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Royal Unibrew opjusterer forventningerne til arets resultat
og ogger malsatning for EBIT-margin pa mellemlang sigt

Nettoomsatningen udgjorde i 1.-3. kvartal 2015 DKK 4.610 mio. mod DKK 4.705 mio. i 2014 og var negativt pavirket af darligere
vejr i Nordeuropa end i 2014 samt af et faldende finsk marked. Royal Unibrew fastholdt generelt sine markedsandele. Resultatet
fgr finansielle poster (EBIT) blev i 1.-3. kvartal 2015 pd DKK 775 mio., hvilket var DKK 63 mio. hgjere end i 2014, som var negativt
pavirket af engangsomkostninger med DKK 50 mio. til restrukturering af Hartwall. EBIT-marginen var 16,8 % mod 15,1 % i 2014
(16,2 % eksklusive engangsomkostninger). Forbedringen af indtjeningen skyldes gget indtjening i segmentet Maltdrikke og Eks-
port, men ogsé indtjeningen i Vesteuropa viste fremgang. Indtjeningen i alle segmenter var i 3. kvartal p& niveau med eller hgje-
re end i 2014. Det frie cash flow blev i 1.-3. kvartal 2015 pd DKK 793 mio. mod DKK 772 mio. i 2014. Der er i 2015 udloddet DKK
566 mio. til aktionaererne (2014: DKK 0), og den netto rentebaerende geeld er reduceret med DKK 230 mio. til DKK 1.323 mio.
NIBD/EBITDA udgjorde pa 12 maneders lgbende basis 1,1 mod 1,4 ved udgangen af 2014. Forventningerne til indtjeningen i 2015
opjusteres — EBITDA til DKK 1.195-1.235 mio. og EBIT til DKK 885-925 mio. Nettoomsaetningen forventes uaendret i intervallet
DKK 5.950-6.050 mio. Malsetningen for EBIT-marginen pd mellemlang sigt gges til omkring 15 %.

"Efter bedre end forventede resultater opjusterer vi indtjeningsforventningerne til 2015, og vi haever samtidig vores EBIT-mal
p& mellemlangt sigt til omkring 15 %. De bedre end forventede resultater skyldes vores kommercielle agenda og innovative
tiltag, ligesom en fortsat forbedring af effektiviteten bidrager til resultatet - og det pa trods af et mindre fald i omsaetningen,
der primeert skyldes et presset finsk marked, hvor vi arbejder malrettet pa at positionere Hartwall som en fgrende drikkeva-
revirksomhed. Vi glaeder os over, at vi har haft vaekst inden for Maltdrikke og Eksport og i Vesteuropa, og vi er tilfredse med at
have vundet markedsandele blandt de danske forbrugere - blandt andet drevet af en raekke produktnyheder, herunder lance-
ring af Royal @kologisk pilsner, mikrobryg-produkterne Lottrup og Schigtz samt Faxe Kondi Booster Blue og Royal Shandy”,
siger Henrik Brandt, CEO.

Udvalgte hoved- og nggletal

Mio. DKK Q1-032015 Q1-03 2014 Q32015 Q32014
Afsatning (t. hl) 6.864 6.921 2.515 2.533
Nettoomsaetning 4.610 4.705 1.686 1.713
EBITDA 1.002 932 428 428
EBITDA-margin (%) 21,7 19,8 25,4 25,0
Resultat fgr finansielle poster (EBIT) 775 712 350 351
EBIT-margin (%) 16,8 15,1 20,7 20,5
Resultat fgr skat 756 695 343 352
Frit cash flow 793 772 394 432
Netto rentebaerende gaeld 1.323 1.606

NIBD/EBITDA (lgbende 12 mdr.) 1,1 1,4

Egenkapitalandel (%) 43 38
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BERETNING

HOVEDPUNKTER Hoved- og nggletal Ledelsesberetning Regnskabsberetning Forventninger
Vesteuropa Baltic Sea Maltdrikke og Eksport

Forventninger

Royal Unibrew opjusterer sine forventninger til indtjeningen i 2015 i forhold til de tidligere udmeldte forventninger,
og der forventes fglgende:

¢ Nettoomsaetning: DKK 5.950-6.050 mio. (usendret))

e EBITDA: DKK 1.195-1.235 mio. (tidligere: DKK 1.150-1.200 mio.)
e EBIT: DKK 885-925 mio. (tidligere: DKK 840-890 mio.)

Yderligere information vedrgrende denne meddelelse:
President & CEO Henrik Brandt, tlf. 56 77 15 13

Det vil veere muligt for investorer og analytikere at falge Royal Unibrews praesentation af deldrsrapporten
torsdag den 26. november 2015, kL. 9.00 via audiocast p& telefonnummer +45 327 116 58.

Praesentationen kan ligeledes fglges via Royal Unibrews website www.royalunibrew.com.

Finanskalender

2016

1. marts 2016 Arsrapport 2015

27. april 2016 Deldrsrapport for perioden 1. januar-31. marts 2016
27. april 2016 Generalforsamling 2016

Udsagn om fremtiden

Denne delérsrapport indeholder fremadrettede udsagn. Der bgr ikke treeffes beslutning baseret pé saddanne fremadrettede udsagn, da de rela-
terer sig til og er afhaengig af omstaendigheder, som maske eller maske ikke vil indtraede i fremtiden, og de faktiske resultater kan adskille sig
vaesentligt fra dem, som er indeholdt i de fremadrettede udsagn. Fremadrettede udsagn omfatter, men er ikke begraenset til, udsagn vedrgrende
vores forretning, finansielle omstaendigheder, strategi, driftsresultater, finansiering og andre planer, formal, antagelser, forventninger, udsigter,
overbevisninger og andre fremtidige begivenheder og udsigter. Vi patager os ikke nogen forpligtelse til og har ikke til hensigt at offentliggere op-
dateringer eller endringer til nogen af disse fremadrettede udsagn, med mindre dette fglger af lovgivningen eller bgrsretlige regler.
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BERETNING

Hovedpunkter Hoved- og nggletal Ledelsesberetning

Regnskabsberetning Forventninger

Vesteuropa Baltic Sea Maltdrikke og Eksport

Profil

Royal Unibrew producerer, markedsfgrer, saelger og distribuerer kvalitets-
drikkevarer. Vi har fokus pa brandede produkter inden for gl, malt- og
leeskedrikke (sodavand, energidrikke, vand og juice) samt cider og long
drinks (RTD).

Royal Unibrew er en ledende regional aktgr pa en raekke markeder i pri-
meert Nordeuropa, Italien samt p& de internationale markeder for malt-
drikke.

Vores hovedmarkeder omfatter Danmark, Finland, Italien og Tyskland samt
Letland, Litauen og Estland. De internationale markeder for maltdrikke
omfatter en raekke etablerede markeder i Americas-regionen og stgrre
byer i Europa og Nordamerika med hgj koncentration af indbyggere fra de
caribiske og afrikanske omrader, hvor maltdrikke er populeaere, samt emer-
ging markets i eksempelvis Afrika.

e | Danmark er vi den naeststgrste leverandgr af gl og laeeskedrikke med en
raekke staerke brands.

e | Finland er vi ligeledes den naeststgrste leverandgr af gl og laeskedrikke
med en raekke staerke brands, og herudover udbydes internationale spi-
ritus- og vinmeerker.

e | Baltikum er vi blandt de fgrende leverandgrer af gl og laeskedrikke med
betydelige markedspositioner.

e | Italien er vi blandt markedslederne i superpremium-segmentet for gl
med Ceres Strong Ale.

e P3 de internationale markeder for maltdrikke er vi blandt markedsleder-
ne i premium-segmentet, mens gl-segmentet daekkes af Faxe-brandet.

