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Portrét: Die belgische Anheuser-Busch InBev ist mit einem jahrlichen Bieraussto3 von rund 600 Mio hl der weltweit groBte Umlaufvermégen 43.061
Brauereikonzern. Das Portfolio umfasst mehr als 500 Marken, darunter Beck’s, Stella Artois, Jupiler, Leffe, Staropramen,
Budweiser, Michelob, Bud Light, Diebels, Spaten und Léwenbrau. Der Konzern verkauft seine Produkte weltweit in rund 150 ot
Landern und ist in vielen Schllisselmarkten die Nummer 1 oder 2 der Branche. HV: April 2018 kurzfristige
Verbindlichkeiten 40.116
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Besitzverhiltnisse

keine groBen Uberraschungen. Aufgrund der
SABMiller-Ubernahme steigerte InBev den
Umsatz um 33,9% und den Bierabsatz um
37% auf 466,6 Mio hl. Wegen deutlich gerin-
gerer Finanzierungskosten hat sich der Ge-
winn sogar nahezu verfiinffacht. Organisch ist
der Umsatz um 4,1% gewachsen. Der Bierab-
satz lag dagegen leicht unter Vorjahresniveau.
Wiihrend es in Brasilien nach langer Zeit wie-
der nach oben ging, behinderten die Wirbel-
stiitme in Florida und Texas die Belieferung
des GrofBhandels. Entsprechend gingen Um-
satz, Absatz und operatives Ergebnis auf dem
wichtigen US-Markt zuriick.

Die Integration von SABMiller verlduft offen-
sichtlich besser als erwartet. Denn InBev rech-
net jetzt mit Synergien und Einsparungen von
3,2 Mrd $ bis Ende 2020. Davon wurden be-
reits 1,75 Mrd $ realisiert. Nach dem 1. Quar-

gegeben. Zudem werden sich die Investitionen
in energiesparende Produktionsanlagen, neue
Verpackungslosungen und einen effizienteren
Vertrieb auszahlen. Die Konzentration auf
wachstums- und margenstarke Premium-Mar-
ken wird die Ergebnisentwicklung ebenfalis
positiv beeinflussen. Weniger profitable Mar-
ken werden verkauft. Mit dem Erl6s kann In-
Bev seine Nettoschulden von gut 100 Mrd $
abbauen. SchlieBlich muss der Konzern noch
stirker als bisher auf die neuen Trends reagie-
ren: auf den Vormarsch der Craft-Biere und die
wachsende Nachfrage nach alkoholfreien und
-reduzierten Bieren.

Die insgesamt hohe Bewertung sowie die im-
mer noch hohen Schulden bremsen die Kurs-
entwicklung. Das Timing belassen wir bei 2
Sternen.

Analyse: J. Marquardt, im Januar 2018

Stichting InBev 34,3%, Altria 9,6%,
EPS Participations Sarl 6,7%, BEVCO
Lux 5%, Rest im Streubesitz

Boérsenkapitalisierung

in % vom Umsatz 363%
in % vom Eigenkapital 251%
Belegschaft 2016

Mitarbeiter 206.633

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 220.279

Pers. Kosten 29.666 13,56
Gewinn 6.006 2,7
Beziige AR-Vors. 181.500
Beziige Vorst.-Vors. 4.930.000

AR-Beziehungen (Auswahi)
Stichting InBev, Altria, BEVCO Lux

Adresse: Brouwerijplein 1, B-3000 Leuven
Tel.: 0032 1627 6111; Fax: 0032 1650 6111; www.ab-inbev.com
CEO: Carlos Brito (seit 2006); Chairman: Olivier Goudet
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mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.
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durchschnittliches 07-17 1217
Wachstum in % 10J. 54J.
Umsatz 1,2% 7,5%
Gewinn 10,0% 1,7%
Cashflow 10,1% 1,8%

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Borsenkapitalisierung plus Schulden abziiglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

]
n.v. = nicht verfiigbar




