selskabsniveau: 
Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger 
Overvægt Bedre end branchen 12 måneder 51,2% 
Neutral På linje med branchen 12 måneder 24,4% 
Undervægt   Dårligere end branchen 12 måneder 24,4% 
Overvægt betyder således, at aktien vil klare sig relativt bedre end de øvrige selskaber i branchen. Neutral betyder, at aktien vil klare sig på linje med branchen. Endelig 
betyder undervægt, at vi forventer, at aktien vil klare sig dårligere end de øvrige aktier i branchen. Eventuelle ændringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling 
på selskabet fremgår af denne analyse.    
 
På brancheniveau: 
Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger 
Overvægt Bedre end aktiemarkedet 12 måneder 30,0% 
Neutral På linje med aktiemarkedet 12 måneder 40,0% 
Undervægt   Dårligere end aktiemarkedet 12 måneder 30,0% 
 
På brancheniveau udtrykker anbefalingerne, hvordan branchen vil klare sig i forhold til aktiemarkedet generelt. Eventuelle ændringer i anbefalingen på branchen i forhold 
til den seneste anbefaling fremgår af seneste udgave af Investering.  
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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 må ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggøres eller distribueres videre. Analysen er ud-
arbejdet på grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troværdige. Sydbank påtager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, tryk-
fejl eller beregningsfejl, samt efterfølgende ændrede forudsætninger. 
Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse 
med rådgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indgå. I analysen nævnes investeringsprodukter som har risikomærkningen gul. Risikomærknin-
gen gul betyder at, der investeres i et investeringsprodukt, hvor der er risiko for, at det investerede beløb kan tabes helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanske-
lig at gennemskue. Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der måtte have direkte eller indirekte sammenhæng med dispositioner, der er foretaget alene på bag-
grund af anbefalinger i analysen. 
Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen. 
Sydbank A/S er under tilsyn af Finanstilsynet, Århusgade 110, 2100 København Ø. 
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