Deldrsrapport for 1. januar - 30. september 2015

Indholdsfortegnelse

Beretning
Hovedpunkter 1

Udviklingen i de enkelte

markedssegmenter "
Ledelsesptegning 15
Regnskab

Resultatopggrelse 16
Totalindkomstopgorelse 16
aiver i
boeever '
Pengestrsmsopgorelse 18
Egenkapitalopgarelse 19
Nower 20
Hoved- og nogletal pr. kvartal 23

Hoved- og ng@gletal for perioden
1. januar-30. september 2011-2015 24

Royal Unibrew 3



BERETNING

Hovedpunkter HOVED- 0G N@GLETAL Ledelsesberetning Regnskabsberetning Forventninger
Vesteuropa Baltic Sea Maltdrikke og Eksport

Q1-Q32015 Q1-Q03 2014 Q3 2015 Q32014 2014
Afsetning [t L) 6.5, NS 2515 N = . B
Resultatopggrelse (DKK mio.)
Nettoomsaetning 4.610 4.705 1.686 1.713 6.056
e Ty R 55 MY S
CBITDA -margm T 577 R o — 7o e T
Resultatfﬂrfmansnelleposter[EBIT] .................................................. gl 5o B brs
EBIT-margl T 5 R - — 77 E. T N
e e e S e - g 35
Flnan5|elle|ndtaegterogomkostnmgerlwvrlgtnetto-37 .................... N s R T
S, TR e 515 I S ao1
e TR . et 5 I pgg or
Moderselskabets aktionerers andel af resultat 588 89 229 273 6%
Balance (DKK mio.)
Langfristede aktiver 5.505 5.652 5.505 5.652 5.664
e o R 3oy Toss S0
Egenkap|tal ...................................................................................... 5555 MR 5557 HE oy sais
Nettorentebaerendegaeld ................................................................ i I L — 555 T o eey
Nettoarbejdskapltal—742 .................. 5 Sy

Pengestrgmme (DKK mio.)
Driftsaktivitet

Investeringsaktivitet

Frit cash flow

Aktierelaterede nggletal (DKK pr. aktie a DKK 2)

Resultatpr. aktie (EPS) 07 98 49 .80 118
Cash flow pr. aktie 14,6 13,6 7.8 7.1 16,2
Udbytteproaktie 00 00 00 00 68
Kurs ultimo pr. aktie 2498 196,2 2498 196,2 217,4

Finansielle nggletal (%)

Frit cash flow i procent af nettoomsaetning 17 16 23 25 14
b i3 o R Tis B g i35
Netto rentebaerende geeld/EBITDA (lgbende 12 mdr.) 1.1 1,4 11 1,4 1,4
Egenkapltalandel .................................................................................. £ ey ;IR i

De af Finansforeningens "Anbefalinger og Nggletal 2015” omfattede nggletal er beregnet i overensstemmelse hermed.

*) Svarende til DKK 34 pr. aktie a DKK 10.
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BERETNING

Hovedpunkter

Vesteuropa

Hoved- og nggletal

LEDELSESBERETNING
Baltic Sea

Regnskabsberetning

Forventninger

Maltdrikke og Eksport

Ledelsesberetning

Forretningsmaessig udvikling

Afsaetningen var i 3. kvartal og for hele
perioden indtil 30. september 2015 taet
pa samme niveau som i 2014, mens
nettoomsaetningen var 2 % lavere. Som-
mervejret i Nordeuropa var dérligere
end i 2014, hvorimod det i Italien var
ekstraordinzert godt. Royal Unibrew har
generelt fastholdt sine markedsandele.
Den afsatte volumen og nettoomsaet-
ningen steg i Vesteuropa og segmentet
Maltdrikke og Eksport. | Baltic Sea faldt
volumen og nettoomsaetning fra 2014 til
2015, hvilket primaert skyldes udviklin-
gen i Finland, hvor markedet fortsat er
praeget af forbrugertilbageholdenhed,
ligesom darligere vejr end i 2014 deem-
pede forbruget i Finland.

Indtjeningen steg i 1.-3. kvartal 2015 i
forhold til samme periode sidste ar og
var hgjere end forventet, selv om netto-
omsatningen var lavere. Indtjeningen
var positivt pavirket af hgjere effektivitet
samt malrettet value management af
produkter og styrkelse af kundepart-
nerskaber. Iseer forretningen relateret
til de danske forbrugere og segmentet
Maltdrikke og Eksport udviklede sig
positivt. Valutakursaendringer pavirkede

kun i begranset omfang indtjeningen,
da indkgb i al veesentlighed er sket i
koncernens indtagtsvalutaer. | 3. kvar-
tal var indtjeningen pa samme niveau
som i 2014 trods darligere sommervejr

i bade Danmark og Finland, hvorimod
Italien havde ekstraordinzert godt vejr.
Resultat fgr finansielle poster (EBIT) var
i 1.-3. kvartal DKK 775 mio., hvilket er
DKK 63 mio. bedre end EBIT i 2014, som
inkluderede engangsomkostninger til
restrukturering af Hartwall pa DKK 50
mio. Resultatet fgr skat blev pa DKK 756
mio., hvilket er DKK 61 mio. bedre end i
1.-3. kvartal 2014.

Bryggerivirksomheders indtjening i
arets forste ni maneder afspejler ikke
en proportional andel af drets resultat.
Perioden indeholder alle m&nederne i
hgjsaesonen, hvor afsaetningen og ind-
tjeningen er pa et hgjere niveau end i de
gvrige maneder af aret.

I 1. halvar 2015 blev der solgt 18.900 m?
byggerettigheder p& bryggerigrunden i
Aarhus, og i august 2015 meddelte

A. Enggaard A/S, Entreprengr- og Byg-
gefirma (jf. selskabsmeddelelse nr.
32/2015 af 10. august 2015), at optionen
pa keb af de resterende 35.625 m? byg-

gerettigheder gnskes udnyttet i 2016.
Alle 140.000 m? byggeretter forventes
sdledes at vaere solgt med udgangen

af 2016. Salget af den resterende del af
bryggerigrunden forventes at fa en net-
to cash flow-effekt efter skat pa ca. DKK
155 mio. 2015 vil blive negativt pavirket
af en skattebetaling pa ca. DKK 40 mio.,
mens 2016 vil blive positivt pavirket med
ca. DKK 195 mio.

Jf. selskabsmeddelelse nr. 2/2015 af 10.
marts 2015 er der med henblik p& at
tilpasse kapitalstrukturen i Royal Uni-
brew A/S igangsat et aktietilbagekgbs-
program i perioden frem til 1. marts
2016. Aktietilbagekgbsprogrammet vil
maksimalt udggre en kursveerdi pd DKK
350 mio., og det afvikles efter "Safe
Harbour”-metoden. Pr. 30. september
2015 var der tilbagekgbt 815.964 stk.
egne aktier til en kursvaerdi pd DKK 192
mio., og beholdningen af egne aktier
udgjorde 1.115.964 stk. svarende til 2 %
af aktiekapitalen.

Udvidet samarbejde med PepsiCo
Royal Unibrew har indgaet aftale om fra
1. januar 2016 at producere, szlge og
distribuere de vaesentligste af PepsiCo’s
leeskedrik-produkter, som f.eks. Pepsi,

EBITDA og EBIT

(DKK mio.)

1200 1200
1.000 1.000
800 800
600 600
400 400
200 200
0 0
2011 2012 2013 2014 2015
Qa3

= EBITDA = EBIT

NIBD og NIBD/EBITDA

(DKK mio.) (gange)
2700 3,0
2250 2,5
1.800 2,0
1.350 1,5
900 1,0
450 05
0 0,0
Q4 Q1 Q2 @3 Q4 Q1 Q2 Q3
2013 2014 2015
= NIBD = NIBD/EBITDA
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Lebende 12 maneders udvikling
(DKK mio.) (%)
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BERETNING

Hovedpunkter Hoved- og nggletal LEDELSESBERETNING Regnskabsberetning Forventninger
Vesteuropa Baltic Sea Maltdrikke og Eksport

Pepsi Max og Mirinda i Letland, Litauen
og Estland. Dette vil komplementere
Royal Unibrews produktportefglje i
Baltikum og styrke Royal Unibrews kun-
derelationer.

Herudover cementerer Royal Unibrew
sit mangedrige samarbejde med Pepsi-
Co ved ogsé fra 1. januar 2016 at over-
tage salg og distribution af PepsiCo’s
snackprodukter under brands som Lays
og Bugles i Danmark. Kgb og nydelse

af snacks og drikkevarer er i mange
tilfeelde teet forbundet hos forbrugerne,
og snackprodukterne supplerer derfor
fint Royal Unibrews portefglje af drik-
kevarer.

Det udvidede samarbejde forventes iso-
leret set at pavirke omsaetningen i 2016
positivt med ca. 2 %, mens indtjeningen
kun forventes pavirket marginalt som

folge af markedsmaessige investeringer.

Deldrsrapport for 1. januar - 30. september 2015
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Hovedpunkter

Vesteuropa

Hoved- og nggletal

PATEGNING

Ledelsesberetning
Baltic Sea

Regnskabsberetning

Resultatopggrelse

Afsaetningen vari 1.-3. kvartal 2015 pa

i alt 6,9 mio. hl gl samt malt- og laeske-
drikke, hvilket er pa samme niveau som
i 2014.

Nettoomsaetningen faldt i 1.-3. kvartal
2015 med 2 % og udgjorde DKK 4.610
mio. mod DKK 4.705 mio. i 2014. Udvik-
lingen i valutakurserne pavirkede net-
toomsaetningen positivt med ca. DKK 19
mio., heraf ca. DKK 4 mio. i 3. kvartal.
Den gennemsnitlige nettosalgspris pr.
volumenenhed var pa trods af den po-
sitive valutakursudvikling 1,2 % lavere,
dels som fglge af et @ndret markeds-
miks og dels som fglge af et aendret
produkt- og kanalmiks pé de enkelte
markeder.

| perioden 1.-3. kvartal 2014 indgik der
restruktureringsomkostninger af det
finske bryggeri Hartwall med DKK 50
mio., som var fordelt p& produktions-
omkostninger pa DKK 17 mio., salgs- og
distributionsomkostninger pa DKK 21
mio. samt administrationsomkostninger

pa DKK 12 mio. Nedennavnte kommen-
tarer til omkostningsudviklingen fra
2014 til 2015 er eksklusive effekten af
restruktureringsomkostningerne i 2014.

