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"Arets resultater afspejler, at vi er pa en rejse, som krzever tilmodighed og
investeringer i fremtiden. Underliggende er vi dog meget opmuntrede af,
at de investeringer, vi allerede har gennemfort viser saerdeles positive
resultater. ”

Bernhard Griese
Adm. direktor
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PURE

Harboe markedsferer sin egen juice under brandet Pure. Pure juice er ikke baseret pa koncentrat,
som de fleste juicer, men pa ren saft fra friske frugter og bzer. Juicen fremstilles i koncernens acepti-
ske produktion, som sikrer en hgj ensartet kvalitet og enestaende holdbarhed — helt uden brug af
tilseetningsstoffer eller konserveringsmidler. Pure appellerer derfor til en stigende eftersporgsel pa
sunde drikkevarer og markedsferes i fem frugtvarianter, som stammer fra ngje udvalgte frugtavlere.
Pure markedsfores pa udvalgte markeder i Europa og Asien. |

Qv
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STRATECGISK OMSTILLING MOD FREMTIDIG VARDISKABELSE

Intensiv markedsforing skaber resultater med veekst og stigende anerkendelse af koncernens egne brands pa de prioriterede internationale neglemarkeder. Udviklingen under-
statter koncernens strategi om at ege den relative veegtning af koncernens egne brands i forhold til private label. Det kreever omstilling, prioritering af kapacitet og hgje investe-
ringer i salg og markedsfering. Omstillingen og investeringerne pavirker bade omscetning og indtjening i disse dr, men resultaterne baner vej for en fremtidssikret og beeredygtig
forretning med nyt potentiale for international organisk veekst.

SKARPET FOKUS OG @GET MARKEDSF@RING SKABER RESULTATER
Arets resultater afspejler, at vi er pa en rejse, som kraever tilmodighed og
investeringer i fremtiden. Underliggende er vi dog meget opmuntrede af, at
de investeringer, vi allerede har gennemfort, viser seerdeles positive resultater.
Vi har revideret vores marketingstrategi og intensiveret indsatsen med salg
og markedsfering af vores egne brands, som vi bygger systematisk op i taet
samarbejde med regionale og internationale distributerer. Vi har skaerpet
vores markedsmaessige fokus yderligere med henblik pa at fa den optimale
vaerdiskabelse ud af vores produkter og brands. Og vi har set, at markeder-
ne reagerer positivt pa indsatsen med stigende anerkendelse blandt forbru-
gerne, som gor det muligt for os at etablere og udbygge vores position i
hgjere prissegmenter, som genererer attraktive indtjeningsmarginer. Det er
her, vi ser fremtidens muligheder for vakst og vardiskabelse — og det er
her, vi gnsker at udbygge vores position, sa vi over de kommende ar konso-
liderer vores forretning omkring vores egne brands.

FOKUS PA DET LANGSIGTEDE SAMARBEJDE

Vores aktiviteter inden for private label udger stadig en vigtig del af koncer-
nens aktiviteter. Vores samarbejde med de store kunder i detailhandlen er
fundamentet for en effektiv udnyttelse af vores kompetencer og kapacitet
- og de danner samtidig en dynamisk ramme for den fortsatte udvikling af
produkter og koncepter inden for drikkevarer. Det er en udvikling, der ska-
ber verdi for os, for vores kunder og for de nordeuropeiske forbrugere.
Derfor prioriterer vi at fastholde de langsigtede samarbejdsaftaler med
kunderne baseret pa felles mal og ambitioner for kvalitet og udvikling.

Men vores mal om at skabe @get verdi gennem fortsat vaekst i salget af
vores egne brands betyder ogsa, at mere kortsigtede private label-kontrak-
ter med lav indtjening ma vige kapacitet i produktionen for bedre indtje-
nende volumener. Det er den primere forklaring pa, at vi i ar ser et fald i

den samlede afsztning. Det er en strategisk beslutning, og vi forventer,
at vores bedre indtjenende egne brands gradvist vil fylde kapaciteten ud -
og dermed ogsa gradvist vil ege vores underliggende indtjeningsmarginaler
og samlede indtjening.

KOMPLEKS VEJ TIL NYE INGREDIENSER

Omistillingen tager dog tid. Validering og kommercialisering af de nye malt-
baserede ingredienser er bade kompleks og langstrakt. Vi er ikke i tvivl om
kvaliteten og den forskel, de nye ingredienser vil gore for fedevareindustri-
en, men de tatte testforlob med kunderne og den endelige implemente-
ring i deres recepter og produktionsprocesser er en forudsaetning for den
endelige succes - og det tager tid.

PRIORITERING AF DEN BAREDYGTIGE VARDISKABELSE

Samlet set betyder vores strategiske prioriteringer, at den organiske vaekst
og ogede indtjening kun gradvist vil sld igennem pa regnskabstallene. Der-
for matte vi ogsa i arets lab justere vores forventninger til arets resultat.
Men vi er pa rette vej — og prioriteringerne er i god trad med vores grund-
leeggende vaerdier, hvor vi laegger veegt pa den langsigtede og bzeredygtige
veerdiskabelse — ogsa selvom det koster lidt pa den kortsigtede indtjening.
Undervejs fastholder vi det intensive fokus pa at sikre en effektiv omkost-
ningsstruktur, hvor vi prioriterer ressourcerne mod udvikling og ny verdi-
skabelse — og fortsat effektiviserer og optimerer produktion og processer i
veerdikaeden, hvor det er muligt.

STARKT FUNDAMENT TIL REALISERING AF STRATEGI

Det er et vaesentligt element, for succesfuldt at gennemfore denne rejse, at
vi har likviditetsmaessig fleksibilitet og et solidt kapitalgrundlag. Det er for-
udszetningen for, at vi kan mede udfordringer undervejs uden at skulle ga
pa kompromis med vores strategiske fokus og de investeringer, der skal til
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for at na vores mal. Derfor arbejder vi stadig intensivt
pa at optimere vores arbejdskapital og cash flow.

Vi star derfor godt rustet til at fortszette eksekverin-
gen af vores strategi — og ser frem til at dokumentere
resultaterne af indsatsen over de kommende ar. Det
bliver en rejse, vi kommer til at tage i teet samarbejde
med vores kunder — og i hej grad drevet af den store
opbakning, vi maerker hver dag fra vores medarbejde-
re. Det er dem, der skaber vaerdierne i vores virksom-
hed, og dem som videreferer vores kultur som et vig-
tigt element i realiseringen af vores fremtidige mal.
Det vil vi bygge videre pa i det kommende ar.

KONSOLIDERING AF PLATFORMEN 12018/2019

12018/2019 forventer vi, at omszetningen vil blive dre-
vet af fortsat vaekst i salget af vores egne brands, men
modsvaret af en lavere omsaetning inden for private
label, hvor vi vil fokusere pa de langsigtede aftaler
med fornuftig indtjening. Vi forventer en stigende
indtjening fra salget af egne brands, men fortsatte in-
vesteringer i positionering og markedsfering vil ud-
skyde effekten heraf. Vi forventer, at vi i det kommen-
de ar far taget nye vigtige strategiske skridt til at
konsolidere platformen for den fremtidige veerdiska-
belse, men at vi resultatmaessigt vil lande pa niveau
med indevaerende regnskabsar. |

Bernhard Griese
Adm. direktar
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RESUME AF REGNSKABSARET FOR KONCERNEN

KORT OM HARBOES BRYGGERI

Harboe er en international bryggerivirksomhed, som
producerer og markedsferer drikkevarer af hgj kvalitet.
Produktpaletten omfatter varianter inden for o, leeske-
og energidrikke samt ikke-alkoholiske maltdrikke, som
er prioriteret ud fra veekstpotentiale og muligheder for
en attraktiv veerdiskabelse. Harboe markedsferer sine
drikkevarer under egne brands og — szerligt pa de mod-
ne nordeuropzeiske markeder — under private label til de
store supermarkedskaeder. Markedsferingen af koncer-
nens egne brands er fokuseret pa udvalgte veekstmarke-
der og markedssegmenter i Europa, Mellemesten,
Asien, Afrika og Americas, hvor eftersporgsel, markeds-
forhold, konkurrence og potentiale gor det muligt at
etablere en vaerdiskabende position. Harboes egne nog-
lebrands udger en stadig stigende del af koncernens
samlede omszetning og indtjening.

Harboe udvikler og producerer desuden maltbaserede
ingredienser, som markedsferes til udvalgte segmenter

i fodevareindustrien, sarligt inden for bageri og kon-
fekture. Hovedproduktet er Harboes egen malteks-
trakt, der med sine attraktive naturlige egenskaber
bidrager med smag, farve, konsistens og spredhed til
bred. Harboes maltekstrakt markedsferes med en
raekke forskellige applikationer og afseettes bl.a. til de
storste bagerivirksomheder i Europa. | taet samarbejde
med kunderne har Harboe desuden en raekke nye
maltbaserede ingredienser under udvikling og i pro-
duktionsforberedende testforlab.

Harboe har hovedkontor i Skaelsker i Danmark og har
moderne, kvalitets- og miljacertificerede produktions-
enheder i Danmark, Tyskland og Estland. Koncernen
beskzftiger 581 medarbejdere, og Harboe-familien, som
har ejet og ledet virksomheden gennem fem generatio-
ner, er fortsat staerkt repraesenteret som hovedaktionaer
i det borsnoterede selskab og i selskabets ledelse. Det
sikrer kontinuitet i viderefgrelsen af virksomhedens vaer-
dier og strategi for en langsigtet vardiskabelse.

VAKST | SALGET AF EGNE BRANDS -

MEN FRAVALG AF STORRE PRIVATE LABEL-

AFTALER PAVIRKER OMSATNING

+ Koncernens nettoomsaetning blev 1.338 mio. kr.
mod 1.431 mio. dret for.

« Afsetningen faldt med 6,6% til 5,7 mio. hl.

+ Harboes omsatning af egne ngglebrands steg,

drevet af fortsat fokuseret salg og markedsfering.

Omsztningen inden for private label-segmentet
var vaesentligt lavere end sidste ar, primaert som
folge af fravalg af sterre kontrakter med
begrenset indtjening samt lavere eftersporgsel.

« Fortsat attraktivt potentiale i maltbaserede
ingredienser, men kommercialisering tager laengere
end ventet.

« Indtjening pavirket af investeringer i udvikling og
markedsfering

. EBITDA faldt fra 140,9 mio. kr. sidste ar til 105,4
mio. kr.i2017/2018. Det svarer til en EBITDA-
margin pa 7,9%.

« Den lavere indtjening skyldes lavere omsaetning,
strategiske investeringer i salg og marketing samt
hejere omkostninger til udviklingsaktiviteter,
kvalitet og produktionsledelse.

. Resultat for skat blev 4,5 mio. kr. mod 45,4 mio.
kr. aret for. Det svarer til de senest offentliggjorte
forventninger.

+ Pengestremme fra driften udger 39,8 mio. kr.

FORVENTNINGER TIL 2018/2019

« EBITDA pa niveau med 2017/2018 (i niveauet 100-

110 mio. kr.)

