
 

Analyse Roblon pr. 7. september 2015 

 

 

Baggrund: 

Roblon er et dansk børsnoteret virksomhed hjemmehørende i Frederikshavn. Roblon opererer 

indenfor 4 forretningsområder. Her er et udklip fra seneste årsrapport 2013/14 med omsætningstal:  

 

 

Hovedaktionær er ES Holding, der ejer A-aktier (ikke-børsnoteret) og har stemmemajoritet. Øvrige aktionærer 

over 5% er  FMS Investeringsrådgivning og Fundamental Invest. 

Selskabet CEO adm. direktør gennem 8 år blev afskediget i august 2015 grundet man søger en skærpet profil til 

innovation og afsætning. P.t. er selskabets CFO konstitueret. 

 

Nøgletal: 

I det følgende refereres til nøgletal fra seneste årsrapport 2013/14 d.v.s. med balance pr. 31/10-2014: 

http://www.roblon.com/download/Aarsrapport2013-14/roblon_ar2014_dk_final.pdf 

Selskabet er meget velkonsolideret og har ingen gæld. Soliditeten er imponerende 84,1% og har 

likvider/værdipapirer for 131 mio.kr. svarende til 30% af markedsværdien (pr. 4/9-2015). 

Selskabet udbetaler udbytte, men har ikke historisk tilbagekøbt egne aktier. Udbytte i 2013/14 var 12 kr. pr. 

aktie svarende til en yield på 4,1%.  Ved seneste generalforsamling er der givet bemyndigelse til at tilbagekøbe 

http://www.roblon.com/download/Aarsrapport2013-14/roblon_ar2014_dk_final.pdf


egne aktier for op til 10% af aktiekapitalen. Dette anser jeg som positivt for aktionærerne, da jeg anser 

selskabet for overkapitaliseret. 

 

Historisk udvikling i Omsætning og EBIT: 

  

  Udvikling i EBIT %: 

 



 

 

Selskabet er konjukturfølsomt, hvilket også ses på den historiske udvikling og krisen i 2008/2009. 

Omsætningen indenfor Offshore kan komme under pres de kommende år, såfremt olieprisen falder 

og aktiviteten i Nordsøen. 

DCF: 

Ved en WACC på 9% og kan en markedsværdi på 601 mio. DKK beregnes jf. nedenstående. Alle 

forudsætninger er egne vurderinger baseret på historik og egne estimateter. Justeret for 

nettogæld/likvider giver dette et estimeret kursmål på 484 DKK pr. aktie (kurs pr. 4/9 er 290 DKK). 

Vækst på 5% pr. år og terminalvækst på 3%, samt en konstant EBIT margin på 17%. EBIT margin har 

været omkring 20% i 2013 og 2014, men grundet pres på Offshore forretningsområdet og øget indsats 

på produktudvikling og salg er mit bedste bud en fremadrette margin på 17% svarende til selskabets 

forventninger i indeværende regnskabsår. Såfremt en ’normaliseret’ fremadrettet EBIT-margin 

vurderes til 15% bliver EV på 426 DKK. 

 

Income statement

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminal

Revenue 265,0 278,3 292,2 306,8 322,1 338,2 355,1 372,9 391,5 411,1 423,4

Growth 0% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 3% 3,0%

EBIT 45,1 47,3 49,7 52,2 54,8 57,5 60,4 63,4 66,6 69,9 72,0

Margin 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%

Financial inc/exp 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Profit before Tax 46,1 48,3 50,7 53,2 55,8 58,5 61,4 64,4 67,6 70,9 73,0

Tax 22% 10,1                  10,6          11,1          11,7          12,3          12,9          13,5          14,2          14,9          15,6          16,1          

Net Profit 35,9                  37,7          39,5          41,5          43,5          45,6          47,9          50,2          52,7          55,3          56,9          

Cash flow

Net Profit 35,9                  37,7          39,5          41,5          43,5          45,6          47,9          50,2          52,7          55,3          56,9          

Others 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Depreciation 9,5 10,0 10,5 11,0 11,5 12,1 10,2 10,7 11,3 11,8 12,2

CAPEX -16,0                -8,0           -8,4           -8,8           -9,3           -9,7           -10,2        -10,7        -11,3        -11,8        -12,2        

∆ Working Capital -5,0                   -5,3           -5,5           -5,8           -6,1           -6,4           -6,7           -7,0           -7,4           -7,8           -8,0           

Free Cash Flow 24,4                  34,4          36,1          37,8          39,7          41,6          41,2          43,2          45,3          47,5          48,9          

NPV 24,4                  31,6 30,1 28,7 27,4 26,1 23,5 22,4 21,3 20,3 19,0 326,9

NPV Value (mio.kr.) 601,6                

No. Of shares 1.515.955       

Own stocks -                    

Warrants etc. -                    

1.515.955       

NPV per share 397                   

Net debt per share 87                      

EV per share 484                   



 

 

Konklusion: 

Roblon er et velkonsolideret selskab med gode historiske resultater. Jeg forventer at selskabet de 

kommende år vil øge tilbagebetalingen til aktionærerne i form af udbytte og aktietilbagekøb. 

Selskabet fremstår for mig som en attraktiv langsigtet investering. 

Disclaimer: Jeg ejer selv aktier i Roblon 

 

 

 

 

 

 