Bruttoresultatet var i perioden 1.-3.
kvartal 2015 DKK 36 mio. lavere end i
2014 og udgjorde DKK 2.473 mio., og var
negativt pavirket af den lavere netto-
omsaetning. Bruttoavancen var 0,3 pro-
centpoint hgjere end i 2014 og udgjorde
53,6 % mod 53,3 % i 2014 (eksklusive
engangsomkostninger til restrukture-
ring, som pavirkede negativt med 0,3
procentpoint i 2014).

Salgs- og distributionsomkostningerne
var i 1.-3. kvartal 2015 DKK 52 mio. la-
vere end i 2014 og udgjorde DKK 1.457
mio. mod DKK 1.509 mio. i 2014. Faldet
skyldes gget effektivitet i distributionen.
Administrationsomkostningerne var i
perioden 1.-3. kvartal 2015 DKK 2 mio.
hgjere end i 2014 og udgjorde DKK 240
mio. mod DKK 238 mio. i 2014.

Resultat fgr afskrivninger og finansielle
poster (EBITDA] steg i perioden 1.-3.

REGNSKAB

REGNSKABSBERETNING
Maltdrikke og Eksport

Forventninger

kvartal 2015 med DKK 20 mio. og ud-
gjorde DKK 1.002 mio. mod DKK 982
mio. i 2014 (fer fradrag af DKK 50 mio.
restruktureringsomkostninger i 2014).
Segmentet Maltdrikke og Eksport har
bidraget vaesentligt til den positive ud-
vikling.

Resultat fgr finansielle poster (EBIT)
blevi 1.-3. kvartal 2015 pa DKK 775
mio., hvilket p& sammenlignelig basis
er DKK 13 mio. bedre end DKK 762 mio.
i 2014, (for fradrag af engangsomkost-
ninger til restrukturering af Hartwall pa
DKK 50 mio. i 1. kvartal 2014).

EBIT-marginen vari 1.-3. kvartal 2015
16,8 % mod 16,2 % i 2014 (15,1 % efter
fradrag af 1,1 procentpoint relateret til
engangsomkostninger). | 3. kvartal var
EBIT-marginen 0,2 procentpoint hgjere
end i 2014.

Finansielle poster udgjorde i 1.-3. kvar-
tal 2015 en nettoomkostning pa DKK 19
mio., hvilket er DKK 1 mio. mere end i
2014. Renteomkostningerne var DKK 8
mio. lavere som fglge af den lavere ren-

Udviklingen i aktiviteterne i perioden 1. januar - 30. september 2015 fordelt pd markedssegmenter

Afsaetning (t. h)

Vaekst (%)

Andel af afszetning (%)
Nettoomsaetning (DKK mio.)
Vaekst (%)

Andel af nettoomsaetning (%)
EBIT (DKK mio.)
EBIT-margin (%)

Vest- Maltdrikke
europa Baltic Sea og Eksport
2.779 3.560 525
0,1 -3,0 10,6

40 52 8
2.096 2.156 358
0,8 -6,6 12,8

45 47 8
407,7 310,6 82,7
19,4 14,4 23,1

Ufordelt Koncernen

2015 2014
- 6.864 6.921
-0,8 41,3

- 100
- 4.610 4.705
-2,0 54,0

- 100
-25,9 775,1 712,3
16,8 15,1
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Hovedpunkter

Vesteuropa

tebaerende gaeld. Resultatet efter skat
af associerede virksomheder var DKK
9 mio. mindre end i 2014 og negativt
pavirket af savel valutakursudviklingen
for NOK som et lavere resultat i Hansa
Borg Bryggerierne.

Resultatet fgr skat var i perioden 1.-3.
kvartal 2015 DKK 61 mio. bedre end i
2014 og udgjorde DKK 756 mio. mod
DKK 695 mio. i 2014.

Skat af resultatet i 1.-3. kvartal 2015
udgjorde en omkostning pd DKK 167
mio. Skatten er opgjort baseret p& den
forventede skatteprocent for hele aret
eksklusive resultat efter skat af asso-
cierede virksomheder.

Periodens resultat blevi 2015 pd DKK
588 mio., hvilket er DKK 49 mio. bedre
end de DKK 539 mio., som blev realise-
reti2014.

Balance

Royal Unibrews balance udgjorde pr.
30. september 2015 DKK 6.728 mio.,
hvilket er DKK 296 mio. lavere end

pr. 31. december 2014. Den lavere
balancesum skyldtes vaesentligst en
reduktion af likvide beholdninger med
DKK 291 mio., mens varebeholdninger
og varetilgodehavender som fglge af
gget produktions- og salgsaktivitet var
DKK 174 mio. hgjere. Herudover var
langfristede aktiver DKK 160 mio. lavere
som fglge af lavere investeringer end
afskrivninger samt salget af endnu en
del af bryggerigrunden i Aarhus. Balan-
cesummen var ca. DKK 340 mio. lavere
i forhold til ved udgangen af 3. kvartal

Hoved- og nggletal

PATEGNING

Ledelsesberetning
Baltic Sea

2014, primaert som fglge af mindre Li-
kvide beholdninger, og at de seneste 12
maneders investeringer var mindre end
afskrivningerne pa materielle langfri-
stede aktiver.

Egenkapitalandelen udgjorde pr. 30.
september 2015 43 % mod 40 % ved ud-
gangen af 2014. Egenkapitalen udgjorde
ultimo september 2015 DKK 2.896 mio.
mod DKK 2.818 mio. ultimo 2014 og blev
i 1.-3. kvartal 2015 gget med periodens
positive totalindkomst pa DKK 636 mio.
og med veerdien af den aktiebaserede
aflgnning til direktionen, mens udbyt-
tebetaling og tilbagekgb af egne aktier
reducerede egenkapitalen med DKK 566
mio. Totalindkomsten sammensaetter
sig af periodens resultat pa DKK 588
mio., opskrivning med fradrag af skat

af bryggerigrunden i Aarhus pa DKK 35
mio., positive valutakursreguleringer

af udenlandske tilknyttede selskaber

pa DKK 7 mio. og en positiv udvikling

i veerdien af sikringsinstrumenter pa
DKK 6 mio.

Den netto rentebaerende geeld blevi 1.-
3. kvartal 2015 reduceret med DKK 230
mio. og udgjorde pr. 30. september 2015
DKK 1.323 mio. mod DKK 1.553 mio.
ved udgangen af 2014. Udviklingen i den
netto rentebarende geeld er som for-
ventet og relaterer sig til det frie cash
flow, som blev realiseret i 1.-3. kvartal
2015, med fradrag af udlodning til akti-
onarerne.

Pengebindingen i arbejdskapital var
negativ, DKK -742 mio., ved udgangen af
september 2015 (2014: DKK -757 mio.)
mod DKK -814 mio. ved udgangen af
2014. Pengebindingen steg saledes i 1.-

Deldrsrapport for 1. januar - 30. september 2015

REGNSKAB

REGNSKABSBERETNING
Maltdrikke og Eksport

Forventninger

3. kvartal 2015 med DKK 72 mio. (2014:
DKK 77 mio.). Pengebindingen i varebe-
holdninger, tilgodehavender fra salg og
leverandgrgeeld steg DKK 91 mio. (2014:
DKK 99 mio.) som fglge af den hgjere
aktivitet i slutningen af kvartallet, mens
de gvrige elementer af arbejdskapitalen
faldt med DKK 19 mio. (2014: DKK 21
mio.). | alle enheder er der fortsat stort
fokus pa styring af varebeholdninger og
tilgodehavender fra salg samt styring af
leverandgrgaeld.

Pengestreamsopggrelse

Pengestrammen fra driftsaktiviteter
blevi 1.-3. kvartal 2015 pd DKK 798 mio.
(2014: DKK 751 mio.) og sammensatte
sig af periodens resultat reguleret for
ikke likvide driftsposter pd DKK 1.010
mio. (2014: DKK 939 mio.), en negativ
arbejdskapitalrelateret pengestrgm pa
DKK 86 mio. (2014: DKK 89 mio.}, rente-
betalinger p& netto DKK 37 mio. (2014:
DKK 44 mio.) og betalte skatter pd DKK
89 mio. (2014: DKK 55 mio.). Forskellen
i arbejdskapitalens udvikling var som
forventet.