« Resultat for skat pa niveau med 2017/2018
(i niveauet 0-10 mio. kr.)
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HOVED- OG NOGLETAL

Mio. kr. 2017/2018 2016/2017 2015/16 2014/15 2013/14
HOVEDTAL
INDTJENING
Nettoomszetning 1.337,7 1.431,3 1.376,5 1.371,3 1.420,1
EBITDA 105,1 140,9 152,4 129,4 107,4 NETTOOMSATNING
Resultat af primaer drift (EBIT) 10,1 50,1 61,2 38,6 16,7 o
Finansielle poster, netto (5,6) 4,7) (10,1) (5,3) 6,3) 1 o 3 3 8 mio. kr.
Resultat for skat 4,5 45,4 51,1 33,4 10,4
Arets resultat 0,2 31,5 34,6 24,0 10,6
BALANCE EBITDA
Samlede aktiver 1.304,3 1.356,7 1.298,8 1.292,2 1.383,7
Egenkapital 750,9 758,7 736,9 709,9 706,6 ° k
Nettorentebaerende geeld 185,2 135,9 120,7 154,4 196,8 1 O S) 1 m I Oo ro
INVESTERINGER MV.
Investeringer i immaterielle aktiver 2,2 1,4 1,1 2,0 2,4
Investeringer i materielle aktiver 160,8 109,4 75,7 56,2 34,1 Resultat for skat
Af- og nedskrivninger 95,3 90,9 91,2 90,7 90,7
[ ]
PENGESTROMME 4) 5 mio. kr-
Pengestromme fra drift 39,6 168,7 131,4 109,9 46,6
Pengestremme fra investeringer (79,6) (174,2) (93,6) (49,6) 125,4
Pengestromme fra finansiering (25,4) (25,2) (19,5) (33,2) (98,9)
Andring i likvider (65,4) (30,7) 18,3 271 73,2 Investeringer i materielle aktiver
MEDARBEJDERE m 1 k
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 581 595 588 606 603 1 60’ 8 10. r.
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HOVED- OG N@QGLETAL, FORTSAT

2017/2018 2016/2017 2015/16 2014/15 2013/14
NOGLETAL | %
Overskudsgrad 0,8 3,5 4,4 2,8 1,2
Soliditetsgrad 57,6 55,9 56,7 54,9 51,1
EBITDA-margin 79 98 11,1 94 7,5
Finansiel gearing 24,7 17,9 16,4 21,7 27,9
Likviditetsgrad 134,0 137,9 175,5 169,7 151,0
Afkast af investeret kapital (ROIC) 0,1 3,7 4,6 3,0 1,6
BORSRELATEREDE N@GLETAL
Resultat pr. aktie & 10 kr,, kr. (EPS) 0,1 6,9 76 5,2 2,1
Cash flow pr. aktie & 10 kr., kr. (CFPS) 8,7 37,0 28,8 23,8 9,1
Indre vaerdi pr. aktie a 10 kr,, kr. 1251 126,5 122,8 118,3 17,7
Barskurs ultimo aret, kr. 84,6 132,5 114,0 105,5 93,5
Price/earnings, kr. 1.650,8 19,2 15,0 20,3 45,2
Udbytte pr. aktie, & 10 kr., kr. 1,00 2,00 2,00 2,00 2,00

DEFINITIONER AF HOVED- OG N@GLETAL

Hoved- og nogletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens gaeldende version af "Anbefalinger & Nogletal”, med folgende specifikke definitioner:

Investeringer: Arets tilgang af immaterielle og materielle aktiver excl. materielle aktiver under opfarelse og reservedele
Bruttomargin: Bruttoresultat i procent af nettoomsaetning

Overskudsgrad: Resultat af primeer drift (EBIT) i procent af nettoomsaetning

EBITDA-margin: Indtjening for renter, skat, afskrivninger og amortiseringer i% af nettoomszetning

Afkastningsgrad: Resultat af primeer drift (EBIT) i procent af gennemsnitlige operative aktiver

Operative aktiver: Balancesum ultimo fratrukket finansielle aktiver og likvide beholdninger

Afkast af investeret kapital:

Resultat af primaer drift (EBIT) reduceret med skat heraf i% af gennemsnitligt investeret kapital

(egenkapital + minoritetsinteresser + nettorentebaerende geeld + henszettelser — finansielle aktiver)

Nettorentebaerende geeld:
Rentebzerende geeld, netto:
Egenkapitalens forrentning:

Soliditetsgrad: Egenkapital ultimo i procent af balancesum ultimo

Finansiel gearing: Nettorentebaerende geeld ultimo i procent af egenkapital ultimo
Resultat pr. aktie (EPS): Arets resultat efter skat i forhold til gennemsnitligt antal aktier
Cash flow pr. aktie: Pengestremme fra drift i forhold til gennemsnitligt antal aktier
Price/earnings: Borskurs ultimo i forhold til resultat pr. aktie

Likviditetsgrad: Kortfristede aktiver i procent af kortfristede forpligtelser

Som beregningsgrundlag for nogletallene er anvendt arets resultat samt balance ultimo og egenkapital ultimo.

8

Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter med fradrag af likvider
Arets resultat efter skat i procent af gennemsnitlig egenkapital

Rentebzerende forpligtelser, fratrukket rentebaerende aktiver, herunder likvide midler
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KONCERNOVERSIGT

HOVEDAKTIVITET

Det borsnoterede Harboes Bryggeri A/S er moderselskab i Harboe-koncernen.

Koncernens hovedaktivitet er bryggerivirksomhed, der omfatter produktion og salg af al, laeskedrikke,

maltdrikke samt malturtprodukter (Ingredients).
——

. .
Uden aktivitet KONGELIG HOFLEVERAND@R

HARBOE

HARBOES BRYGGERI A/S

N @urnev

Branerei

Darguner Brauerei
GmbH

Tyskland

AS Viru Olu

Estland

Harboe Norge A/S®
Norge

Harboe Sverige AB*

Harboes Bryggeri A/S
Danmark

Sverige

2
&

o
2]

Skeelsker Bryghus A/S*

Danmark

0/0()0\

Harboe Ejendomme A/S 100% GourmetBryggeriet ApS*

Banmaik Danmark
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FINANSIEL REDEG@ORELSE

KONCERNENS FORRETNINGSMASSIGE
UDVIKLING

NETTOOMSATNING

Koncernens nettoomsatning blev i regnskabsaret
2017/2018 pa 1.338 mio. kr. mod 1.431 mio. aret for. Det
svarer en nedgang pa 6,5%.

Afszetningen af ol og leeskedrikke herunder maltdrikke
og malturtprodukter faldt med 6,6% til 5,7 mio. hl.
mod 6,1 mio. hl. sidste ar.

NETTOOMSATNING

an
an am W

s

Harboes omsztning af egne noglebrands oplevede
samlet set en pzn vakst, som blev understottet af
fortsatte markedsferingsaktiviteter, der drev veeksten
saerligt inden for ol og maltdrikke. Omsaetningen inden
for private label-segmentet var derimod vaesentligt la-
vere end sidste ar, primaert som folge af fravalg af en
reekke storre aftaler, hvor indtjeningspotentialet var
begraenset. Omsztningen blev ogsa pavirket af andre
markedsmaessige udfordringer, herunder darligt vejr i
hegjsaesonen pa de nordeuropziske markeder samt
ustabile markedsforhold og egede afgifter pa visse in-

10

ternationale markeder, hvor nogle af koncernens stor-
re internationale private label-aftaler afsaettes til.

Koncernens private label-kontrakter leverer et vigtigt
bidrag til en effektiv kapacitetsudnyttelse i produkti-
onsapparatet. Salget af de store volumener, som typisk
kendetegner disse kontrakter, bidrager positivt til den
samlede indtjening, selvom indtjeningsmarginerne er
lavere end det, der kan realiseres pa salget af koncer-
nens egne ngglebrands. Konkurrencen inden for seg-
mentet er intensiv, og priserne er under konstant pres.
Indtjeningen pa disse kontrakter er derfor ogsa sarligt
eksponeret over for seesonudsving med faldende efter-
sporgsel, ligesom stigende ravarepriser og/eller falden-
de salgspriser mv. kan pavirke indtjeningen vaesentligt.
Derfor foretager Harboe en lgbende vurdering af det
samlede indtjeningspotentiale i nye kontrakter. Pa ba-
sis heraf foretages en prioritering af koncernens pro-
duktionskapacitet i forhold til den storst mulige vaerdi-
skabelse og seger, nar det er hensigtsmaessigt og
muligt, at erstatte private label-volumener med pro-
duktion og salg af egne brands, som markedsferes i
medium- og premium-segmenter med hgjere indtje-
ningsmarginer. Vaeksten i salget af egne brands i regn-
skabsaret har dog ikke kunnet modsvare den veesent-
ligt lavere eftersporgsel og afsetning af private
label-produkter.

Laes mere om udviklingen i de enkelte forretningsom-
rader under de tilhgrende afsnit.

INDTJENING

Resultat for afskrivninger, finansielle poster og skat
(EBITDA) faldt med 25,2% til 105,4 mio. kr. mod 140,9
mio. kr. sidste ar. Det er lidt bedre end de senest ud-
meldte forventninger om EBITDA i niveauet 95-105
mio. kr,, som blev offentliggjort den 22. marts 2018.

Bade den negative saesonpavirkning og prisreduktio-
ner pa en rakke kontrakter pavirker indtjeningen ne-
gativt i regnskabsaret. Harboe har derfor iveerksat en
raekke initiativer til yderligere effektiviseringer og om-
kostningsbesparelser, herunder lebende personale-
maessige tilpasninger. Initiativerne forventes gradvist at
bidrage positivt til koncernens resultater, men kan ikke
fuldt ud modsvare den lavere omszetning og de egede
ombkostninger i indevaerende regnskabsar.

Indtjeningen pavirkes saledes af de fortsatte investerin-
ger i positionering og markedsfering af egne nogle-
brands, som péa koncernens internationale markeder
repraesenterer en stadig stigende andel af nettoom-
seetningen. Ogsa pa de nordiske kernemarkeder udger
afszetningen af egne brands en stadig storre andel. De
malrettede markedsforingsaktiviteter og salgssupport
bidrager til en yderligere styrkelse af vaerdien af de en-
kelte brands og stimulerer salget pa de enkelte marke-
der. Det har i regnskabsaret resulteret i fortsat vaekst i
afseetningen af egne brands — seerligt pa de internatio-
nale markeder, som ikke i samme grad som de nordiske
markeder har veeret negativt pavirket af seesonudsving.
De Iobende markedsferingsaktiviteter medferer dog
stigende omkostninger i regnskabsaret, men vaekstre-
sultaterne og den malrettede tilgang til markederne
forventes at styrke koncernens position og afsetning
over de kommende ar.

Ogsa inden for Harboe Ingredients er der i regnskabs-
aret investeret ressourcer i yderligere specialkompe-
tencer og fortsat produktudvikling. Koncernen har
desuden investeret i et nyt hojteknologisk produkti-
onsanleg, som kan producere de nye produkter og
hvor de maltbaserede ingredienser kan testes i samar-
bejde med kunder og samarbejdspartnere. Koncernen
har flere ingrediensprodukter klar til produktion efter

Nettoomsetning og EBITDA-margin

flerarige taette testforlob og proof-of-concept med
kunder i fadevareindustrien. Harboe forventer, at de
nye produkter i stigende omfang vil bidrage positivt til
koncernens omsaetning og resultater, men den endeli-
ge kommercialisering af produkterne har taget leengere
tid end forventet. Samtidig har udfordrende markeds-
forhold betydet, at en raekke storre ordrer, som var
forventet i regnskabsarets 4. kvartal, er udeblevet. Af-
saetningen af maltbaserede ingredienser er derfor lave-
re end forventet, og resultatet kan ikke modsvare de
hojere lon- og udviklingsomkostninger samt afskriv-
ninger pa investeringerne.

Endelig er koncernens resultater i ret pavirket af akti-
viteterne i koncernens estiske virksomhed. Som tidli-
gere kommunikeret igangsattes en storre restrukture-
ring af aktiviteterne i starten af 2017, men aktiviteterne
er fortsat pavirket af faldende afsaetning pa de lokale
markeder, bl.a. drevet af politisk ustabile forhold, bety-
delige stigninger i afgifterne pa ol og et generelt falden-
de befolkningsgrundlag i hele den baltiske region.

Der arbejdes fortsat pa at optimere aktiviteterne, og
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som led i restruktureringen vil kapaciteten i Estland
fremover vaere integreret i koncernens samlede eks-
portproduktion. Harboe @nsker ogsa fortsat at udnyt-
te det internationale potentiale med de estiske vare-
maerker, herunder isaer Puls, som har medt positiv
interesse pa andre af koncernens markeder. Det lokale
selskab vil fortsat fungere som platform for salg og
markedsfering, der er tilpasset den aktuelle efter-
sporgsel og potentialet i Baltikum.

Afskrivninger pd immaterielle og materielle aktiver
indgar i resultat af primzer drift med 95,3 mio. kr. mod
90,9 mio. kr. i samme periode sidste ar.

Resultatet af primaer drift (EBIT) udgjorde 10,1 mio. kr.
mod 50,1 mio. kr. sidste ar.

Finansielle poster udgjorde i regnskabsaret en udgift
pa 5,6 mio. kr. mod en udgift pa 4,7 mio. kr. sidste ar.
Resultatet for skat blev et overskud pa 4,5 mio. kr. mod
45,4 mio. kr. aret for. Det svarer til de senest offentlig-
gjorte forventninger om et resultat for skat i niveauet
0-10 mio. kr,, som blev offentliggjort i selskabsmedde-
lelsen den 22. marts 2018. Oprindeligt forventede Har-
boe et resultat for skat i niveauet 40-50 mio. kr.

Arets resultat efter skat udgjorde for 2017/2018 0,2
mio. kr. mod 31,5 mio. kr. aret for.

EGENKAPITAL
Egenkapital udgjorde pr 30. april 2018 751,0 mio. kr.
mod 758,7 mio. kr. aret for.

Egenkapitalen er pavirket af arets resultat, valutakurs-
reguleringer for udenlandske datterselskaber, regule-
ring af andre kapitalandele og vaerdipapirer samt udbe-
taling af udbytte.
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Udbyttebetalingen blev godkendt pa selskabets ordi-
naere generalforsamling den 28. august 2017 og svare-
de til 2,00 kr. pr. aktie eller i alt 12,0 mio. kr.

