


Med udgangspunkt i Carlsbergs ambition om at 
forbedre effektiviteten blev der gennemført adskillige 
strukturelle tiltag i 2009. Det norske Arendal-bryggeri 
blev solgt, det finske Pori-bryggeri blev lukket, det 
tyske bryggeri Braunschweig med sine billigmærker 
blev solgt, Carlsberg etablerede et distributions-
samarbejde med Nordmann-gruppen i Tyskland, og 
det blev besluttet at lukke bryggeriet i Leeds i 2011. 
Carlsberg underskrev endvidere to Memoranda of 
Understanding med det formål at øge sin ejerandel 
i Habeco- og Hué-bryggerierne i Vietnam.

Ud over disse tiltag blev en række projekter fortsat 
eller igangsat med det formål at forbedre ledelses-
strukturen, fremme “best practice”, øge omsætningen 
og i sidste ende forbedre effektiviteten. Nogle af de 
vigtigste projekter har været etablering af en global 
indkøbsorganisation, styrkelse af fælles administra-
tive tjenester, centraliseret it-organisation, udbygning 
af Value Management-værktøjskassen, etablering af 
programmer baseret på forbrugerdata til on-trade i 
alle regioner samt en ny integreret proces for med-
arbejderpræstationsevaluering og planlægning og 
identifikation af efterfølgere til nøglestillinger.

I 2009 blev Carlsbergs Executive Committee styrket 
med ansættelsen af Khalil Younes, Senior Vice Pre-
sident, Group Sales, Marketing & Innovation, Jesper 
Friis, Senior Vice President, Vesteuropa, Jørn Tolstrup 
Rohde, Senior Vice President, Nordeuropa, og Roy 
Bagattini, Senior Vice President, Asien. Disse ansæt-
telser har styrket ledelseskompetencerne yderligere 
og har tilføjet Carlsberg-gruppen yderligere erfaring 
inden for hurtigt omsættelige forbrugsvarer globalt.

Forretningsmæssig udvikling

Gruppens organiske ølvolumen faldt 4%. Inklusive 
akkvisitioner steg ølvolumen 6% til 116,0 mio. hl 
(109,3 mio. hl i 2008). I 4. kvartal var den organiske 
ølvolumen flad. Selv om der var tegn på forbedringer 
på nogle nord- og vesteuropæiske markeder mod 
slutningen af året, fortsatte det underliggende fald 
i ølvolumener i regionen. I Østeuropa steg volume-
nerne en anelse i 4. kvartal. Denne stigning skyldes 
udelukkende den russiske lageropbygning inden 
afgiftsforhøjelsen pr. 1. januar 2010. Den asiatiske 

Vi var godt forberedt 
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delig pengestrøm.
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forretning fortsatte med at vokse. Pro rata-volumen 
af øvrige drikkevarer for Gruppen var 19,8 mio. hl, 
uændret fra 2008. 

Nettoomsætningen faldt 1% til 59.382 mio. kr. 
(59.944 mio. kr. i 2008) som følge af flad organisk 
vækst (bestående af en samlet volumen på -4% og 
pris/mix +4%), valutaeffekt på -7% og akkvisitions-
effekt på 6%. Den organiske vækst i nettoomsæt-
ningen for 4. kvartal var 3%.

Det fortsatte fokus på portefølje og Value Ma-
nagement kombineret med prissætning og effektiv 
salgseksekvering var hovedårsagerne til pris-/mix
effekten på 4%. Den positive mixeffekt i Nord- og 
Vesteuropa og Asien blev udlignet af et negativt 
mix i Østeuropa som følge af ændringer i salgs
kanal- og emballagemix og fra 3. kvartal også som 
følge af et marginalt skift mellem varemærker. Den 
negative valutaeffekt skyldes hovedsagelig svæk-
kelsen af østeuropæiske valutaer.

Højere råvarepriser påvirkede Gruppen negativt, og 
produktionsomkostningerne pr. hl steg organisk ca. 
2% for 2009. Mens Carlsberg i 2009 havde fordel af 
lavere råvarepriser i Østeuropa, var Gruppen negativt 
påvirket af højere råvarepriser i Nord- og Vesteuropa 
og Asien. Som følge af højere gennemsnitlig netto-
omsætning pr. hl, de lavere råvarepriser i Østeuropa 
og effektivitetsforbedringer i hele Gruppen var den 
organiske vækst i bruttoresultatet pr. hl 8% (8% i 4. 
kvartal). Den organiske stigning i bruttomargin pr. hl 
var ca. 130bp (ca. +180bp i 4. kvartal).