Det frie cash flow vari 1.-3. kvartal 2015
pa DKK 793 mio. mod DKK 772 mio.

i 2014. Stigningen i det frie cash flow
sammensatte sig af DKK 49 mio. hgjere
pengestrgmme fra driftsaktiviteter og
udbytte fra associerede virksomheder
med tilleeg af DKK 10 mio. lavere in-
vesteringer i langfristede materielle
aktiver og fradrag af DKK 38 mio. lavere
indteegter fra salg af aktiver, i al vee-
sentlighed vedrgrende bryggerigrunden
i Aarhus.
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BERETNING

Hovedpunkter

Vesteuropa

Forventninger

Hoved- og nggletal

Ledelsesberetning
Baltic Sea

Regnskabsberetning

FORVENTNINGER

Maltdrikke og Eksport

Royal Unibrew opjusterer sine forventninger til indtjeningen i 2015 i forhold til de tidligere udmeldte forventninger
(jf. selskabsmeddelelse nr. 35/2015 af 17. august 2015), og der forventes falgende:

Nettoomsaetning
EBITDA
EBIT

Tidligere

Forventninger forventninger
2015 2015
5.950-6.050 5.950-6.050
1.195-1.235 1.150-1.200
885-925 840-890

Proforma

Realiseret realiseret
2014 2013"
6.056 6.050
1.130 1.015

826 730

*) Proforma realiseret er opgjort med Hartwalls realiserede nettoomsaetning og resultater for hele aret for fradrag af transaktionsomkostninger p& DKK 15 mio.

Forventningerne til Royal Unibrews gko-
nomiske udvikling i 2015 er udarbejdet
under hensyntagen til en rakke forhold,
herunder hvorledes selskabets marke-
der forventes pavirket af den generelle
gkonomiske aktivitet, finanspolitiske
tiltag og den almindelige usikkerhed,
som forbrugere pa flere af Royal Uni-
brews hovedmarkeder oplever, og som
pavirker deres forbrugstilbgjelighed.
Forventningerne er ligeledes udarbejdet
under hensyntagen til udviklingen i de
vaesentlige omkostningskategorier samt
effekten af gennemfgrte og igangsatte
initiativer.

De vaesentligste aendringer til forud-
saetningerne for den resultatmaessige
udvikling i 2015, som er beskrevet i ars-
rapporten for 2014, er fglgende:

e Vejrliget i Danmark og Finland i
sommeren 2015 har indtil den sid-
ste halvdel af 3. kvartal og dermed
i hgjsaesonen vaeret darligere end i
2014. Modsat var vejret i Baltikum

bedre end i 2014 og i Italien betydeligt
bedre. Totalt set har vejrliget pa Royal
Unibrews markeder pavirket netto-
omsatningen og indtjeningen nega-
tivt i forhold til forudsaetningerne.

Som forudsat er det finske marked
preaeget af faldende forbrug (ud over
vejreffekten). Tidligere forudsattes
forbruget af brandede produkter at
falde med en lav encifret procent-
sats, mens forbruget nu forudsaettes
at falde med en medium encifret
procentsats blandt andet som fglge
af, at private label-produkter vinder
markedsandele samt en forskydning i
kanalmikset fra On-trade og Conveni-
ence mod Off-trade.

Som fglge af, at skiftet i forbruget
mod brandede produkter hos de dan-
ske forbrugere - mod forventning - er
fortsat i 2015, forudsaettes det nu, at
Royal Unibrew i 2015 opnar en hgjere
markedsandel end i 2014.

Deldrsrapport for 1. januar - 30. september 2015

* Effektiviseringer forudsaettes pa et
hgjere niveau end tidligere.

¢ Bruttoinvesteringerne forudsaettes nu
lavere i 2015 og at udggre DKK 200-
220 mio. mod tidligere DKK 230-250
mio.

Ovenstdende &ndringer til forudsaetnin-
gerne beskrevet i ,&rsrapporten for 2014
er baggrunden for de andrede forvent-
ninger til EBITDA og EBIT i 2015.

Ekstraordinzere kampagneaktiviteter i
4. kvartal 2015 forventes at pavirke det
fri cash flow i 2015 positivt med DKK
200-250 mio. grundet forskydninger i
pengebindingen i arbejdskapital. Der
forventes en tilsvarende negativ effekt
pé det frie cash flow i 2. kvartal 2016.
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BERETNING

Hovedpunkter

Vesteuropa

Hoved- og nggletal

Ledelsesberetning
Baltic Sea

Regnskabsberetning

FORVENTNINGER

Maltdrikke og Eksport

Finansielle malsatninger og forventninger pa mellemlang sigt

P4 basis af udviklingen i 2015 samt for-
ventningerne til udviklingen i den kom-
mende periode haeves méalszetningen
for EBIT-marginen pa mellemlang sigt
til omkring 15 % mod tidligere omkring
14 %. De gvrige finansielle malsaetnin-
ger er uendrede, dvs. at den netto ren-
tebaerende gaeld maksimalt skal udggre
2,5 gange EBITDA, og at egenkapitalan-
delen ultimo regnskabsaret minimum
skal andrage 30 %.

Forudsaetningerne for dette er fglgende:

e De europaiske markeder vil fortsat
vaere udfordret af et stagnerende eller
som i Finland faldende forbrug, selv
om forbrugertilliden stiger pa visse
markeder som f.eks. i Danmark.

e Vaksten i nettoomsaetningen i seg-
mentet Maltdrikke og Eksport forud-
ses at blive lavere end i de seneste ar
som fglge af den makrogkonomiske
udvikling i en reekke lande i Afrika og
Americas. Udviklingen er i hgj grad
preeget af faldende révarepriser pa
verdensmarkedet og dermed lavere
udenlandske investeringer. Det for-
udsaettes, at der de kommende &r vil
kunne opnas en arlig hgj encifret pro-
centuel vaekst i nettoomsaetningen.
Der vil ikke fremover blive udmeldt
specifikke forventninger til udviklin-
gen i segmentet.

¢ Royal Unibrew vil for at sikre sine po-
sitioner pa de vaesentligste markeder
investere yderligere i sine markeds-
positioner og brands.

* Der vil fortsat veere fokus pa at skabe
kontinuerlige forbedringer og effekti-
viseringer pa tveers af virksomheden
og i alle enheder, men effektivise-
ringsgevinsterne forudsaettes at blive
betydeligt mindre end over de seneste
ar.

Deldrsrapport for 1. januar - 30. september 2015
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BERETNING

Hovedpunkter

Hoved- og nggletal
VESTEUROPA

Ledelsesberetning
Baltic Sea

Regnskabsberetning

Forventninger

Maltdrikke og Eksport

Udviklingen i de enkelte markedssegmenter

Vesteuropa

01-03 2015
Afszetning (t. hU) 2.779
Nettoomsaetning (DKK mio.) 2.096
EBIT (DKK mio.) 4077
EBIT-margin (%) 19,4

Q01-Q3 2014 Andringi % Q3 2015
2.776 0 1.021

2.080 1 770

405,6 174,9

19,5 22,7

Q32014 Andringi% 2014
1.012 1 3.630
753 2 2.674
176,7 484
23,4 18,1

Segmentet Vesteuropa omfatter marke-
derne for gl og leeskedrikke i Danmark
og Tyskland samt Italien. | perioden 1.
januar - 30. september 2015 udgjorde
Vesteuropa 40 % af koncernens afsaet-
ning og 45 % af nettoomsatningen
(2014: 40 % henholdsvis 44 %).

| perioden 1.-3. kvartal 2015 var bade
afsaetning og nettoomsaetning i Vest-

europa pa samme niveau som i 2014,
og Royal Unibrew skgnnes at have gget
sin markedsandel for brandede gl og
laeskedrikke. Den positive udvikling i

3. kvartal skyldtes blandt andet hgjere
afszetning end i 2014 i bade Italien og i
Danmark. Nettosalgspriserne pr. volu-
menenhed steg som fglge af et bedre
markedsmiks i 2015 end i 2014.

Resultat fgr finansielle poster (EBIT)
steg i 1.-3. kvartal med DKK 2 mio. fra
DKK 406 mio. i 2014 til DKK 408 mio.

i 2015. EBIT-marginen faldt med 0,1
procentpoint til 19,4 % og var positivt
pavirket af en gunstig udvikling i mar-
kedsmikset, mens hgjere salgs- og
markedsfgringsomkostninger pavirkede
negativt.

Danmark og Tyskland

Q1-Q3 2015
Afsaetning (t. hL.) 2.451
Nettoomsaetning (DKK mio.) 1.621

Q1-Q3 2014 Andringi % Q3 2015
2.453 0 914
1.603 1 617

Q32014 Andringi% 2014
908 1 3.236
602 2 2.093

| Danmark og Tyskland skgnnes det, at
danskernes forbrug af ¢l og laeskedrik-
ke generelt er p& samme niveau i 2015
som i 2014. Udviklingen i forbruget fra
2014 til 2015 var dog negativt pévirket
af darligere vejr i det meste af hgjsaso-
nen, hvilket vanskeligggr vurderingen af
udviklingen i det underliggende forbrug.

Royal Unibrews afsaetning var i perioden
1.-3. kvartal 2015 pd samme niveau som
i 2014, mens nettoomsaetningen var 1 %
hgjere. Den hgjere nettoomsaetning pr.
volumenenhed skyldes bade et hgjt in-

novationsniveau og en reekke kommer-
cielle initiativer. Royal Unibrew skgnnes
at have gget sin markedsandel, blandt
andet fordi forbruget fortsat forskgd sig
mod brandede produkter.