Selskabet har en beholdning pd i alt 1.434.403 stk. egne
B-aktier svarende til 121,4 mio. kr. opgjort til berskur-
sen pr. 30. april 2018. Harboe har ikke opkebt egne ak-
tier i regnskabsaret 2017/2018.

| afsnittet om aktionzerforhold er en naermere beskri-
velse af Harboes udbyttepolitik og generalforsamlings-
bemyndigelsen til opkeb af egne aktier.

INVESTERINGER

Investeringerne i regnskabsaret i immaterielle og mate-
rielle aktiver udgjorde 163,0 mio. kr. mod 110,8 mio. kr.
sidste ar. Af arets investeringer er 160,8 mio. kr. investe-
ret i materielle aktiver, herunder til nye anleeg i produk-
tionen, som understotter kapaciteten til produktion af
nye maltbaserede ingredienser. Der er desuden inve-
steret i en ny dasekolonne med henblik pa at skabe
oget fleksibilitet til at imedekomme den internationa-
le efterspargsel pa produkter under egne brands samt
en generelt aget efterspergsel pa produkter i daseem-
ballager.

De seneste ars anlaegsinvesteringer har skabt et effektivt
grundlag for den fortsatte udbygning af koncernens ak-
tiviteter. De kommende ars investeringsstrategi vil vaere
fokuseret pa lebende forbedringer, energi- og effektivi-
tetsoptimeringer samt investeringer, der understotter
koncernens strategiske udviklingsaktiviteter.

LIKVIDITET OG NETTORENTEBARENDE GALD

Harboe har lebende fokus pa fortsat optimering af ar-
bejdskapitalen gennem styring af indkeb og leveran-
dergaeld mv. og har bl.a. supply chain financing aftaler

med storre kunder. Indsatsen har trods den negative
resultatudvikling resulteret i et fortsat positivt cash
flow fra driften pa 39,6 mio. kr. mod 168,7 mio. kr. i
samme periode sidste ar.

Det frie cash flow — endringer i likvider — udgjorde
-66,0 mio. kr. mod -30,7 mio. kr.i samme periode sidste
ar. Den likviditetsmaessige pavirkning af investerings-
aktiviteterne pavirkede koncerns frie cash flow med i
alt -79,8 mio. kr.

LIKVIDITETSBEREDSKAB

Likviditetsberedskabet for koncernen er sammensat af
likvide beholdninger og tilsagte uudnyttede kreditfaci-
liteter og udgjorde pr. 30. april 2018 166,0 mio. kr. Her-
til kommer beholdningen af egne B-aktier svarende til
121,4 mio. kr. opgjort til barskursen pr. 30. april 2018.

Koncernens rentebzerende geeld udgjorde pr. 30. april
2018 201,5 mio. mod 172,3 mio. kr. ultimo aret for.

Justeret for likvide indestdender mv. pa 16,2 mio. kr. ud-
gor koncernens nettorentebaerende geeld pr. 30. april
2018 185,2 mio. kr. mod 135,9 mio. kr. ultimo aret for.

KAPTALSTRUKTUR

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSARETS
AFSLUTNING

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt
forhold, som vaesentligt pavirker vurderingen af ars-
rapporten. |

DRINK

LENERGY
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FORVENTNINGER TIL 2018/2019
Markedsforholdene forventes fortsat at vaere udfor-
drende, men Harboe vil fokusere pa at fastholde sin
position som en attraktiv og fleksibel leverander og
strategisk samarbejdspartner til de store kunder i de-
tailhandlen og distributerer i de enkelte markeder og
regioner.

Udbygning af koncernens internationale aktiviteter
med fortsat positionering og markedsfering af kon-
cernens egne brands vil ogsa i det kommende ar have
hej prioritet. Der vil blive investeret i malrettede
salgs- og markedsforingsaktiviteter, der understotter
veerdien af produkterne og opbygger forbrugerpraefe-
rencer i de relevante markedssegmenter.

Der vil vaere strategisk fokus pa at konsolidere Harboes
position pa prioriterede stabile neglemarkeder, hvor
eftersporgslen af drikkevarer er i vaekst, og hvor Harboe
har mulighed for at positionere sine produkter i attrak-
tive prissegmenter. Det forventes, at koncernens egne
brands vil vaere den primzere vaekstdriver for koncernen
i det kommende ar.

Aktiviteterne inden for maltbaserede ingredienser vil
ogsa veere i fokus med fortsat validering og kommer-
cialisering af nye ingrediensprodukter og udvikling af
kunderelationerne i Europa og pa udvalgte internationale
markeder uden for Europa.

Indtjeningen vil veere pavirket af den intensive kon-
kurrence og pres pa priserne, ligesom seesonudsving
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og arlig genforhandling af sterre kontrakter kan pa-
virke koncernens samlede resultat. Samtidig vil de
fortsatte investeringer i markedsfering af egne brands
og udviklingsaktiviteter inden for ingredienser, som i
vid udstraekning beeres over driften, pavirke omkost-
ningsniveau og resultat.

EBITDA forventes at blive i niveauet 100-110 mio. kr.
Afskrivninger pa bl.a. nye procesanleg og produkti-
onsudstyr, der understotter koncernens strategiske
kapacitet, forventes at ligge i niveauet 96 mio. kr.
Koncernen forventer et resultat for skat i niveauet
0-10 mio. kr.

DISCLAIMER

Arsrapporten indeholder udsagn om fremtiden her-
under forudsigelser om fremtidig resultatudvikling.
Sadanne udsagn er forbundet med risici og usikker-
hed om en rakke faktorer, hvoraf mange ligger uden
for Harboe-koncernens kontrol. Det kan forarsage, at
de faktiske resultater afviger vaesentligt fra de forud-
sigelser, der anferes i arsrapporten. Faktorer, der kan
pavirke forventningerne, omfatter blandt andet de
generelle gkonomiske og forretningsmazssige for-
hold, prisudvikling pa ravarer, nye afgifter og regule-
ring, politiske forhold, efterspargsel, valutakurs-
udsving og konkurrencemaessige forhold.

Arsrapporten offentliggares pa dansk. Der offentlig-
gores desuden et engelsk resumé. | tilfeelde af uover-
ensstemmelser mellem den danske og engelske tekst,
er den danske tekst gaeldende. |
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OPBYGNING AF BRANDS OG FOKUS PA
VARDISKABELSE

Harboe producerer og afsztter drikkevarer samt ingre-
diens- og maltekstraktprodukter, som er malrettet til
eftersporgsel og markedspotentialet pa de geografiske
markeder, hvor koncernen har valgt at operere. Det er
Harboes overordnede strategi at skabe vaekst og oge
den relative andel af omsaetningen af egne brandede
drikkevareprodukter og ingredienser til markeder og
markedssegmenter, hvor koncernen kan etablere en
reel position og realisere attraktive indtjeningsmargi-
ner.

DIFFERENTIERET MARKEDSTILGANG FOR
DRIKKEVARER

Harboes drikkevarer omfatter kvalitetsprodukter in-
den for gl, lzeske- og energidrikke samt ikke-alkoholiske
maltdrikke. Harboe markedsferer sine drikkevarer un-
der egne brands og — iseer pa de modne nordeuropaei-
ske markeder — under private label til de store super-
markedskaeder.

Inden for private label-segmentet tager markedsferin-
gen udgangspunkt i langvarige og veletablerede kun-
derelationer, hvor produktmikset tilretteleegges i feel-
lesskab og udvikles lobende med henblik pé at skabe
veerdi og bidrage til en fortsat dynamisk udvikling af
drikkevaremarkedet over for forbrugerne. Det er Har-
boes strategi at fastholde en hgj volumen og sikre sin
veletablerede position ved at tilbyde kunderne hgj
kvalitet, fleksibilitet og sikkerhed i leverancerne samt
et attraktivt og tidsvarende sortiment.

Markedsferingen af koncernens egne brands er fokuse-
ret pa medium- og premium-segmenter i udvalgte
veekstmarkeder og markedssegmenter i Europa, Mel-

lemasten, Asien, Afrika og Americas. Den strategiske
prioritering sker med afset i markeder, hvor efter-
sporgsel, markedsforhold, konkurrence og potentiale
gor det muligt at etablere veerdiskabende positioner.
Harboe understotter positioneringen af sine egne
brands med malrettede salgs- og markedsferingsakti-
viteter og arbejder taet ssmmen med kunder og distri-
butgrer om opbygning og vedligeholdelse af brand-
verdier og forbrugerpraeferencer i markederne.
Harboes egne brands udger en stadig stigende del af
koncernens samlede omszetning, og det er Harboes
strategi, at de skal veere drivende i den fortsatte veaekst
og veerdiskabelse. Laes mere om strategien i afsnittet
om Harboe Beverages senere i arsrapporten.

MALRETTEDE PRODUKTER INDEN FOR
MALTBASEREDE INGREDIENSER

Harboes aktiviteter inden for maltbaserede ingredien-
ser har fokus pa udvalgte segmenter i fodevareindu-
strien, saerligt inden for bageri og konfekture. Hoved-
produktet er Harboes egen maltekstrakt, der bidrager
med smag, farve, konsistens og spredhed til brad.
Harboes maltekstrakt markedsferes med en raekke
forskellige malrettede applikationer og afsettes til
den europaiske fodevareindustri, herunder de stor-
ste bagerivirksomheder i Europa.

Harboes ingrediensaktiviteter rummer et fortsat at-
traktivt potentiale, og koncernen investerer i disse ar i
fortsat foreedling, udvikling og produktion af nye veer-
diskabende ingrediensprodukter i taet samarbejde
med kunderne. Det er Harboes strategi, at fastholde og
videreudvikle sin markedsposition med malrettede
losninger, der skaber yderligere veerdi for kunderne og
kan markedsfores med attraktive marginer. Udvik-
lingsaktiviteterne skal over de kommende ar bane vej

for en yderligere udbygning af forretningsomfanget
med henblik pa at skabe vaekst og en fortsat styrkelse
af koncernens indtjeningsgrundlag. Laes mere om stra-
tegien i afsnittet om Harboe Ingredients senere i ars-
rapporten.

STRATEGIEKSEKVERING OG FORTSATTE
INVESTERINGER | INNOVATION

Innovation er en hgj strategisk prioritet — og fortsat
innovation af produkter og emballager, international
markedsfering og opbygning af koncernens egne
brands vil vere afggrende faktorer for fortsat vaekst og
veerdiskabelse. Harboe investerer derfor betydelige res-
sourcer i innovation med udgangspunkt i eftersporg-
sel, markedstendenser og forbrugerpraeferencer — og
med fokus pa produkter og lasninger, hvor Harboe kan
gore sig geldende i konkurrencen og drage fordel af
sine unikke kompetencer, teknologi og produktionska-
pacitet.

Investeringerne i innovation har bl.a. omfattet en bety-
delig styrkelse af organisationen med flere og nye kom-
petencer med henblik pa at accelerere udviklingsakti-
viteter og yderligere understotte de internationale
salgs- og markedsferingsaktiviteter. Disse investeringer
pavirker driftsomkostningerne i de kommende &r men
forventes at skabe grundlag for en attraktiv organisk
vaekst og et gget indtjeningspotentiale pa mellemlangt
sigt.

MODERAT VAKST OG @GET
INDTJENINGSPOTENTIALE

Det forventes, at koncernens vakst over de kommen-
de ar vil vaere moderat. Udviklingen vil vaere baseret pa
en flad eller faldende omseetning inden for private
labelsegmentet, som vil blive modsvaret af veekst i sal-
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get af koncernens egne brands og ingrediensproduk-
ter. Det er malsaetningen, at EBITDA-marginerne der-
med kan hzves til et mere stabilt niveau. De fortsatte
investeringer i innovation og organisk vaekst betyder,
at realiseringen af de finansielle malsatninger vil ske
gradvist over de kommende tre til fem ar. | takt med
optimeringen af indtjeningen er det malsaetningen, at
afkastet pa den investerede kapital kan bringes op pa

over 6%. Harboe har Igbende fokus pa at optimere
cash flow yderligere og sikre en effektiv balancering af
arbejdskapital og likviditet, som giver den fornedne
fleksibilitet i driften.

SOLID KAPITALSTRUKTUR OG FINANSIELT
BEREDSKAB
Koncernens malsatning for kapitalstruktur er fastlagt

ud fra gnsket om Iebende at opretholde et hgjt gkono-
misk beredskab og en fleksibel likviditet, som muligger
investeringer i den fortsatte organiske vaekst.