Carlsberg fastholdt et fokuseret markedsføringsfor-
brug med henblik på at understøtte de væsentligste 
varemærker og aktiviteter. Gruppens “share of voice” 
var i 2009 på niveau med 2008 på trods af lavere 
omkostninger til markedsføring af varemærker 
primært som følge af et generelt lavere mediepris-
niveau, en generelt lavere medieaktivitet og EURO 
2008-sponsoratet, som påvirkede 2008. 

Gruppens resultat af primær drift steg 18% til 9.390 
mio. kr. (7.978 mio. kr. i 2008). Den organiske vækst i 
resultat af primær drift udgjorde 21%, valutaeffekten 
var -13%, og akkvisitioner bidrog med 10%. Resultat 
af primær drift for drikkevareaktiviteterne var 9.460 
mio. kr. (7.604 mio. kr. i 2008) med organisk vækst 
på 28% (14% i DKK). Organisk vækst i resultat af 
primær drift accelererede i 4. kvartal på grund af den 
russiske lageropbygning og var i dette kvartal 35% 
for Gruppen og 32% for drikkevareaktiviteterne.

Der blev opnået en stærk organisk vækst i resultat 
af primær drift på trods af volumennedgangen. Det 
skyldes i høj grad Gruppens omhyggelige planlæg-
ning for året og den efterfølgende gennemførelse 
af disse planer. Effektivitetsforbedringer, der bestod 
af både langsigtede projekter og accelererede ef-
fektiviseringsprogrammer, var en væsentlig drivkraft 
bag den organiske vækst i resultat af primær drift. 
Value Management-initiativer med positiv effekt 
på nettoomsætningen pr. hl, synergierne fra S&N-

akkvisitionen og gunstige råvarepriser i Østeuropa 
bidrog ligeledes positivt. Effektivitetsforbedringerne 
var nødvendige som følge af de udfordrende mar-
kedsforhold, og selv om visse omkostningsbesparel-
ser var volumenafhængige, forventer Carlsberg, at 
en væsentlig del af reduktionen i omkostningsbasen 
er vedvarende, eftersom der hovedsagelig er tale 
om struktur- og procesomlægninger.

Østeuropa leverede en organisk vækst i resultat  
af primær drift på 38%, og regionen var en hoved
bidragyder til Gruppens solide resultat. Denne 
vækst blev opnået på trods af meget udfordrende 
markeder. Nord- og Vesteuropa opnåede en orga-
nisk vækst i resultat af primær drift på 6%, mens 
den solide organiske vækst fortsatte i den asiatiske 
forretning gennem hele året med en organisk vækst 
i resultat af primær drift på 19%. 

Nettoresultatet var 3,6 mia. kr. (2,6 mia. kr. i 2008), 
og resultat pr. aktie var 23,6 kr. (22,1 kr. i 2008).

Pengestrømmen fra driften steg 74% til 13,6 mia. kr. 
(7,8 mia. kr. i 2008), og der var en væsentlig stigning 
i den frie pengestrøm til 10,5 mia. kr. Det intense 
fokus i hele Gruppen på forbedring af pengestrøm-
men var meget vellykket, især inden for styring af 
driftskapitalen. Endvidere faldt anlægsinvesteringer, 
betalt selskabsskat og nettorentebetalinger mar-
kant, og resultatet forbedredes.

Selv om anlægsinvesteringerne er faldet, er Gruppen 
fortsat med at investere i markeder med kapacitets-
begrænsninger og langsigtede vækstmuligheder. I 
2009 påbegyndte Carlsberg opførelsen af nye bryg-
gerier i Indien og Vietnam. 

Et særligt fokusområde i 2009 har været gældsned-
bringelse, og som følge af den meget stærke frie 
pengestrøm faldt den nettorentebærende gæld til 
35,7 mia. kr. pr. 31. december 2009 fra 44,2 mia. kr. 
ultimo 2008. Nettogæld/EBITDA faldt til 2,7x pr. 
31. december 2009 sammenlignet med Gruppens 
forventninger på “mindre end 3x”.