Royal Unibrew har i 2015 gennemfgrt
flere succesrige lanceringer af nye pro-
dukter. Blandt de nye produkter er Ro-
yal @kologisk pilsner, der imgdekommer
nogle forbrugeres stigende gnske om
gkologiske produkter. Herudover lan-
cerede Royal Unibrew sine fgrste egen-
udviklede produkter i mikrobryg-kate-

Deldrsrapport for 1. januar - 30. september 2015

gorien under brand-navnene Lottrup og
Schigtz, ligesom nye produktvarianter
af Royal Shandy, Faxe Kondi Booster og
Egekilde-brandet blev lanceret. De dan-
ske forbrugere har taget godt imod de
nye produkter, og Royal Shandy har op-
naet en klar position som markedsleder
i beer-mix kategorien. Kommunika-
tionsplatformen for Faxe Kondi, "Nar
der gar sport i den”, blev videreudviklet,
og "Tak Rock”-konceptet blev under-
stgttet af samarbejdet med det legen-
dariske rockband Dizzy Mizz Lizzy.
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BERETNING

Hovedpunkter

Hoved- og nggletal

Ledelsesberetning

Regnskabsberetning

Forventninger

VESTEUROPA BALTIC SEA Maltdrikke og Eksport
Italien
Q1-Q32015 Q1-032014 Andringi % Q3 2015 Q32014 Andringi% 2014
Afsaetning (t. hL.) 328 323 2 107 104 3 394
Nettoomsaetning (DKK mio.) 475 477 0 153 151 1 581

Markedssituationen i Italien er fortsat
praeget af forbrugertilbageholdenhed.
Forbruget skannes pd samme niveau
som i 2014 i bade i On-trade og Off-tra-
de salgskanalen. Det ekstraordinaert
gode sommervejr pavirkede forbruget
positivt. Det skgnnes, at forbruget af

Baltic Sea

premium- og superpremium produkter i
Off-trade er steget marginalt, mens for-
bruget af gkonomiprodukter var noget
mindre end i 2014.

Royal Unibrews afsaetning steg i 1.-3.
kvartal 2015 med 2 %, mens netto-

omsatningen var uandret som fglge

af eendret kanal- og produktmiks. Det
vurderes, at Royal Unibrew har fastholdt
sin markedsandel i premium- og super-
premium-segmentet i 2015.

Afseetning (t. hl) 3.560

Nettoomsaetning (DKK mio.) 2.156
EBIT (DKK mio.) 310,6
EBIT-margin (%) 14,4

Q1-Q3 2014 Andringi % Q3 2015
3.670 -3 1.311

2.309 -7 790

266,4 154,2

11,5 19,5

Q32014 Andringi% 2014
1.371 -4 4.730
853 -7 2.975
156,3 295,3
18,3 9,9

Segmentet Baltic Sea omfatter primaert
markederne for gl, juice og laeskedrikke
i Finland og Baltikum (Litauen, Letland
og Estland) og i Finland herudover vin-
og spiritusprodukter. | perioden 1. janu-
ar - 30. september 2015 udgjorde Baltic
Sea 52 % af koncernens afsaetning og
47 % af nettoomsaetningen (2014: 53 %
henholdsvis 49 %].

Afsaetningen og nettoomsaetningen var i
perioden 1.-3. kvartal 2015 henholdsvis
3 % og 7 % lavere end i samme periode

i 2014. Udviklingen i afsaetningen sam-
mensaetter sig af en positiv udvikling

i Baltikum og en negativ udvikling i
Finland, hvor den makrogkonomiske
situation fortsat medfgrer betydelig for-
brugertilbageholdenhed. Herudover var
vejret i Finland i hgjseesonen betydeligt
dérligere end i 2014 og under normalt
niveau.

Resultat fgr finansielle poster (EBIT) var
DKK 44 mio. bedre end i 2014, som var
negativt pavirket af engangsomkostnin-

Deldrsrapport for 1. januar - 30. september 2015

ger pa DKK 50 mio. i forbindelse med
restruktureringen af Hartwall. Korrige-
ret herfor var EBIT DKK 6 mio. lavere
end i 2014. Udviklingen i indtjeningen
var positivt pavirket af helarseffekten
af organisationsaendringen i Hartwall,
mens den lavere afsaetning samt pro-
dukt- og kanalmiks pavirkede resultatet
negativt. EBIT-marginen steg 2,9 pro-
centpoint fra 11,5 % til 14,4 %. Korrige-
ret for engangsomkostningerne i 2014
steg EBIT-marginen 0,7 procentpoint.

Royal Unibrew 12



BERETNING

Hovedpunkter

Hoved- og nggletal

Ledelsesberetning

Regnskabsberetning

Forventninger

Vesteuropa BALTIC SEA Maltdrikke og Eksport
Finland
Q1-Q32015 01-Q32014 Andringi% Q3 2015 Q32014 Andringi% 2014
Afsaetning (t. hL.) 2.103 2.257 -7 767 837 -8 2.910
Nettoomsaetning (DKK mio.] 1.650 1.795 -8 605 666 -9 2.321

Det finske marked for gl-, laeskedrik-,
vin- og spiritusprodukter var faldende
som fglge af en negativ gkonomisk
vaekst og lav forbrugertillid og ventes
savel pa kort som mellemlang sigt
negativt pavirket af den makrogkono-
miske situation. | 2015 var forbruget
herudover mindre i hgjsaesonen end i
2014 som fglge af darligere vejr. For-
bruget af brandede produkter skgnnes
at vaere faldet med en medium encifret
procentsats. Dette skyldtes dels, at for-
bruget af private label-produkter steg,
og dels en forskydning i salgskanalmik-
set fra On-trade og Convenience mod
Off-trade. Det skennes, at Hartwalls
markedsandel for brandede produkter
i 1.-3. kvartal 2015 er faldet som fglge
af en lavere kampagneandel. Kampag-
neandelen forventes hgjere i 4. kvartal.
Kampagneniveauet vil variere fra perio-
de til periode drevet af markedsstrategi
og konkurrencesituation.

| Finland faldt afseetningen i 1.-3. kvar-
tal 2015 med 7 %, og nettoomsatningen
var 8 % lavere end i 2014. Det darlige
sommervejr medfgrte i 3. kvartal et lavt
“out-of-home”-forbrug, som forsked
fordelingen af afsaetningen fra On-trade
salgskanalen mod Off-trade, hvilket
sammen med prispres i markedet er
hovedarsagen til det procentuelt stgrre
fald i nettoomsaetningen end i afsaet-
ningen.

Arbejdet med at styrke Hartwalls kom-
mercielle position som en markedsle-
dende drikkevarevirksomhed i Finland
er fortsat i 2015 med fokus pa at styrke
partnerskaber med kunder og gge til-
stedeveerelsen og salget af Hartwalls
produkter hos kunderne.

P& innovationssiden har Hartwall i 2015
fokuseret pa at sgge at opfylde forbru-
gernes og kundernes a&ndrede behov,
og der er lanceret faerre nye varianter
for at sikre kommercielt fokus. Tilste-

Deldrsrapport for 1. januar - 30. september 2015

deveerelsen af Lapin Kulta og Upcider

i butikkerne er gget kraftigt, og mikro-
bryg-konceptet Hartwall Classic er lan-
ceret i 2015. Herudover er der lanceret
nye Original Gin Longdrink-produkter,
og med lanceringen af Jaffa Pink og No-
velle Vire i laeskedrikkategorien tilbyder
Hartwall sine kunder og forbrugere nye,
efterspurgte produkter.

Integrationen af Hartwall forlgber til-
fredsstillende. De vaesentligste tiltag er
gennemfprt pa effektiviseringsomradet,
men der arbejdes fortsat med at ska-
be stgrre agilitet, s& der som planlagt
kontinuerligt kan opnas en forbedring
af arbejdsprocesserne og en stgrre
fleksibilitet i organisationen med hen-
blik pa at gge hastighed og effektivite-
ten. Implementeringen af koncernens
SAP-platform, der som planlagt forven-
tes at ske i begyndelsen af 2016, vil over
tid bidrage til standardisering af proces-
ser samt konsolidering og optimering af
den samlede IT-drift i Royal Unibrew.
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Vesteuropa

Hoved- og nggletal

PATEGNING

Ledelsesberetning
BALTIC SEA

REGNSKAB

Regnskabsberetning
MALTDRIKKE 0G EKSPORT

Forventninger

Hovedpunkter
Baltikum
Q1-03 2015
Afsetning (t. hL.) 1.457
Nettoomszetning (DKK mio.) 506

Q1-Q3 2014 Andringi % Q3 2015
1.413 3 544
514 -2 185

Q32014 Andringi% 2014
534 2 1.820
187 -1 654

Forbruget af gl, juice og laeskedrikke
skgnnes i 1.-3. kvartal at vaere steget
med en lav encifret procentsats. Det
skgnnes, at Royal Unibrew generelt har
fastholdt sin markedsandel.