Harboe ensker, at det okonomiske beredskab i hgj
grad skal veere egenfinansieret, og en solid beholdning
af egne aktier indgar i dette beredskab. Det er en klar
prioritet at sikre en langsigtet veerdiskabelse til aktio-

neererne ved en gradvis styrkelse af selskabets mar-
kedsveerdi i takt med den planlagte udvikling af
koncernens aktiviteter. | henhold til Harboes udbytte-
politik gnskes dette suppleret med lgbende udbytter
og eventuelle yderligere aktietilbagekob under hensyn
til koncernens likviditet og finansielle malseetninger. M

-
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Darguner gl har sit navn fra Harboes tyske bryggeri, Darguner Brauerei
GmbH, der ligger i Dargun i den tyske delstat Mecklenburg Vorpom-
mern. Byen har tradition for glbryggeri helt tilbage til middelalderen,
hvor lokale kilder og gode ravarer sikrede de bedste ingredienser til
produktionen. Harboe anvender Darguner som brand for et malrettet
sortiment af pilsner- og specialel, som markedsferes pa udvalgte mar-
keder i Europa, Mellemgsten og Americas.

Den hgje kvalitet og tyske tradition for elbryggeri af gode og enkle
ravarer uden brug af tilseetningsstoffer er et staerkt element i markeds-
foringen. Harboe vinder ogsa lebende anerkendelse med medaljer og
priser for sine gl. Harboe er blandt andet i flere omgange blevet tildelt
den praestigefyldte "Bundesehrenpreis”, som er den hgjeste anerken-
delse i den tyske fodevareindustri, der tildeles af Forbundsministeriet
for Fedevarer, Landbrug og Forbrugerbeskyttelse i Tyskland. |
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PRODUKTION OG MARKEDSFARING AF DRIKKEVARER

ER HARBOES KERNEFORRETNING

* 0

HARBOE BEVERAGES KORT FORTALT

Produktion og markedsfering af drikkevarer er
Harboes kerneforretning. Harboes drikkevarer mar-
kedsfores i stadig stigende grad under koncernens
egne brands pa udvalgte markeder i Europa, Mellem-
osten, Asien, Afrika og Americas — og som private
label, primzert til store kunder i detailhandlen pa de
nordeuropziske markeder.

| ol-kategorien er Bear Beer det forende brand, men
ogsa Darguner, Harboe, Puls og specialprodukterne
under GB-varemzrket anvendes i markedsferingen.
Harboe markedsferer desuden en vifte af laeske- og
energidrikke, bl.a. under koncernens eget brand
X-Ray og juice-varianter under brandet Pure. | porte-
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foljen indgar ogsa en raekke gvrige ikke-alkoholiske
produkter og maltdrikke, der bl.a. markedsferes som
Hyper Malt.

Harboes egne brands markedsferes fortrinsvis i medi-
um- og premium-segmenter pa internationale veekst-
markeder med stigende efterspargsel pa importerede
meaerkevarer. Koncernens internationale kvalitetscerti-
ficeringer, nordiske tradition og historie er vaesentlige
elementer i opbygningen af brand value.

Den internationale salgsorganisation arbejder teet
sammen med kunder og distributerer om mélretning
af produktsortimentet og brands med henblik pa at
udbygge positionen pa de eksisterende markeder, un-

derstotte forbrugerpreeferencer og stimulere yderli-
gere veekst. Harboe stotter op om markedsferingen
med malrettet marketing-support og brand-manua-
ler til koncernens neglebrands.

Private label aktiviteterne er baseret pa at levere et
attraktivt sortiment af drikkevarer i store volumener
til iseer de store kaeder i detailhandelssektoren — for-
trinsvist i Nordeuropa, hvor Harboe har etableret sig
med en solid position. Fastholdelsen af denne positi-
on sker ved at sikre kunderne produkter af hgj kvali-
tet, leveringssikkerhed og fleksibilitet over for ud-
sving i eftersporgslen.

H@)DEPUNKTER
FORRETNINGSMASSIG
UDVIKLING | 2017/2018

» God fremdrift i international afseetning af

koncernens egne brands.

» Ny salgs og marketingstrategi fokuserer indsat-
sen og understotter vaerdien af egne brands.

« Aktiviteterne inden for private label pavirket
af fravalg af kontrakter og lavere efterspargsel.

Positionering og veekst i salget af egne brands

« Salget af egne brands udger en stadig stigende
andel af koncernens omsaetning. Investeringer i
salg og markedsfering skal bane vej for attraktiv
indtjening og konsolidering af koncernens posi-
tion pa prioriterede internationale markeder.

Partnerskaber med store kunder og distributorer

o Strategiske samarbejdsaftaler med kunder og
distributgrer danner basis for at kombinere ind-
gaende markedskendskab med malrettede pro-
dukter og effektiv positionering af koncernens
egne brands.

Innovation og lancering af nye brands og produkter

« Analyser af forbrugerpreeferencer og internatio-
nale trends er udgangspunktet for fortsat inno-
vation af specialprodukter og brandforteellinger,
der kan finde plads i konkurrenceintensive mar-
keder.
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MARKEDSFORHOLD OG KONKURRENCE
Aktiviteterne i Harboe Beverages er fokuseret pa kon-
cernens modne hovedmarkeder i Nordeuropa samt
prioriterede vaekstmarkeder i Mellemasten, Afrika,
Asien, Americas og europaiske markeder uden for
Nordeuropa.

Harboe forfolger en differentieret strategi for drikkeva-
rer, som dels markedsferes under egne brands via in-
ternationale distributerer og samarbejdspartnere — og
dels under private label, der fortrinsvist afsattes til
store kunder i detailhandlen.

MARKEDET FOR HARBOES EGNE BRANDS
Sammensatningen af produktkategorier og priorite-
ringen af de enkelte brands tilretteleegges ud fra efter-
sporgsel og markedspotentiale i de enkelte regioner og
markeder. Markedstilgangen prioriteres og fastleegges i
teet samarbejde med distributerer og samarbejdspart-
nere baseret pa deres indgaende markedskendskab og
lobende analyser af efterspergselsmeonstre, potentiale
og markedsrisici. Der er betydelig konkurrence pa alle
markeder, men gkonomisk vaekst og stigende kobe-
kraft driver ogsa et stigende forbrug af drikkevarer pa
de udvalgte markeder uden for Europa. Samtidig ses
der en generel vaekst og modning af markederne, bade
i detailhandlen og i on-trade segmentet, som under-
stotter en stigende eftersporgsel pa bade al, laeskedrik-
ke, energidrikke og alkoholfrie drikkevarer. Der ses end-
videre en generel tendens pa tveers af markederne med
stigende interesse og efterspargsel efter specialproduk-
ter som eksempelvis craft beer, ikke-alkoholiske drikke-
varer og drikkevarer med attraktive sundhedsprofiler.
Harboe malretter sine produkter efter bide lokale
praeferencer og generelle eftersporgselstendenser i de
enkelte markeder. Konkurrenterne er bade lokale, regio-
nale og internationale bryggerier.

17

PRIVATE LABEL-MARKEDET

Markedet for private label har gennem de senere ar
gennemgaet en lobende konsolidering — iseer blandt
discountkaederne, som fortsat gger sin relative andel af
den samlede detailhandel. | det meste af Europa falder
den samlede veerdi af segmentet imidlertid, mens mid-
del- og premium-segmenterne er i vaekst.

Det samlede forbrug af ol har gennem de seneste 10 ar
veeret faldende i Europa. Til gengzeld er der over de se-
neste ar sket en gradvis veardistigning pa elmarkedet,
som er drevet af et stigende salg af specialel, der i vid
udstraekning markedsferes i premiumsegmentet. Sal-
get af leskedrikke vokser fortsat, om end kun med be-
skedne veekstrater. Vaeksten i salget af laeskedrikke dri-
ves primaert af en fortsat produktudvikling inden for
segmentet, herunder bl.a. energi- og sportsdrikke, lige-
som eftersporgslen pa juice og saft er i fortsat stigning.
Ogsa danskvand, kildevand med smag og vitamindrik-
ke bidrager til vaeksten i segmentet.

Iseer det nordeuropeiske drikkevaremarked er under
pavirkning af saesonudsving, og kvaliteten af sommer-
vejret har betydelig indflydelse pa den samlede efter-
sporgsel.

STRATEGI OG FORRETNINGSMODEL

Harboes strategi for den fortsatte vaekst og positione-
ring af koncernens egne brands er primeert rettet mod
stabile internationale vaekstmarkeder, hvor den oko-
nomiske og demografiske udvikling understotter en
stigende kobekraft og eftersporgsel pa kvalitetspro-
dukter — og hvor det er muligt at realisere attraktive
indtjeningsmarginer inden for udvalgte produktkate-
gorier og geografiske segmenter. Det er Harboes stra-
tegi at oge den relative andel af koncernens omsztning
af egne brands. Det internationale fokus i markedsfe-

BEAR BEER

Bear Beer er Harboes ferende internationale

brand. Bear Beer omfatter en vifte af oltyper
med forskelligt alkoholindhold og i forskellige

pilsnertyper, specialol og mixprodukter. Bear

Beer er premium-@l, der fremstilles helt uden

tilseetningsstoffer. Bear Beer markedsfores pa en

lang raekke udvalgte internationale markeder

og har isaer i Asien og Americas etableret gode

positioner med hgj vaekst.
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| 2018 vandt Harboes Bear Beer prisen for at
vaere det brand i Kina med det bedste potentia-
le. Prisen blev overrakt pa den arlige Chengdu
Food and Spirits Fair i Kina, og anerkendelsen er
baseret pa hoje veeksttal og positiv feedback i
forbrugermalinger. Harboes Bear Beer er i dag
nummer 10 pa listen over importerede brands
hos Kinas forende internetforhandler af FMCG.

Sociale medier er en vigtig kanal i markedsferin-
gen, og pa Instagram har Bear Beer mere end
18.000 indlaeg fra forbrugere i hele verden. M
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ringen bidrager desuden til at udligne noget af effekten
af seesonudsving.

Strategien er tilrettelagt ud fra en marked-for-marked
tilgang, hvor Harboe kan udnytte sit eksisterende pro-
duktsortiment og portefolje af brands med henblik pa
at etablere sig med en fornuftig position og under hen-
syn til potentiale og markedsmaessige risici.

Harboes egne brands markedsfares typisk i hgjere pris-
segmenter, der er malrettet et hastigt voksende seg-
ment af middelklasseforbrugere, som i stigende grad
eftersporger importerede maerkevarer til attraktive
priser.

Den internationale salgs og marketingorganisation er
under fortsat udbygning og kunderelationerne er for-
ankret i en teet lobende dialog om malretning af pro-
duktsortimentet og brands med henblik pa at udbyg-
ge og konsolidere positionen pa de eksisterende
markeder og stimulere yderligere vaekst. Harboe har
over de seneste ar intensiveret markedsfgringen med
malrettet marketing-support.

Harboes egne brands ventes i stadig storre grad at bi-
drage til koncernens omsaetning og EBITDA over de
kommende ér.

Forretningsaktiviteterne inden for private label foku-
serer pa at etablere taette partnerskaber med kunder-
ne og laengerevarende kontrakter, som sikrer, at samar-
bejdet Iobende kan udbygges gennem teet dialog om
fortsat udvikling af sortiment, emballager og salgskon-
cepter. Det bidrager til kvalitets- og veerdiudviklingen i
segmentet, styrker salget og driver efterspargslen
yderligere blandt forbrugerne.
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Den intensive konkurrence saetter pres pa indtjenings-
marginerne. Det begraenser mulighederne for effektivt
at gennemfore prisstigninger i takt med, at priser pa
ravarer og hjalpematerialer mv. pavirker produktions-
omkostningerne. Derfor har Harboe konstant fokus
pa, at @ge veerdien af produkterne samt prioritere pro-
duktmiks og kontraktportefelje, sa der sikres den
bedst mulige balance mellem indtjening og kapacitets-
udnyttelse i forhold til koncernens ovrige forretnings-
aktiviteter.

Samlet set udger private label-aktiviteterne fortsat
en veesentlig del af koncernens omsztning og leverer
et vigtigt bidrag til koncernens samlede indtjening.
Aktiviteterne er samtidig platform for en dynamisk
udvikling og markedstest af nye produkter og kon-
cepter, der kan drive salget og styrke indtjeningen
yderligere. De dokumenterede resultater herfra an-
vendes desuden systematisk i den fortsatte strategi-
ske udvikling af koncernen, hvor gennemtestede pro-
dukter og salgskoncepter bringes i spil under egne
brands internationalt.

STRATEGISKE TILTAG OG RESULTATER 12017/2018
Afszetningen af koncernens egne brands udviklede sig
samlet set positivt i 2017/2018, seerligt drevet af vaekst
i salget i bade Americas og Asien. Ogsd i Danmark har
salget af specialgl under Harboes egne brands, bl.a. GB,
udviklet sig positivt, og pa de ovrige nordeuropzeiske
markeder har Harboe oplevet vaekst i salget af flere for-
skellige oltyper under egne brands, bl.a. Bear Beer, Dar-
guner og Puls.