Tak

På vegne af hele Carlsberg-gruppen vil jeg gerne 
takke vores mange medarbejdere over hele verden 
for deres ekstraordinære indsats og loyalitet på 
trods af usikre tider, nedskæring i arbejdsstyrken 
og andre effektiviseringstiltag, som har påvirket 
dagligdagen for alle. Jeg vil også gerne takke vores 
kunder, leverandører og andre partnere for et pro-
duktivt samarbejde og sidst men ikke mindst vores 
aktionærer for deres støtte til vores strategi. 

Vi vil fortsat sørge for, at vores forbrugere får  
verdens bedste øl.

Jørgen Buhl Rasmussen
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Mio. kr. 2005 2006 2007 2008 2009

Volumen, brutto (mio. hl)

Øl 101,6 100,7 115,2 126,8 137,0
Andre drikkevarer 19,1 20,2 20,8 22,3 22,2

Resultatopgørelse
Nettoomsætning 38.047 41.083 44.750 59.944 59.382
Resultat af primær drift før særlige poster 3.518 4.046 5.262 7.978 9.390
Særlige poster, netto -386 -160 -427 -1.641 -695
Finansielle poster, netto -1.240 -857 -1.201 -3.456 -2.990
Resultat før skat 1.892 3.029 3.634 2.881 5.705
Selskabsskat -521 -858 -1.038 312 -1.538
Koncernresultat 1.371 2.171 2.596 3.193 4.167

Heraf:
Minoritetsinteresser 261 287 299 572 565
Aktionærer i Carlsberg A/S 1.110 1.884 2.297 2.621 3.602

Balance
Aktiver i alt 62.359 58.451 61.220 142.639 134.515
Investeret kapital 42.734 43.160 45.394 118.643 109.538
Rentebærende gæld, netto 20.753 19.229 19.726 44.156 35.679
Egenkapital for aktionærer i Carlsberg A/S 17.968 17.597 18.621 54.750 54.829

Pengestrøm
Pengestrøm fra drift 4.734 4.470 4.837 7.812 13.631
Pengestrøm fra investeringer -2.354 65 -4.927 -57.153 -3.082
Fri pengestrøm 2.380 4.535 -90 -49.341 10.549

Investeringer

Køb og salg af langfristede materielle aktiver, netto 1.323 2.864 4.596 4.669 2.342
Køb og salg af virksomheder, netto 738 -18 179 -51.438 95

Finansielle nøgletal
Overskudsgrad  % 9,2 9,8 11,8 13,3 15,8
Afkast af gennemsnitlig investeret kapital (ROIC)  % 7,8 9,2 11,7 8,2 8,2
Egenkapitalandel (soliditetsgrad)  % 31,3 32,5 32,6 42,0 44,2
Gæld/egenkapital (finansiel gearing)  x 1,06 1,01 0,99 0,74 0,60
Gæld/resultat af primær drift før af- og nedskrivninger  x 3,29 2,73 2,43 3,80 2,71
Rentedækning  x 2,84 4,72 4,38 2,31 3,14

Aktierelaterede nøgletal*

Resultat pr. aktie (EPS) kr. 11,7 19,9 24,3 22,1 23,6
Pengestrøm fra drift pr. aktie (CFPS) kr. 50,1 47,1 51,2 65,8 89,3
Fri pengestrøm pr. aktie (FCFPS) kr. 25,2 48,0 -1,0 -415,4 69,1
Udbytte pr. aktie (foreslået) kr. 4,0 4,8 4,8 3,5 3,5
Udbytte/resultat (pay-out ratio)  % 34 24 20 20 15
Aktiekurs (B-aktier) kr. 272,8 452,9 498,1 171,3 384,0
Antal aktier (ultimo)  1.000 76.278 76.271 76.246 152.554 152.553
Antal aktier (gennemsnitligt, ekskl. egne aktier)  1.000 94.433 94.479 94.466 118.778 152.550

Nøgletal er opgjort i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger og nøgletal 2005”. 
* Aktierelaterede nøgletal er i overensstemmelse med IAS 33 justeret for bonuselementet i forbindelse med aktieemissionen i juni 2008. Antal aktier ultimo er ikke justeret. 
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