Royal Unibrews afsaetning steg med 3 %
i 1.-3. kvartal 2015, mens nettoomsaet-
ningen faldt med 2 % i forhold til 2014.
@lpriserne faldt i Litauen i 2. halvar
2014 og har som fglge af priskonkur-
rence i Off-trade salgskanalen holdt

sig pad samme niveau i 2015, hvilket er

arsagen til, at nettoomsaetningen pr.
volumenenhed i 2015 var mindre end i
2014. Herudover medfgrte en stor stig-
ning i glafgifterne i Letland i midten af
3. kvartal 2015 gget priskonkurrence og
reduktion i det samlede forbrug.

Som et led i den kontinuerlige effektivi-
sering har Royal Unibrew fortsat fokus
pa optimering og fleksibilitet i den sam-
lede supply chain pa tveers af de opera-
tive enheder i Baltikum.

Innovationsniveauet har veeret hgjt i
Baltikum i 2015 med mange lanceringer
i bdde Litauen og Letland af savel gl-
som softdrinkprodukter. Mangali Active,
Royal Unibrews fgrste egenudviklede
produkt i kategorien af funktionelle
vandprodukter, blev med succes lan-
ceret i Litauen og Letland, og i mikro-
bryg-kategorien blev Vilkmerges Kriek
lanceret i Litauen og blev det mest solg-
te produkt i kategorien.

Maltdrikke og Eksport

Q1-Q32015 Q1-Q32014 Andringi% Q3 2015 Q32014 Andringi% 2014
Afsaetning (t. hl) 525 475 " 183 150 22 614
Nettoomsaetning (DKK mio.) 358 316 13 126 107 18 407
EBIT (DKK mio.) 82,7 68,1 30,2 24,9 83,9
EBIT-margin (%) 23,1 21,5 23,8 23,4 20,7

Segmentet Maltdrikke og Eksport om-
fatter eksport- og licensforretningen
for maltdrikke og eksport af gl til gvrige
markeder. | perioden 1. januar - 30.
september 2015 udgjorde Maltdrikke

8 % af koncernens afsaetning og 8 %

af nettoomsaetningen (2014: 8 % hen-
holdsvis 7 %).

Afsaetningen steg i 1.-3. kvartal 2015
med 11 % og nettoomsatningen med
13 %. Veeksten i afsaetningen relaterer
sig primeert til de afrikanske markeder
samt primaert til gl-kategorien. Valuta-
kursudviklingen pavirkede nettoomsaet-
ningen positivt med ca. DKK 19 mio.
Korrigeret herfor steg nettoomsaetnin-
geni 1.-3. kvartal 2015 med 4 %, og den
lavere nettoomsaetning pr. volumenen-
hed skyldes det @&ndrede markedsmiks.

Afsaetningen i segmentet er karakte-
riseret ved, at der eksporteres stgrre
mangder ad gangen til distributgrer,
hvorfor der ved sammenligning af pe-
rioder skal tages hgjde for lagerfor-
skydninger. Det vurderes, at der ved
udgangen af 3. kvartal er opbygget lagre
hos distributgrerne.

Resultat fgr finansielle poster (EBIT)
blevi 1.-3. kvartal 2015 p& DKK 83 mio.,
hvilket er DKK 15 mio. bedre end i 2014,
heraf ca. DKK 13 mio. fra valutakurs-
udviklingen. Korrigeret for den positive
valutakurseffekt var EBIT-marginen i
1.-3. kvartal 2015 pa 20,0 % mod

21,5 % i 2014. Faldet skyldes vaesent-
ligst, at der som planlagt blev investeret
mere i markedsfgring og penetration af
markeder i 2015 end i 2014.

Deldrsrapport for 1. januar - 30. september 2015

| Americas skete der i 1.-3. kvartal 2015
et eendret miks i salgskanaler i forhold
til i 2014, hvilket sammen med valuta-
kursudviklingen bidrog til en betydelig
vaekst i nettoomsaetningen.

Udviklingen i forretningen i EMEAA

var i 1.-3. kvartal 2015 som forventet.
Den makrogkonomiske udvikling i de
rastofafhaengige skonomier og udvik-
lingen i de lokale valutaer pa en reekke
markeder i Afrika har reduceret veekst-
raterne i en raekke lande. Pa trods heraf
var vaeksten i Royal Unibrews afsaetning
som forventet god i Afrika, ligesom den
positive udvikling pa det vaesentligste
europaiske marked var tilfredsstillen-
de.
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har aflagt
deldrsrapport for Royal Unibrew A/S.

skaber.

Delsarsrapporten er behandlet og ved-

taget dags dato.

Deldrsrapporten, der ikke er revideret
eller reviewet af selskabets revisor, er
aflagt i overensstemmelse med IAS 34
"Praesentation af deldrsrapport” som
godkendt af EU og yderligere danske

Faxe, 25. november 2015

Direktion

Henrik Brandt
President & CEQO

Bestyrelse

K&re Schultz
Formand

Martin Alsg

Kirsten Liisberg

Karsten Mattias Slotte

Det er vores opfattelse, at deldrsregn-
skabet giver et retvisende billede af

Lars Jensen
CFO

Walther Thygesen
Naestformand

Ingrid Jonasson Blank

Sgren Lorentzen

Jais Valeur

oplysningskrav for bgrsnoterede sel-

koncernens aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 30. september 2015
samt af resultatet af koncernens aktivi-
teter og pengestrgmme for perioden 1.
januar - 30. september 2015.

PATEGNING

Ledelsesberetningen indeholder efter
vores opfattelse en retvisende rede-
ggrelse for udviklingen i koncernens
aktiviteter og skonomiske forhold,
periodens resultat og af koncernens
finansielle stilling som helhed og en
beskrivelse af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som koncernen
star overfor.

Johannes F.C.M. Savonije
C00

Jorgen-Anker Ipsen

Jens Due Olsen

Hemming Van

Deldrsrapport for 1. januar - 30. september 2015
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BERETNING PATEGNING

RESULTATOPGO@RELSE TOTALINDKOMSTOPG@RELSE Aktiver Passiver Pengestremsopggrelse
Egenkapitalopggrelse Noter Hoved- og nggletal

(t.DKK) Q1-Q3 2015 Q1-Q3 2014 Q3 2015 Q3 2014 2014
Nettoomsaetning 4.609.617 4.705.405 1.686.336 1.713.255 6.055.898
Produktionsomkostninger -2.136.880 -2.213.143 -760.617 -779.565 -2.906.089
Bruttoresultat 2.472.737 2.492.262 925.719 933.690 3.149.809
Salgs- og distributionsomkostninger -1.457.282 -1.529.997 -495.927 -507.036 -1.987.350
Administrationsomkostninger -240.349 -250.113 -80.098 -75.514 -336.241
Andre driftsindtaegter 207 207

Resultat fgr finansielle poster 775.106 712.359 349.694 351.347 826.218

Resultat efter skat af kapitalandele i

associerede virksomheder 18.080 27.475 5.940 9.445 34.808
Finansielle indtaegter 2.496 2.566 429 489 8.174
Finansielle omkostninger -39.951 -47.870 -13.121 -9.382 -68.596
Resultat fgr skat 755.731 694.530 342.942 351.899 800.604
Skat af periodens resultat -167.448 -155.862 -76.259 -78.799 -176.439
Periodens resultat 588.283 538.668 266.683 273.100 624.165
Resultat pr. aktie (DKK) 10,7 9.8 4.9 5,0 11,3
Udvandet resultat pr. aktie (DKK) 10,7 9,8 4,9 5,0 11,3

Totalindkomstopggrelse

Periodens resultat 588.283 538.668 266.683 273.100 624.165

Anden totalindkomst
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen:
Vaerdi- og valutakursregulering af tilknyttede

udenlandske virksomheder 7.393 -4.231 -10.165 -1.843 -14.184
Vardiregulering af sikringsinstrumenter primo 32.677 46.039 27.972 38.213 46.039
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter ultimo -27.042 -34.447 -27.042 -34.447 -32.677
Skat af anden totalindkomst -2.336

13.028 7.361 -9.235 1.923 -3.158

Poster, der ikke kan blive reklassificeret
til resultatopggrelsen:

Opskrivning af langfristede aktiver 39.000 40.000 70.000
Skat af opskrivning af langfristede aktiver -4.249 -9.200 4.331 -16.100
Aktuarmeessigt tab pa pensionsordninger -2.791
Skat af aktuarmeessigt tab pa pensionsordninger 558

34.751 30.800 4.331 0 51.667
Totalindkomst i alt 636.062 576.829 261.779 275.023 672.674
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BERETNING PATEGNING

Resultatopggrelse Totalindkomstopggrelse AKTIVER PASSIVER Pengestremsopggrelse
Egenkapitalopggrelse Noter Hoved- og nggletal

(t.DKK) 30/9 2015 30/9 2014 31/12 2014
LANGFRISTEDE AKTIVER

Goodwill 1.455.273 1.451.837 1.451.828
Varemaerker 1.235.953 1.233.259 1.233.341
Distributionsrettigheder 198.200 209.812 206.768
Kunderelationer 39.256 52.686 49.310
Immaterielle langfristede aktiver 2.928.682 2.947.5% 2.941.247
Projektudviklingsejendomme 195.497 208.470 238.439
@vrige materielle langfristede aktiver 2.244.233 2.339.693 2.331.310
Kapitalandele i associerede virksomheder 124.435 138.424 136.249
@vrige finansielle langfristede aktiver 11.809 17.961 16.768
Langfristede aktiver 5.504.656 5.652.142 5.664.013
KORTFRISTEDE AKTIVER