Udviklingen pa en rakke afrikanske markeder har
imidlertid veeret pavirket af meget vanskelige mar-
kedsvilkar drevet af ustabile politiske forhold, egede
afgifter og stigende protektionisme, som begraenser

den frie konkurrence og skaber udfordringer med op-
retholdelse af pengestremme og kontraktlige aftaler.
Overordnet set bekrzftede den positive udvikling i sal-
get af koncernens egne brands dog det strategiske fo-
kus. Iszer koncernens egne brands inden for ol og malt-
drikke realiserede vaekst, og koncernen udbyggede sin
position yderligere pa en raekke noglemarkeder. Udvik-
lingen er et direkte resultat af den intensiverede mar-
ketingsupport, som er gennemfort i regnskabsaret.
Marketingaktiviteterne bliver godt modtaget i marke-
derne og understatter forbrugerpraferencer, som gor
det muligt at markedsfere produkterne i attraktive
prissegmenter. Aktiviteterne bidrager samtidig til en
fortsat styrkelse af det strategiske samarbejde med re-
gionale og internationale distributerer, og de mélrette-
de investeringer i opbygningen af koncernens brands
vil fortsaette over de kommende ar.

Harboe har af samme grund opdateret sin internatio-
nale salgs- og marketingstrategi for opbygning af egne
brands og konsolidering af sin internationale platform.
Der er foretaget en yderligere prioritering af markeder,
produkter og brands med fokus pa at optimere vardi-
en af indsatsen pa de udvalgte markeder og sikre en
effektiv udnyttelse af de enkelte brands. Der er ansat
brand managers til koncernens hovedbrands, og salgs-
organisationen er styrket med yderligere kompeten-
cer. Der er udviklet nye salgs- og branding-materialer,
som stotter op om aktiviteterne og bidrager til positi-
oneringen og opbygningen af en positiv kvalitetsopfat-
telse blandt forbrugerne. Harboes brand, Bear Beer,
blev séledes i regnskabsaret tildelt en pris for det mest
innovative og hurtigt voksende brand af en af Kinas
forende internetudbydere af FMCG.

Ogsa pa innovationsfronten arbejdes der med udvik-
ling og lancering af nye kvalitetsprodukter under egne

brands, der imgdekommer en bred eftersporgsel efter
specialprodukter.

Aktiviteterne inden for private label har i regnskabs-
aret udviklet sig med fortsat godt samarbejde med
kunderne i detailhandlen. Den samlede afsztning
inden for private label-segmentet var dog lavere end
samme periode sidste ar, hvilket isaer skyldes bevidste
fravalg af nye kontrakter med begraenset indtjenings-
potentiale. De strategiske fravalg er baseret pa et gnske
om at prioritere kapaciteten til volumener med mest
mulig veerdi og med henblik pa at understotte den
fortsatte vaekst i produktion og salg af egne brands.
Samtidig har samarbejdet med enkelte storre interna-
tionale partnere om private label-produkter, der bl.a.
afseettes i Afrika, veeret pavirket af samme markeds-
maessige udfordringer, som Harboes egne brands pa
disse markeder, og det har yderligere pavirket afseet-
ningen. Endelig har det darlige vejr i hgjsaesonen pa de
nordeuropziske markeder i 2017 pavirket eftersporgs-
len, herunder seerligt salget af vand, leeske- og ener-
gidrikke.

SARLIGE RISIKOFORHOLD OG PRIORITETER |
2017/2018

Harboes aktiviteter er eksponeret for risici pa de inter-
nationale markeder, hvor de politiske forhold er min-
dre stabile, og hvor generelle forretningsbetingelser
kan veere pavirket af forskellige former for uro og
manglende offentlig kontrol. Harboe har som led i re-
duceringen af denne eksponering i arets lob revideret
koncernens internationale marketingstrategi med
henblik pa prioritere indsatsen mod mere stabile mar-
keder. Der har desuden veeret fokus pa videreudvikling
af kontraktformater og opdatering af politikker og
processer omkring handtering af de internationale
kundeforhold.
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Harboe har ogsa i regnskabsaret haft taet opfelgning og
lobende justeret sine engagementer i de omrader i bl.a.
Mellemasten og Afrika, som har veeret pavirket af uro
og/eller politiske indgreb, der har pavirket markedsfor-
holdene. Vurderinger af udviklingen i konkrete drifts-
og debitorrisici samt handteringen heraf rapporteres
lobende til bestyrelsen, og Harboe seger at sikre sig mod
tab pa debitorer gennem indgdelse af kreditforsikringer
og rembursaftaler, hvor dette er muligt.

Produktion, distribution, levering af aftalte leverancer til
tiden og god kundeservice generelt er kritiske faktorer
for kundetilfredsheden og bevarelsen af langsigtede
kunderelationer. Harboe har derfor seerligt fokus pa at
sikre den optimale effektivitet i veerdikaeden i takt med,
at salget gges til de internationale markeder og kom-
pleksiteten i forretningsaktiviteterne stiger. Der er i regn-
skabséret arbejdet videre for at styrke den ledelsesmaes-
sige koordinering af driftsprocesserne mellem de enkelte
led i hele leverancesystemet, hvilket har sikret en yderli-
gere forbedring af lead-time over for kunderne. Inden
for private label-aktiviteterne har der i regnskabsaret
vaeret fokus pa den risikoeksponering, salget af koncer-
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nens produkter er udsat for fra den tiltagende konkur-
rence fra bade nationale, regionale og internationale
konkurrenter. Kombineret med et strategisk fravalg af
kontrakter med begrzenset indtjeningspotentiale og
den negative seesoneffekt af den darlige sommer i 2017
har det udfordret bade veaekst og indtjening yderligere i
det forgangne regnskabsar.

Harboe arbejder malrettet pa at tilpasse produktmiks
og introducere nye, innovative produkter, der kan
imodekomme markedstendenserne og drive ny efter-
sporgsel, sa Harboe formar at fastholde sin position pa
pa de udvalgte markeder. Harboe sager lobende at op-
timere kapitalanvendelsen i koncernen, bl.a. gennem
forhandling af vilkar i kontrakter med forretnings-
partnere pa alle niveauer i veerdikeeden. Der opleves et
generelt stigende pres fra seerligt de store kunder i detail-
handlen for forleengede kreditter. For at imedekomme
risikoen for @get kapitalbinding har Harboe strategisk
fokus pa at optimere pengestrommene i koncernen bl.a.
via indgéelse supply chain finansiering samt sikring af
den Igbende likviditet med kreditfaciliteter og eget
fleksibelt kapitalberedskab.

FORVENTNINGER OG STRATEGISKE
FOKUSOMRADER 12018/2019

Det forventes, at aktiviteterne med salg og markedsfo-
ring af koncernens egne brands i stigende grad vil bi-
drage til koncernens omsztning og indtjening. Den
malrettede markedstilgang med udvalgte brands un-
derstottet af markedsferingsaktiviteter samt bearbejd-
ning og udbygning af positionen pa de prioriterede
markeder forventes i det kommende regnskabsar at
skabe grundlag for yderligere veekst.

Der vil fortsat vare fokus pa udvikling og implemente-
ring af effektive salgsveerktgjer, brandmanualer samt
yderligere marketing-support til koncernens primaere
brands, og disse investeringer i fremtidig veekst vil fort-
sat belaste indtjeningen i det kommende ar. Markeds-
betingelserne forventes at forblive udfordrende, men
Harboe forventer, at koncernens tilbud til kunder og
samarbejdspartnere om kvalitet, leveringssikkerhed og
en staerk veerdi og historie i sine brands ogsa i det kom-
mende ar vil vinde markedsandele og bidrage til at
fastholde det positive momentum i aktiviteterne.

Inden for private label vil Harboe i trad med strategien

TRY THE
COOL TASTE

OF BEAR BEER

fokusere pa at fastholde sin solide position pa de nord-
europaiske markeder i det kommende ar. Der forven-
tes en fortsat faldende eftersporgsel pa elmarkedet,
men kategorien for specialel, laeskedrikke og andre ik-
ke-alkoholiske drikkevarer forventes at udvikle sig posi-
tivt. Vejret i hgjsaesonen hen over regnskabsérets for-
ste to kvartaler vil dog som vanligt fa indflydelse pa
den samlede efterspargsel og afsaetning. Der ventes en
fortsat intensiv konkurrence, som vil kunne satte ind-
tjeningen under pres, ligesom felsomheden over for
prisstigninger pa koncernens primazere ravarer kan pa-
virke resultaterne.

Harboe vil fortsat sege at prioritere kapacitetsanven-
delsen til volumener med mest mulig vaerdi og vil lo-
bende vurdere indtjeningspotentialet i private la-
bel-kontrakterne. Der vil blive lagt vaegt pa langvarige
strategiske samarbejder med kunderne, som kan dan-
ne udgangspunkt for en fortsat veerdiudvikling i pro-
duktsortiment og emballager med henblik pa at stimu-
lere salget og bidrage til en oget indtjening. |
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HARBOE INGREDIENTS KORT FORTALT

Harboe har produceret og markedsfert maltekstrakt
til den europziske fodevareindustri gennem mere
end 60 ar. Harboe er i dag en af Europas farende pro-
ducenter af maltekstrakt, og produktportefoljen er
lobende blevet udviklet med en rakke malrettede
produktvarianter, som markedsferes under koncer-
nens eget brand Barlex. Harboe seger gennem fortsat
innovation og foraedling af sine produkter og produk-
tionsteknologier at fastholde og videreudvikle sin
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markedsposition med malrettede lasninger, der ska-
ber yderligere veerdi for kunderne. Maltekstrakt an-
vendes som et naturligt alternativ til smags- og farve-
stoffer i produktionen af en lang rakke fodevarer,
herunder bl.a. bred, morgenmadsprodukter og cho-
kolade. Ud over de naturlige farve- og sedestoffer
rummer maltekstrakten en rakke gode ernzerings-
og kvalitetsmaessige egenskaber, og den attraktive
produktprofil er at veesentligt aktiv i markedsferin-
gen. Kunderne er en lang raekke europaiske fodevare-

virksomheder, herunder bl.a. Europas storste bageri-

virksomheder.

En international salgsorganisation markedsforer og
radgiver om anvendelsen af Harboes portefolje af
maltbaserede ingredienser over for eksisterende og
nye kunder - forst og fremmest pa de europzaiske
naermarkeder — men ogsa pa udvalgte markeder
uden for Europa, hvor der er identificeret interessan-
te forretningsmuligheder.

=

H@JDEPUNKTER
FORRETNINGSMASSIG
UDVIKLING 12017/2018

« Stabil udvikling i salget af maltekstrakt
drevet af malrettede lasninger til store
kunder i fodevareindustrien.

e Teet samarbejde med kunder om effektiv
implementering af nye ingredienser i
veerdikaeden.

* Fortsat fokus pa udviklingsaktiviteter med
nye maltbaserede ingredienser.

Partnerskaber med store kunder

« Radgivning og test af malrettede applikatio-
ner skaber grundlag for udbygning af samar-
bejde med kunderne og dynamisk innovation
i fodevareindustrien.

Udvikling i salget af malrettede applikationer

* Intensivt arbejde med validering og fokus pa
effektiv integration af nye ingredienser i pro-
duktrecepter skal danne udgangspunkt for
nye forretningsomrader.

Innovation og lancering af nye ingredienser

* Flere baeredygtige ingredienser under udvik-
ling, som kan bidrage til mere sunde og at-
traktive fodevarer.

Arsrapport « 2017/2018 « LEDELSESBERETNING




HARBOE INGREDIENTS

MARKEDSFORHOLD OG KONKURRENCE

Harboes aktiviteter inden for maltekstrakt drives af en
stabil eftersporgsel og generel anerkendelse af Harboes
produkter og certificerede produktionsprocesser i en
fodevareindustri, hvor fadevaresikkerhed og kvalitet er
altafgerende faktorer. Samtidig ses en stigende inte-
resse for bedre, sundere og konkurrencedygtige fode-
vareingredienser, og tendensen understottes af den
stadig strammere internationale regulering pa fedeva-
reomradet.

Konkurrenterne er bade lokale og internationale rava-
re- og ingrediensvirksomheder. Harboes branchespeci-
fikke produktsortiment, leveringssikkerhed og taette
dialog med kunderne er udgangspunktet for en steerk
position i konkurrencen. Harboe sager gennem fortsat
foraedling og tilpasning af sine produkter og applika-
tioner at fastholde og videreudvikle sin markedspositi-
on med mdlrettede lasninger, der skaber yderligere
vaerdi for kunderne.

STRATEGI OG FORRETNINGSMODEL

Harboe Ingredients’ forretningsmodel tager udgangs-
punkti at sikre den optimale anvendelse af koncernens
teknologi og kompetencer i udnyttelsen af mar-
kedsmulighederne inden for maltekstrakt. Forret-
ningsomradet rummer et fortsat vaekstpotentiale.

Baseret pa sit indgaende kendskab til kunderne i den
internationale fedevareindustri, deres behov og pro-
duktionsprocesser arbejder Harboe systematisk pa at
udbygge forretningsaktiviteterne og de enkelte kun-
derelationer gennem salg og radgivning om implemen-
tering af malrettede produktapplikationer, som kan
tilfore veerdi i fremstillingen af fode- og drikkevarer.

De seneste ars aktiviteter inden for produktudvikling
har resulteret i udviklingen af en raekke nye ingredien-
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ser, herunder bl.a. en klar maltekstrakt, som har gode
anvendelsesmuligheder inden for drikkevareprodukti-
on. | forhold til de eksisterende produkter i markedet
er den klare maltekstrakt foraedlet yderligere og mar-
kedsfores som del af en compound, der kan spare flere
led i den saedvanlige fremstillingsproces hos drikkeva-
reproducenten. Den klare maltekstrakt indgar des-
uden i flere af Harboes egne drikkevarer, bl.a. ikke-alko-
holiske maltdrikke.

Harboe har de seneste ar investeret vaesentlige ressour-
cer i udvikling og procesoptimering inden for malteks-
trakt og har i dag et velfungerende sortiment af ingre-
dienser, som er standardiseret og malrettet til
bageriindustrien. Ogsa i forhold til drikkevareindustri-
en arbejdes der pa at skabe et effektivt sortiment af
naturlige ingredienser. Udviklingsaktiviteterne sker i
teet samarbejde med bade eksisterende og nye kunder
med gennemforelse af udviklingsseminarer, produk-
tionsmaessige testforlgb og konceptudvikling.

Udviklingsaktiviteterne tager udgangspunkt i en kvali-
ficering af potentiel vaerdiskabelse, effektiv udnyttelse
af eksisterende teknologi og kompetencer samt kon-
kret eftersporgsel og analyse af det markedsmaessige
potentiale.

Udvikling og markedsfering af maltbaserede ingredi-
enser er en fortsat strategisk prioritet. Det er ambitio-
nen, at Harboe Ingredients pa lidt leengere sigt i stigen-
de grad skal bidrage positivt til koncernens vaekst og
indtjening.

STRATEGISKE TILTAG OG RESULTATER 12017/2018

Afszetningen inden for maltekstrakt har udviklet sig
stabilt i regnskabsaret baseret pa godt samarbejde
med eksisterende kunder. Lobende radgivning om
produktkvalifikationer og produktionsprocesser bi-

drager direkte til udvikling af kundernes vardikaede og

understotter markedsforingen og salget af Harboes
ingredienser. Det understotter Harboes strategiske
malsaetning om at udvikle forretningsmodellen fra
klassisk ravareproducent til en mere vidensbaseret le-
verander af vardiskabende ingredienser, og der er i
regnskabsaret indgaet nye kundeaftaler om mere
avancerede ingredienser.

Organisationen har ogsa i ar arbejdet malrettet pa at
sikre effektiv radgivning af kunderne og fortsat forret-
ningsudvikling i de enkelte kunderelationer. Der er lo-
bende gennemfert samarbejds- og testforleb med kun-
der i fodevareindustrien om brug af Harboes ingredienser
som alternativer til eksisterende smags- og farvestoffer i

bl.a. brad, kiks, vafler, chokolade og andre konfekture-
produkter. Harboes nye provebageri danner bl.a. gode
rammer for samarbejdet. Ogsa Harboes klare malteks-
trakt er i aktuelle testproduktioner med eksterne sam-
arbejdspartnere, som udvikler sig positivt. Test- og rad-
givningsaktiviteterne sker i tet samarbejde med
udviklingsteamet, s kundernes behov lgbende afstem-
mes med den funktionalitet og de egenskaber, der ber
indga i udviklingen af nye ingredienser og applikationer.

Markedsferingsindsatsen er fortsat med deltagelse
pa internationale fodevaremesser, og intensiverede
salgsaktiviteter skal bidrage til at identificere nye
kunder og markedsmuligheder for Harboes ingredi-
ensprodukter.
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Udviklingsorganisationen er i arets lgb blevet styrket
med kompetencer, herunder forskningsbaserede spe-
cialister inden for fodevareingredienser, der bidrager
til at accelerere de igangveerende udviklingsaktiviteter
frem mod kommerciel lancering. Udviklingsaktiviteter-
ne og optimeringer af kvalitetsstandarder er saledes
fortsat i perioden.

Harboe gennemfarte i sidste regnskabsar en investe-
ring i et nyt hgjteknologisk produktionsanleg, som
kan producere de nye produkter. Udviklingsaktiviteter,
testforlob med kunder og afskrivninger pa de gennem-
forte investeringer pavirker resultatet negativt i regn-
skabsaret, og kommercialiseringen af nye produkter er
en mere kompleks og leengerevarende proces. Aktivi-
teterne forventes dog at bidrage stadig mere positivt
til indtjeningen inden for de kommende 2-3 ar.

SARLIGE RISIKOFORHOLD OG PRIORITETER |
2017/2018

Harboes aktiviteter inden for maltekstrakt er udsat for
seedvanlige markedsmaessige risici som konkurrence,
udvikling i ravarepriser mv., ligesom markedsudviklin-
gen pa mere volatile markeder i bl.a. Mellemesten kan
pavirke den forventede afsaetning. Sidstnaevnte gav i
indevaerende regnskabsar konkret anledning til, at en
reekke storre ordrer, som var forventet i regnskabsarets
4. kvartal, udeblev.

Derudover er koncernens ingrediensforretning ogsa
udsat for en reekke seerlige risikoforhold, som knytter
sig til udviklingen af nye produkter samt den efterfel-
gende lancering og markedsfering af dem.

Det er afgerende at sikre, at nye produkter lever op til
de specifikke funktionalitetskrav for at kunne indga
i produktionsprocessen hos kunderne. Derfor har
Harboe stort fokus pa at sikre kvalitet, fremdrift og
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lobende kontrol i de testforlgb, der gennemfores med
kunderne. Harboe har i det forgangne ar arbejdet videre
med at styrke procesorganisationen og yderligere opti-
mere kvalitetsstandarder og -koncepter. Nye ingredi-
enser og koncepter udvikles efter samme kvalitetssty-
ring, og investeringerne i sker med udgangspunkt i
forudgaende markeds- og rentabilitetsanalyser.

Harboe Ingredients er derudover eksponeret for risiko-
en for, at markedsaccept og gennembrud for koncer-
nens nye ingrediensprodukter ikke kan realiseres i det
omfang eller inden for den tidshorisont, der er forven-
tet.

Som led i hindteringen af denne risiko har Harboe
prioriteret yderligere ressourcer til bade udvikling,
kunderadgivning, salg og markedsfering. Samtidig er
der pa de interne linjer et tet samarbejde mellem
salgs- og udviklingsteamene, sa de lobende markeds-
efterretninger integreres bedst muligt i udviklings-
aktiviteterne. Samarbejde med etablerede internatio-
nale ingrediensdistributerer er desuden med til at mal-
rette produkterne til den aktuelle og fremtidige for-
ventede eftersporgsel.

FORVENTNINGER OG STRATEGISKE
FOKUSOMRADER | 2018/2019

Aktiviteterne i Harboe Ingredients forventes i det
kommende regnskabsar at udvikle sig positivt.

Der forventes moderat vaekst i afsaetningen af malteks-
trake, seerligt drevet af fokus pa udvikling af de eksiste-
rende kundeforhold med henblik pa at oge forret-
ningsomfanget med salg af flere og nye applikationer.
Udviklingsaktiviteterne vil have fortsat fokus i det
kommende regnskabsar med henblik pa at komme
vigtige skridt videre med at fa yderligere produkter og
applikationer klar til kommercialisering. |

BARLEX

Harboe anvender Barlex som brand for sin
maltekstrakt og maltbaserede ingredienser.
Barlex markedsferes som en 100% naturlig in-
grediens, der bidrager med farve, spredhed,
struktur, friskhed og smag til iseer bred, og
kunderne er bl.a. de storste bagerivirksomhe-
der i Europa. Harboes ingredienser imade-
kommer en udbredt eftersporgsel pa sunde
og naturlige fodevarer. Harboe udvikler og
raffinerer hele tiden sine produkter, og udvik-
lingen foregar i teet samarbejde med kunder-
ne.

Som en del af produktionsfaciliteterne er der
etableret et topmoderne testbageri, hvor der

afholdes workshops og seminarer med kunder-

ne, og nye ingredienser og recepter afproves.

Barlex er blandt hovedsponsorerne af Det
Danske Bagerlandshold, der i marts 2018 blev
nordiske mestre. Nu forbereder de sig til at
kunne kvalificere sig til det kommende VM,
som afholdes i Paris i 2020. |
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BAREDYGTIGT SAMFUNDSANSVAR OG LEDELSESVARDIER

FOKUS OG INDSATSOMRADER:

Det er et centralt element i Harboes strategi, at kon-
cernens fortsatte vaekst og udvikling skal ske pa et
baeredygtigt grundlag.

Harboes Bryggeri A/S har udover bryggeriet i Dan-
mark et bryggeri i Tyskland og et bryggeri i Estland. Pa
side 16-23 i koncernens regnskab for 2017/2018 er
virksomhedens aktiviteter beskrevet naermere. Pa alle
tre bryggerier tages der udgangspunkt i effektiv
udnyttelse af ressourcerne igennem alle led i vardi-
kaeden og med fokus pa:

- Baeredygtige ravarer.

- Heoje kvalitetsstandarder for alle produktionsenhe-
der, med udgangspunkt i den nyeste teknologi og
hensyntagen til miljgvenlige losninger.

- Konstant udvikling af mere baeredygtige emballage-
typer.

- Optimering og effektivisering af transport, savel in-
ternt som eksternt.

- Medarbejdere og sundhed underbygget af ansvarlige
arbejdsmiljeprogrammer.

Harboes arbejde med ansvarlighed tager udgangs-

punkt i politikker om samfundsansvar og mangfol-
dighed baseret pa en forretningsmaessig prioritering
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af veerdiskabelse og begraensning af risici. Herudover
er der defineret en raekke retningslinjer for Harboes
samfundsansvar i vores kvalitets-, fadevaresikker-
heds- og miljepolitik.

Koncernen har valgt at fokusere pa felgende indsats-
omrader inden for samfundsansvar:

- God forretningsskik

- Menneskerettigheder

- Medarbejderforhold

- Miljo og klimamzessige forhold
- Forbrugerforhold

- Samfundsudvikling

KPI'ER

Harboe har de seneste ar arbejdet med enkelte KPl'er
pa medarbejderomradet. Dette arbejde fortsaetter, da
det har stor veerdi i forhold til at vurdere preestationer-
ne igennem dret.

Dette arbejder fortsetter naturligvis i 2018/2019
samt udbredes til andre omrader — szerligt miljo- og
klimamaessige forhold. Her er det gnsket at kunne
opsatte KPl'er samt procedurer og processer for
malinger og rapportere pa baggrund af disse. |

SAMFUNDSANSVAR

Redegorelse i henhold til Arsregnskabslovens
§ 99a og § 99b

1)} om0 g 0 o
Positive relationer til virksomhedens
interessenter er afgarende for Harboes

fremtidige vaekst og vaerdiskabelse”
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ORGANISATION/ORGANISERING

@ roLiTik

Organisationen i Harboe-koncernen er i lgbende ud-
vikling for altid at vaere parat til at imgdekomme krav
og eftersporgsel fra kunder, markeder, medarbejdere,
myndigheder og andre interessenter samt eksekvere
koncernens internationale vaekststrategi.

Sammensztningen af ledelsen er en vigtig prioritet i
Harboe, da det er en forudseetning for korrekt imple-
mentering og gennemforelse af de overordnede stra-
tegier samt at sikre det daglige arbejde i produktions-
enhederne.

@ RisIKO

Gennem udvikling af organisationen til varetagelse af
de daglige opgaver samt realisering af politikker og
strategier undgar Harboe eksponering for unedige
risici, tabt forretning og udeblivende vaekst.