Varebeholdninger 393.959 369.427 312.041
Tilgodehavender 609.669 579.101 536.320
Periodeafgraensningsposter 20.081 17.807 20.011
Likvide beholdninger 200.125 449.283 491.453
Kortfristede aktiver 1.223.834 1.415.618 1.359.825
Aktiver 6.728.490 7.067.760 7.023.838

Passiver

(t.DKK) 30/9 2015 30/9 2014 31/122014
EGENKAPITAL

Selskabskapital 110.985 110.985 110.985
Andre reserver 889.354 932.815 917.142
Overfgrt resultat 1.895.755 1.673.431 1.412.875
Foreslaet udbytte 377.349
Egenkapital 2.896.094 2.717.231 2.818.351
Udskudt skat 382.481 435.945 431.774
Realkreditinstitutter 1.003.715 1.151.310 1.012.807
Kreditinstitutter 493.728 782.548 859.108
Anden geeld 8.748 21.543 24.713
Langfristede forpligtelser 1.888.672 2.391.346 2.328.402
Realkreditinstitutter 14.153 14.084 164.480
Kreditinstitutter 11.843 107.724 7.649
Leverandgrgeeld 894.158 841.933 810.529
Selskabsskat 151.540 113.915 22.156
Anden geeld 872.030 881.527 872.271
Kortfristede forpligtelser 1.943.724 1.959.183 1.877.085
Forpligtelser 3.832.396 4.350.529 4.205.487
Passiver 6.728.490 7.067.760 7.023.838
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BERETNING PATEGNING
Resultatopggrelse Totalindkomstopggrelse Aktiver Passiver PENGESTROMSOPGORELSE
Egenkapitalopggrelse Noter Hoved- og nggletal
(t.DKK) Note Q1-Q32015 Q1-Q3 2014 2014
Periodens resultat 588.283 538.668 624.165
Reguleringer for ikke likvide driftsposter 4 421.315 400.368 515.677
1.009.598 939.036 1.139.842
/Zndring i arbejdskapital:
Tilgodehavender -72.440 -69.647 -29.751
Varebeholdninger -81.295 -38.807 18.533
Kreditorer og anden geeld 68.357 18.974 -22.967
Pengestremme fra drift for finansielle poster 924.220 849.556 1.105.657
Renteindbetalinger og lignende 2.398 2.566 1.669
Renteudbetalinger og lignende -39.082 -46.848 -60.759
Pengestregmme fra ordinaer drift 887.536 805.274 1.046.567
Betalt selskabsskat -89.079 -54.693 -151.126
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 798.457 750.581 895.441
Udbytte fra associerede virksomheder 25.661 24.346 24.346
Salg af materielle langfristede aktiver 94.536 132.512 135.278
Betalt selskabsskat -24.500
Kgb af materielle langfristede aktiver -125.505 -135.721 -206.310
Frit cash flow 793.149 771.718 824.255
Keb/salg af immaterielle og finansielle langfristede aktiver 4.835 856 2.005
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -473 21.993 -69.181
Fremmed finansiering:
Provenu ved forgget traek pa kreditfaciliteter 200.000 447.168 425.788
Afdrag pa kreditfaciliteter -724.917 -1.014.425 -1.004.674
Aktionzerer:
Betalt udbytte til aktionzerer -373.957
Kgb af egne aktier -191.787
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -1.090.661 -567.257 -578.886
A&ndring af likvider -292.677 205.317 247.374
Likvid beholdning primo 491.453 243.962 243.962
Kursregulering 1.349 4 117
Likvid beholdning ultimo 200.125 449.283 491.453

Deldrsrapport for 1. januar - 30. september 2015

Royal Unibrew 18



BERETNING PATEGNING
Resultatopggrelse Totalindkomstopggrelse Aktiver Passiver Pengestremsopggrelse
EGENKAPITALOPGORELSE Noter Hoved- og nggletal

Egenkapitalopgarelse for perioden
1. januar - 30. september 2015

Reserve for Reserve for Foreslaet
Overkurs Opskriv- valuta-  sikrings- Andre udbytte
Aktie- fra ningshen- kurs- trans-  reserver Overfert  for regn-
(t.DKK) kapital  emission laeggelser regulering aktioner ialt resultat skabsaret lalt
Egenkapital 31. december 2014  110.985 855.839 126.616 -32.636 -32.677 917.142 1.412.875 377.349 2.818.351
Egenkapitalbevaegelser i 2015
Arets resultat 0 588.283 588.283
Anden totalindkomst 34.751 7.393 5.635 47.779 47.779
Realiseret opskrivningshenlaeggelse -75.567 -75.567 75.567 0
Totalindkomst i alt 0 0 -40.816 7.393 5.635 -27.788 663.850 0 636.062
Betalt udbytte til aktionaerer 0 -373.957  -373.957
Udbytte af egne aktier 0 3.392 -3.392 0
Kob af egne aktier 0 -191.787 -191.787
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 7.425 7.425
Aktionaerer i alt 0 0 0 0 0 0 -180.970 -377.349 -558.319
Egenkapitalbevagelser
1/1-30/9 2015 i alt 0 0 -40.816 7.393 5.635 -27.788 482.880 -377.349 77.743
Egenkapital 30. september 2015 110.985 855.839 85.800 -25.243 -27.042 889.354 1.895.755 0 2.896.094
Aktiekapitalen pr 30. september 2015 er DKK 110.985.000 og er fordelt pa aktier a DKK 2. (pr. 30. juni 2014 aktier a DKK 10)
Egenkapital 31. december 2013  110.985 855.839 136.505 -18.970 -46.039 927.335 1.094.657 0 2.132.977
Egenkapitalbevaegelseri 2014
Arets resultat 0 538.668 538.668
Anden totalindkomst 30.800 -4.043 11.592 38.349 -188 38.161
Realiseret opskrivningshenlaeggelse -32.869 -32.869 32.869 0
Totalindkomst i alt 0 0 -2.069 -4.043 11.592 5.480 571.349 0 576.829
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 7.425 7.425
Aktionaerer i alt 0 0 0 0 0 0 7.425 0 7.425
Egenkapitalbevaegelser
1/1-30/9 2014 i alt 0 0 -2.069 -4.043 11.592 5.480 578.774 0 584.254
Egenkapital 30. september 2014 110.985 855.839 134.436 -23.013 -34.447 932.815 1.673.431 0 2.717.231
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Resultatopggrelse

Egenkapitalopggrelse

Totalindkomstopggrelse

REGNSKAB

Aktiver
NOTER

Passiver

Pengestremsopggrelse

Hoved- og nggletal

Noter til delarsrapporten

Note 1 - Anvendt regnskabspraksis samt skgn og estimater

Deldrsrapporten afleegges i overens-
stemmelse med IAS 34 "Praesentation
af deldrsrapport” som godkendt af EU
og yderligere danske oplysningskrav til
deldrsrapporter for bgrsnoterede virk-
somheder.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i
forhold til &rsrapporten for 2014, hvortil
der henvises.

,&rsrapporten for 2014 indeholder den
samlede beskrivelse af anvendt regn-
skabspraksis med betydning for regn-
skabet.

Skgn og estimater

Udarbejdelsen af deldrsrapporter krae-
ver, at ledelsen foretager regnskabs-
maessige sken og estimater, som pavir-
ker anvendelsen af regnskabspraksis

og indregnede aktiver, forpligtigelser,
indtaegter og omkostninger. Faktiske re-
sultater kan afvige fra disse skan.

De vaesentligste skgn, som ledelsen
foretager ved anvendelsen af koncernens
regnskabspraksis, og de vaesentligste
skgnsmaessige usikkerheder forbundet
hermed er de samme ved udarbejdelsen
af del@rsrapporten som ved udarbejdel-

sen af arsrapporten pr. 31. december
2014.

|det dagsveerdien af projektudviklings-
ejendomme pr. 30. juni 2015 skgnnedes
at andrage ca. DKK 195 mio., blev den
regnskabsmaessige veerdi opskrevet med
DKK 39 mio. Opskrivningen er posteret
pa egenkapitalen med fradrag af udskudt
skat, DKK 4,2 mio., som har forgget den-
ne forpligtelse.

Note 2 - Aktiver og afledte finansielle instrumenter vaerdiansat til dagsveerdi

t.DKK 30/9 2015 30/9 2014 2014
Aktiver (projektudviklingsejendomme) 195.497 208.470 238.439
Afledte finansielle instrumenter -27.042 -34.447 -32.677

Aktiver er klassificeret som niveau-3 i dagsvardihierarkiet, mens de afledte finansielle instrumenter er klassificeret som niveau-2
instrumenter i IFRS dagsveerdihierarkiet. Den fastsatte veerdi af afledte finansielle instrumenter baseres pa observerbare markeds-
data sa som rentekurver eller terminskurser.