AKTIVITETER OG RESULTAT

LEDELSENS SAMMENSATNING

Den lpbende udvikling af organisationen har i regn-
skabsaret givet anledning til at nyteenke ledelsesstruk-
turen og evaluere de tilstedevaerende kompetencer, for
pa den made at gore det klart hvilke, der er behov for
til styrkelse af organisationen. Dette har resulteret i en
udvidelse af kompetencer og erfaring indenfor salg og
marketing.
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Kandidaternes kvalifikationer er afggrende, men mang-
foldighed inden for bade ken, nationalitet og alder er
tilsvarende et vigtigt parameter. Harboe soger at have en
lige fordeling mellem kvinder og mznd i det gverste
ledelseslag (direktionen og ledergruppen lige under).
Det tilstraebes at begge kon er repraesenteret i de ende-
lige runder i ansaettelsesprocessen, hvor deres kompe-
tencer vurderes ved individuelle samtaler med den ever-
ste ledelse. Desuden er det en integreret del af
koncernens veerdier og ledelsespraksis, at alle — uanset
ken og baggrund — som har et relevant ledelsestalent og
ambitioner om udvikling, opmuntres til at deltage i ud-
dannelsestilbud og sege ledelsesstillinger.

Det er madlet, at hvert kon er repraesenteret med
mindst 40%. Fordelingen mellem kvinder og maend er
ved udgangen af regnskabsaret 36% kvinder (29% i
2016/2017) 0g 64% maend (71% i 2016/2017).

MALTAL FOR KVINDER | BESTYRELSEN

Med henblik pa at sikre en mere ligelig fordeling af
meend og kvinder i Harboes gverste ledelsesorgan har
Harboes bestyrelse fastsat et maltal for andelen af
kvinder i bestyrelsen til 1/3. Det var malet, at dette
skulle vaere realiseret i forbindelse med selskabets ordi-
naere generalforsamling i 2017.

Som led i processen for identifikation af nye bestyrel-
seskandidater laegges der vaegt pd at tilfore kompeten-
cer, som er relevante for realiseringen af koncernens

strategi. Samtidig leegges der veegt pa, at bestyrelsen er
sammensat, sa dens medlemmer bedst muligt supple-
rer hinanden i forhold til erfaring, alder, ken mv. med
henblik pa at sikre Harboe et kompetent og alsidigt
bidrag til ledelsesarbejde. Denne proces sker lgbende,
og der har ogsa i det forgangne ar veeret droftelser om
den fremadrettede sammensztning af bestyrelsen.

Ved den ordinare generalforsamling i 2017 blev Seren
Stampe og Seren Malling valgt ind som nye medlem-
mer af bestyrelsen, mens Theger Thegersen udtradte.
Det betyder, at bestyrelsen nu bestar af fem maend og
én kvinde. Bestyrelsens indstilling af de to nye mandli-
ge medlemmer var baseret pa en detaljeret vurdering
af deres personlige og professionelle erfaringer og
kompetencer, og det var bestyrelsens vurdering, at dis-
se ikke kunne findes hos andre kandidater.

Det ligger dog fortsat bestyrelsen meget pa sinde at
sikre en mere ligelig fordeling af meaend og kvinder, og
bestyrelsen vil derfor fortsette droftelserne om den
fremtidige sammensaetning og tage stilling til, hvordan
malet for andelen af kvinder i bestyrelsen indfries
bedst muligt. Det er sdledes malet at bestyrelsen i for-
bindelsen med selskabets ordinzere generalforsamling i
2021 lever op til det fastsatte maltal for andelen af
kvinder i bestyrelsen pa 1/3.

RISIKOSTYRING
Den lgbende udvikling af organisationen skal veere
med til at styrke risikostyringen i koncernen. Der sker

en lgbende kortlaegning af risici, hvorefter der traeffes
de ngdvendige foranstaltninger til handtering af disse
samt sikring af tilstraekkelige processer i tilfeelde af aget
risikoeksponering og manglende compliance.

Det overordnede risikobillede har ikke andret sig det
forgangne ar. Der har veeret fokus pa nogle af de omra-
der, der lovgivningsmaessigt har endret sig, for at elimi-
nere risikoen for manglende compliance.

DIALOG MED OMVERDENEN

| Harboe er intern dialog en vigtig del af hverdagen,
men lige sa vigtig er dialog med kunder, leverandorer,
lokalsamfundet, myndigheder, aktionzerer og andre
interessenter.

Afhaengig af hvilke interessenter vi kommunikerer med,
anvender vi forskellige midler, for at sikre at den rette
information kommer frem i rette tid til rette modtager.

Harboe onsker at skabe dialog saerligt lokalt, men ogsa
bredere og med ibrugtagningen af vores nye besags-
center har vi igen kunne invitere forskellige interessent-
grupper indenfor til dialog omkring virksomheden.
Dette gnsker vi i hojere grad at kunne gore fremadret-
tet. Ved at abne dorene til Harboe for alle interessere-
de, haber vi at kunne give et bedre indblik i Harboes
historie, hvad det er vi laver, hvordan vi gor det og ikke
mindst de veerdier, der ligger til grund for alle vores ak-
tiviteter. |
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GOD FORRETNINGSSKIK

@ POLITIK

Harboe @nsker at fremme god forretningsskik samt
samfundsmaessigt ansvar i veerdikaeden. Dette er indar-
bejdet som et selvstendigt afsnit om antikorruption i
vores Code of Conduct samt i vores medarbejderhand-
bogen, for at sikre sa bred en forankring som muligt.

@ RISIKO

Da Harboes produktionsenheder alle er etableret in-
den for EU med en fortsat udvidelse af vores interna-
tionale aktiviteter, kraeves det, at opmaerksomheden i
forhold til antikorruption konstant skeerpes. Med
etableret forretning i mere end 100 lande er Harboe
eksponeret for medvirken til overtraedelse af den geel-
dende anti-korruptionslovgivning gennem medarbej-
deres samt samarbejdspartneres handlinger pa fjerne
markeder, der er sveaere at overvage.

AKTIVITETER

- Selskabets ledelse er i konstant og teet dialog med
salgsteamet for at sikre et hojt informationsni-
veau omkring kundekontakt og forhandlinger.

Det er koncernens politik, at forretning til hver en
tid skal udferes med respekt for og overholdelse af
national og international konkurrencelovgivning.

Vi opererer pd markeder med stort udbud inden for
de enkelte drikkevarekategorier. Forhandling med sa-
vel nye som eksisterende kunder baserer sig pa tilbud,
der er i overensstemmelse med fornuftig forretnings-
forelse og koncernens overordnede strategi.

Ledelsen tager gennem rapporteringsprocedurer ak-
tivt del i forhandlinger med og tilbud til sterre kun-
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der, for derigennem at mindske risikoen for etable-
ring af samarbejder baseret pa handlinger, der
eksponerer virksomheden for risiko for overtraedelse
af konkurrencelovgivningen.

- Fokus pa overholdelse af skattelovgivningen

Harboe er underlagt nationale skatteregler i primaert
Danmark, Tyskland og Estland. Harboe bestraber sig
pa til enhver tid at overholde skattelovgivningen i de
enkelte lande og indgar lebende i dialog med myn-
dighederne for til hver tid at sikre dette.

RESULTAT

ANTIKORRUPTION

Ledelsen er i det forgangne regnskabsar ikke blevet
bekendt med situationer, hvor anti-korruptionspoli-
tikken er blevet overtradt.

KONKURRENCE

Det vurderes pa baggrund af drets aktiviteter, at Har-
boe heller ikke i det forgangne regnskabsar har veeret
involveret i sager med overtraedelse af konkurrence-
lovgivningen.

SKATTEBETALING

Ledelsen vurderer, at Harboe igen i &r har overholdt
skattelovgivningen i bade Danmark, Tyskland og Est-
land. |

HYPER MALT

Hyper Malt er Harboes forende brand inden for ikke-alkoholiske maltdrikke. Hyper Malt er en sod
og frisk maltdrik, der markedsferes pa udvalgte markeder i Europa, Caribien og Afrika, hvor malt-
drikke imedekommer en stor kulturelt baseret eftersporgsel. |

IMPORTED
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MENNESKERETTIGHEDER

& roLiTiK

Harboe overholder geeldende regler og overenskom-
ster pa arbejdstager- og menneskerettighedsomra-
det. Herunder er det vigtigt for os at sikre medarbej-
dernes ansattelse under ordnede forhold samt sikre,
at der ikke finder diskrimination eller forskelsbehand-
ling sted. Dette indgar som en integreret del af vores
medarbejderpolitik og er naermere beskrevet i vores
medarbejderhandbog. Koncernens virksomheder har
det seneste ar gennemgdet og opdateret politikker
for behandling af persondata med henblik pa at sikre
overholdelse af ny lovgivning.

Menneskerettigheder indgar som et prioriteret punkt
i virksomhedens Code of Conduct.

Vores primzre leveranderer er etableret i EU, hvorfor
de er underlagt de samme grundforpligtelser i for-
hold til medarbejderes rettigheder og muligheder.
Derudover er det vigtigt for Harboe lgbende at bese-
ge alle leveranderer og store kunder for pa den made
at eliminere abenlyse risici for brud pa vores etiske
standarder.

@ risikO

Med aktiviteter der straekker sig over lande i hele verden,
er der risiko for, at Harboes samarbejdspartnere ikke le-
ver op til de samme etiske standarder som Harboe.

Digitaliseringen eksponerer vores medarbejdere for
risici for kreenkelse af deres personfglsomme oplys-
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ninger, som er nedvendige for Harboe at vare i besid-
delse af for at kunne opfylde Harboes forpligtelser i
henhold til ansaettelsesforholdet.

AKTIVITETER

SIKRING AF PERSONDATA

Vores IT-systemer undergar lobende vurdering og op-
timering i forhold til at veere tilstraekkelige til at klare
hverdagen, men ogsa at beskytte virksomheden mod
ugnsket indtraengen udefra. | forbindelse med de nye
regler i forhold til beskyttelse af persondata, er denne
gennemgang foretaget for specifikt at sikre, at vores
data opbevares korrekt og med hgjeste sikkerhed.

OPBAKNING TIL DE LOKALE FAGFORENINGER

Harboe bakker op om medarbejdernes ret til at veere
medlem af en fagforening eller fravaelge dette. Gen-
nem mange ar har Harboe haft et godt og konstruktivt
samarbejde med fagforeningernes lokale afdelinger.
Det forventes ikke, at medarbejderen oplyser noget
om deres fagforeningssituation i forbindelse med an-
seettelse, med mindre medarbejderen gnsker, at vi hol-
der dennes fagforening orienteret om seerlige forhold.

SAMARBEJDE MED LEVERAND@RER

Det indgar som en integreret del af koncernens samar-
bejde med leveranderer, at disse med jeevne mellem-
rum besgges. Under disse besag kommer indkebere
ofte rundt pa virksomhederne, herunder i produk-
tionsomraderne. Herigennem har de mulighed for pa

en uformel made at fa indsigt i driften af vores samar-
bejdspartneres virksomhed og hvorvidt der finder
abenlys overtraedelse af menneskerettigheder sted.

ABEN DIALOG MELLEM MEDARBEJDERE

OG LEDELSE

Det er en forudseetning for koncernens konstante opti-
mering af rutiner og processer, at alle medarbejdere er
fysisk, psykisk og kompetencemaessigt rustet til at vare-
tage de opgaver, der falder under den enkeltes ansvars-
omrade. Ledelsen har fokus pa korrekt og rettidig ud-
dannelse af nye medarbejdere samtat de tilstedevaerende
kompetencer udnyttes korrekt og giver veerdi for med-
arbejderen savel som virksomheden. Séfremt der mang-
ler kompetencer i dele af organisationen, undersages
mulighederne for kompetenceudvikling hos de eksiste-
rende medarbejdere, for der anszttes nye.

Medarbejdernes input er vigtige for driften af virk-
somheden og de skal fole, der er plads til dem og at
der bliver lyttet. Vi forseger derfor at skabe aben dia-
log mellem ledere og medarbejdere gennem daglig
tilstedevaerelse pa bade kontor og i produktion samt
lobende informationsmeder. Medarbejderne tilbydes
desuden udviklingssamtaler for at sikre et fortroligt rum,
hvor den enkeltes situation og udvikling er i fokus.

RESULTAT

SIKRING AF PERSONDATA
Beskyttelse af persondata er en del af koncernens

IT-politik. Alle systemer opdateres lobende med hen-
blik pa at sikre sa hoj beskyttelse som mulig. Koncer-
nens politik for persondata er blevet opdateret og
suppleret med procedurer for hindtering af person-
data indenfor forskellige omrader. Desuden arbejdes
der pa at ensrette politikker og processer sa vidt mu-
ligt pa tveers af koncernen. Vi har ikke oplevet brud pa
systemerne, som har udsat vores medarbejdere for
uretmaessig adgang til deres personlige oplysninger.