Dagsvardien af den samlede gaeld vurderes at svare til den regnskabsmaessige vaerdi.
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BERETNING  PATEGNING

Resultatopggrelse Totalindkomstopggrelse Aktiver Passiver Pengestremsopggrelse

Egenkapitalopggrelse NOTER Hoved- og nggletal

Noter til delarsrapporten

Note 3 - Segmentoplysninger

Koncernens resultat fordeler sig sdledes pd segmenter:

Q1-Q3 2015

Vest- Maltdrikke
(DKK mio.) europa BalticSea  og Eksport Ikke fordelt lalt
Nettoomsaetning 2.096,3 2.156,0 357,3 4.609,6
Resultat fgr finansielle poster (EBIT) 407,7 310,6 82,7 -25,9 775,1
Andel af resultat i associerede selskaber 18,1 18,1
@vrige finansielle poster -0,4 -7.9 -0,2 -29,0 -37,5
Periodens resultat fgr skat 425,4 302,7 82,5 -54,9 755,7
Skat af periodens resultat -167,4 -167,4
Periodens resultat 588,3
EBIT-margin, % 19,4 14,4 23,1 16,8

Q1-Q3 2014

Vest- Maltdrikke
(DKK mio.) europa BalticSea  og Eksport Ikke fordelt lalt
Nettoomsaetning 2.079.,8 2.308,9 316,7 4.705,4
Resultat fgr finansielle poster (EBIT) 405,6 266,4 68,1 -27,8 712,3
Andel af resultat i associerede selskaber 27,5 27,5
@vrige finansielle poster -0,6 -11,3 -0,2 -33,2 -45,3
Periodens resultat fgr skat 432,5 255,1 67,9 -61,0 694,5
Skat af periodens resultat -155,8 -155,8
Periodens resultat 538,7
EBIT-margin, % 19,5 11,5 21,5 15,1

2014

Vest- Maltdrikke
(DKK mio.) europa Baltic Sea og Eksport lkke fordelt | alt
Nettoomsaetning 2.674,6 2.974.8 406,5 6.055,9
Resultat for finansielle poster (EBIT) 483,7 295,3 83,9 -36,7 826,2
Andel af resultat i associerede selskaber 34,8 34,8
@vrige finansielle poster -0,7 -15,4 -0,2 -44.1 -60,4
Periodens resultat for skat 517,8 279,9 83,7 -80,8 800,6
Skat af periodens resultat -176,4 -176,4
Periodens resultat 624,2
EBIT-margin, % 18,1 9,9 20,7 13,6
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BERETNING  PATEGNING

Resultatopggrelse Totalindkomstopggrelse Aktiver Passiver Pengestremsopggrelse

Egenkapitalopggrelse NOTER Hoved- og nggletal

Noter til delarsrapporten
Note 3 - Segmentoplysninger

Koncernens resultat fordeler sig sdledes pd segmenter:

Q3 2015
Vest- Maltdrikke
(DKK mio.) europa BalticSea  og Eksport Ikke fordelt lalt
Nettoomsaetning 769,7 790,1 126,5 1.686,3
Resultat fgr finansielle poster (EBIT) 174,9 154,2 30,2 -9,6 349,7
Andel af resultat i associerede selskaber 6,0 6,0
@vrige finansielle poster -0,2 -2,4 -10,2 -12,8
Periodens resultat fgr skat 180,7 151,8 30,2 -19,8 342,9
Skat af periodens resultat -76,2 -76,2
Periodens resultat 266,7
EBIT-margin, % 22,7 19,5 23,9 20,7
Q3 2014
Vest- Maltdrikke
(DKK mio.) europa BalticSea  og Eksport Ikke fordelt lalt
Nettoomsaetning 753,6 853,0 106,6 1.713,2
Resultat fgr finansielle poster (EBIT) 176,7 156,3 24,9 -6,6 351,3
Andel af resultat i associerede selskaber 9,5 9,5
@vrige finansielle poster -0,4 -2,9 -0,1 -5,5 -8,9
Periodens resultat fgr skat 185,8 153,4 24,8 -12,1 351,9
Skat af periodens resultat -78,8 -78,8
Periodens resultat 273,1
EBIT-margin, % 23,4 18,3 23,4 20,5
Note 4 - Pengestremsopggrelsen
t.DKK Q1-032015 Q1-Q3 2014 2014
Reguleringer for ikke likvide driftsposter
Finansielle indtaegter -2.496 -2.566 -8.174
Finansielle omkostninger 39.951 47.870 68.596
Af- og nedskrivninger pad immaterielle og materielle langfristede aktiver 228.066 221.703 304.719
Skat af periodens resultat 167.448 155.862 176.439
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder -18.080 -27.475 -34.808
Gevinst og tab ved salg af materielle langfristede aktiver -999 -2.451 -995
Aktiebaserede lgnninger og vederlag 7.425 7.425 9.900
lalt 421.315 400.368 515.677
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REGNSKAB

Resultatopggrelse Totalindkomstopggrelse Aktiver Passiver Pengestremsopggrelse
Egenkapitalopggrelse Noter HOVED- 0G N@GLETAL

Q12015 Q12014 Q2 2015 Q02 2014 Q3 2015 Q3 2014
Afsstning [t bl ] 1899 [ Bl 2450 N 2] N LEBY
Resultatopggrelse (DKK mio.)
Nettoomsaetning 1.290 1.267 1.633 1.725 1.686 1.713
e 5 1 — 5o I o R 5o IR o8
EBIT—marg:n[%} .......................................................... 7 5 . DR p— o
Resultatfﬂrfmansnelleposter[EBIT]13143 ................... 5o I o s I 1
EBIT-margm[%} .......................................................... o5 . R 57 I v — .
R [ (-
associerede virksomheder 1 -1 " 19 6 9
F|nan5|elle|ndtaegterogomkostn|nger ........................................................................................................................................................
i gvrigt, netto -13 -22 -1 -14 -13 -8
Resultatforskat 19 20 2% 33 343 352
Periodensresultat . 72— W 227 . 328 ....267 HEEE 273
Balance (DKK mio.)
Langfristede aktiver 5.641 5.800 5.552 5.744 5.505 5.652
maverist ame s e s e 70m
Egenkapital 2.900 2.157 2.724 2.440 2.896 2.717
Neworentebmrendegeld  Amo 268 uem 20 lam ews
Netio arbejdskapital 855 87 T2 T T2 TT
Pengestrgmme (DKK mio.)
Fra driftsaktivitet -96 -207 472 568 422 390
Frainvesteringsaktivitet 27 52 8k 26 27 48
Fritcashflow ] 2122 o2 S A M 994 394 432
Finansielle nggletal (%)
Frit cash flow i % af nettoomsaetning -9 -20 32 34 23 25
Cashconversion 18 1814 227 286 147 158
Egenkapitalandel 43 31 39 34 43 38

De af Finansforeningens "Anbefalinger og Nggletal 2015 omfattede nggletal er beregnet i overensstemmelse hermed.
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REGNSKAB

Resultatopggrelse Totalindkomstopggrelse Aktiver Passiver Pengestremsopggrelse
Egenkapitalopggrelse Noter HOVED- 0G N@GLETAL

Hoved- og nggletal for perioden
1. januar - 30. september

2015 2014 2013 2012 2011
Afsatning [t L) 6.86/ NN C N = L L3 . =1
Resultatopggrelse (DKK mio.)
Nettoomsaetning 4.610 4.705 3.056 2.670 2.667
e oy T g3 e oo T e
EBITDA—margm[%} ............................................................................. 577 R R T mamn T
Resultat for finaneialic p R v A gy Lo oo 289
EBIT-margm[%} ................................................................................... 55 R A | A T Mam— e
e s e e s - R oy S g
Flnan5|elle|ndtaegterogomkostn|nger|¢vr|gtnetto ....................... - T R Sy Ly
S s I gor g s97 -
e oo T ea9 geg T gg o8y
Moderselskabets aktionerers andel af resultat 588 8% %6 297 281
Balance (DKK mio.)
Langfristede aktiver 5.505 5.652 5.926 2.166 2.300
e e .. Joge soes so01s
Egenkap|tal ...................................................................................... 555, T L R Sops A a7
Notto rentebaerendeg R, rss T Ve B R o soc
Nettoarbejdskapltal .......................................................................... i T T gy S s

Pengestrgmme (DKK mio.)
Driftsaktivitet

Investeringsaktivitet

Aktierelaterede nggletal (DKK pr. aktie a DKK 2)

Resultatpr. aktie (EPS) 0.7 98 . 70 56 . 51
Cashflowpr.aktie e 186 82 ... 88 . 70
Kurs ultimo pr. aktie 2498 196,2 131,0 88,0 56,8

Finansielle nggletal (%)
Frit cash flow i procent af nettoomsaetning 17 16 12 21 15

De af Finansforeningens "Anbefalinger og Nggletal 2015” omfattede nggletal er beregnet i overensstemmelse hermed.
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