BES@G HOS LEVERAND@RER

Besog hos leverandorer har ikke det seneste ar givet
anledning til mistanke om overtraedelse af menne-
skerettigheder hos nogle af koncernens leverandearer.

VALG ELLER FRAVALG AF FAGFORENING

Vi har i det forgangne ar ikke oplevet faglige konflik-
ter eller veeret i kontakt med fagforbundene omkring
problemer pa arbejdspladsen.

MEDARBEJDERES DELTAGELSE OG INDFLYDELSE

Vi ser fortsat, at vores medarbejdere interesserer sig
for virksomheden og har dialog med ledelsen omkring
det daglige arbejde. Dette skaber et solidt fundament
for en velfungerende virksomhed, hvor dialog ger, at
medarbejderne bidrager aktivt til udvikling af forret-
ningen. Samtidig er der stor interesse for kompetence-
udvikling blandt medarbejderne, og de tager fortsat
aktivt del i kurser og uddannelsesforlgb. Dette har igen
vaeret med til at hgjne kvaliteten af det arbejde, der
bliver udfert pa vores tre bryggerier. |
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MEDARBEJDERFORHOLD

POLITIK

Harboe seger gennem labende information og dialog
med medarbejderne at sikre et sundt og sikkert ar-
bejdsmilje for alle. Ledelsesvaerdier og HR-strategi er
funderet i koncernens strategi om at realisere veerdi-
skabende forretningsmaessige resultater samtidig med,
at man onsker at drive en attraktiv virksomhed, der
skaber stolthed og medarbejdertilfredshed. Som led i
dette og for at kunne understotte denne strategi er det
vigtigt, at Harboe kan rekruttere motiverede ledere og
medarbejdere med de rette kompetencer til at fore
dette ud i praksis.

Pa koncernniveau laegges den overordnede strategi for
at sikre medarbejdernes forhold pé tveers af produk-
tionsstederne. Denne strategi skal gelde for alle med-
arbejdere og vi skal sikre, at alle har de samme mulighe-
der og sikre arbejdsforhold.

@ risiko

Driften af virksomhedens kerneaktiviteter inden for
produktion indebaerer for mange medarbejdere fysisk
arbejde og handtering af farligt udstyr og maskiner. Ar-
bejdsskader udger derfor en veesentlig risiko for med-
arbejderne, safremt disse ikke instrueres i korrekt udfe-
relse af de enkelte opgaver eller ikke overholder de
givne instrukser. Disse omrader har hgj prioritet for
ledelsen.

AKTIVITETER

FOKUS PA KVALIFIKATIONER, UDDANNELSE

OG FASTHOLDELSE

Udvikling af de enkelte medarbejderes kompetencer
samt den viden, medarbejderne oparbejder, har stor
vaerdi for virksomheden. Derfor er det ogsa vigtigt at
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kunne fastholde medarbejdere. Gennem udviklings-
samtaler sgges det at afdaekke den enkelte medarbej-
deres kompetencer og ambitioner samt fastlaegge ud-
viklingsplaner, der ligger til grund for uddannelse og
kompetenceudvikling.

Som en integreret del af koncernens HR-politik, seger
vi at skabe rammer, hvor der tages hensyn til seerligt
udsatte personer. Vi gnsker at integrere alle medarbej-
dere i organisationen.

PRIORITERING AF MANGFOLDIGHED

Ved rekruttering af nye medarbejdere tages der forst
og fremmest udgangspunkt i faglige og personlige kva-
lifikationer, men det prioriteres samtidig at fokusere pa
at skabe en mangfoldig arbejdsplads med lige vilkar og
muligheder for alle medarbejdere uanset ken, nationa-
litet, religion og alder. Dette giver et dynamisk miljo
med fagligt underbyggede dreftelser og erfaringsud-
veksling.

NEDBRINGELSE AF SYGEFRAVAR OG
ARBEJDSSKADER

Harboe arbejder malrettet pa at have et sikkert
arbejdsmiljg, hvor sygefraveer minimeres og arbejds-
skader undgds. Der pagar et lobende arbejde med at
analysere risici samt prioritere og behandle disse i hen-
hold til den risiko, de enkelte forhold udger for medar-
bejderne. Gennem lgbende etablering af sikkerheds-
foranstaltninger og opfelgning pa naerved ulykker,
soges antallet af arbejdsskader minimeret.

ARBEJDSMILJ@D

Harboes Bryggeri A/S er arbejdsmiljocertificeret i hen-
hold til OHAS 18000:2008. Dette stiller krav til handte-
ring af arbejdsmiljget og lebende struktureret opfolg-

ning, som har skabt positive resultater. Da det onskes
at opna de samme positive effekter i Tyskland og Est-
land, pagér der lobende arbejde med at implementere
tilsvarende standarder og processer her. Det har tidli-
gere vaeret malet ligeledes at opna certificering i bade
Tyskland og Estland. Certificering er dog udskudt pa
ubestemt tid, da man arbejder pa at opna de samme
positive resultater som i Danmark pa baggrund af de i
certificeringen opstillede krav og de standarder og pro-
cedurer, der folges i Danmark.

Som folge af arbejdet med certificering og arbejdsmilje
generelt har vi udvidet arbejdsmiljgorganisationen
med nye repraesentanter, siledes at en bredere del af

medarbejdere og aktiviteter er inkluderet i processen

omkring evaluering og forbedring af arbejdsmiljoet i
virksomheden.

12017/2018 gennemfarte Harboe en APV med fokus pa
det psykiske arbejdsmilje. Undersogelsen blev gen-
nemfert ved uddeling af spargeskemaer til alle afdelin-
ger i Danmark. Med en deltagelse pa 53%, menes de
gode resultater, der er beskrevet nedenfor, at vaere re-
praesentative for virksomheden.

FOKUS PA GENEREL SUNDHED BLANDT
MEDARBEJDERNE

Harboe legger veegt pa medarbejdernes generelle
sundhed og trivsel, da dette er medvirkende til at ska-
be et godt miljo omkring den enkelte medarbejder.
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Gennem flere ar har mange medarbejdere benyttet sig
af tilbuddet om et sundhedstjek og radgivning til
livstilszendring. Dette er fortsat tilfeeldet og det er me-
get positivt, at der ogsa melder sig nye til tilbuddet.
Dette stottes op af fortsat prioritering af sund, varie-
ret og naeringsrig kost i medarbejder restauranterne i
bade Danmark og Tyskland. Medarbejderrestauran-
terne giver desuden medarbejderne mulighed for at
made hinanden og skabe relationer pa tvaers af afde-
linger.

| Skaelskor arbejder en del medarbejdere pa 3-holds-
skift og har dermed ogsa natarbejde. Dette kan vare
en sundhedsmaessig belastning for den enkelte medar-
bejder. | samarbejde med den lokale bedriftssundheds-
tjeneste blev alle medarbejdere i denne kategori derfor
tilbudt et sundhedstjek i januar/februar 2018 for at
sikre, at de helbredsmaessigt ikke pavirkes af deres ar-
bejde, uanset hvor ofte de er udsat for natarbejde. Des-
uden er denne undersegelse med til at afdekke andre
forhold, der kan vaere med til at forbedre vores medar-
bejderes generelle sundhed. Den del af undersegelsen,
som Harboe som arbejdsgiver har faet indsigt i, viste
gode resultater — mere herom nedenfor.

FORBEDRING AF ARBEJDSMILJ@ | DE ENKELTE
PRODUKTIONSENHEDER

Til understottelse af den overordnede strategi for kon-
cernen evaluerer og gennemfarer de enkelte produk-
tionsenheder lokale tiltag, som skal veere med til at for-
bedre forholdene for medarbejderne pa de enkelte
lokaliteter. Over de seneste ar har der veret fokus pa
de storre foranstaltninger, hvorfor det i 2017/2018 har
vaeret en prioritet at sikre arbejdsmiljo gennem mindre

og mere simple tiltag i hverdagen, der dog kan gore en
stor forskel.

Skeelskers certificering under OHAS 18000:2008 (ar-
bejdsmiljecertificering) sikrer et struktureret og doku-
menteret arbejde med arbejdsmiljo og bidrager til
aben dialog omkring arbejdsmilje og dermed en hojere
grad af implementering i virksomheden.

RESULTAT

KVALIFICERET ARBEJDSKRAFT OG
MANGFOLDIGHED

Hovedparten af medarbejderne er beskaftiget i pro-
duktion, proces, service og lager, som traditionelt er
domineret af maend. Dette pavirker kenssammenszet-
ningen i de modtagne ansagninger og afspejler sig ogsa
fortsat i den samlede fordeling af ken i koncernen, hvor
omkring 80% er maend péa de 3 produktionssteder. |
koncernens gvrige funktioner er fordelingen fortsat
mere lige mellem kvinder og meend. Kvinderne udger
her mellem 37% og 59% pa de 3 produktionssteder.
Harboes politik for det underrepraesenterede kon i ov-
rige ledelseslag anses for en integreret del af Harboes
politik for rekruttering og mangfoldighed.

MEDARBEJDERUDVIKLING OG FASTHOLDELSE

Som led i etablering af den administrative struktur, der
skulle gore det muligt at gennemfere medarbejderud-
viklingssamtaler og opfelgning med kvalitet for bade
virksomhed og medarbejder i forhold til overholdelse
af politikken pa dette omrade, er der fastsat et mal om
at gennemfore drlige samtaler med minimum 50% af
medarbejderne i produktion, proces, service og lager
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samt 80% i administration, udvikling, salg og markeds-
foring.

| Skeelskar er samtalerne i 2017/2018 forsagt strukture-
ret og der er gennemfort flere samtaler end tidligere.
Der arbejdes fortsat pa at na de fastsatte mal og det er
positivt at se fremgang i antallet af samtaler.

Samme struktur vil blive overfert til Dargun og Haljala.

Der arbejdes i Skeelskor malrettet med "Uddannelse og
treening i etaper”, hvilket betyder, at sektions-/holdfe-
rer pa baggrund af deres egen uddannelse og traening
treener de enkelte procesoperaterer med henblik pa at
opna et hgjere niveau, som fastseettes individuelt. Det-
te sker med afsaet i beskrevne krav til viden om kvali-
tetssikring, betjening og teknik/vedligehold i de enkel-
te i afdelinger.

| Dargun er der i 2017/2018 gennemfert/tilbudt 23 ud-
dannelsesforleb tilpasset den enkelte medarbejders
kvalifikationer og arbejde i virksomheden.

| Tyskland er der krav om en ordning for seerligt udsatte
i virksomheden eller gkonomisk statte til en generel
ordning. Vi mener fortsat det giver mest vaerdi for bade
medarbejder og virksomhed at tilbyde sadanne perso-
ner en stilling, der tager hensyn til deres saerlige behov
og integrerer dem i det daglige arbejde.

Som virksomhed er vi glade for, at medarbejderne gen-
nem deres mangearige ansaettelse tilkendegiver deres
tilfredshed med at arbejde i vores virksomheder. Vi har
i koncernen kunnet fejre 13 medarbejderes 10 ars jubi-
lzeum, 6 medarbejders 20 ars jubileeum, 7 medarbejde-
res 25 ars jubileeum og 2 medarbejderes 40 ars jubilee-
um i det forgangne regnskabsar.
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SUNDHED, SIKKERHED, SYGEFRAVAR OG
ARBEJDSSKADER

Skeelsker blevi2017 auditeret i forhold til arbejdsmiljo-
certificeringen og blev tildelt en elitesmiley. Samtidig
har udvidelsen af arbejdsmiljeorganisationen vist sig at
veere af stor veerdi, da de repraesenterede afdelinger og
kompetencer har vist sig nyttige i forhold til en bedre
evaluering.

Dei2016/2017 0g 2017/2018 gennemfarte APV'ere har
overvejende vist gode forhold og hgj tilfredshed. De
nedvendige forbedringstiltag, der blev klarlagt som
folge af APV’erne, behandles i Skzlskor i en "Registre-
ringsdatabase”, som bruges til registrering af drifts og
vedligeholdelsesopgaver samt opfglgning pa disse op-
gaver. Det lobende APV-arbejde er dermed blevet
"levende” og udvikles hele tiden. Desuden er der nu
uddannet to interne Arbejdsmiljoauditerer, der kvar-
talsvis foretager en intern audit i alle afdelinger, hvor
der folges op pa tidligere registreringer samt afledte
opgaver og APV relaterede emner bliver registreret i
registreringsdatabasen.

Resultatet af det gennemforte sundhedstjek, viste
overvejende sunde og raske medarbejdere. Den per-
sonlige og fortrolige samtale og efterfolgende tilbage-
melding fra sygeplejerske og leege giver medarbejderne
mulighed for at reagere pa forhold, der ikke nedven-
digvis er arbejdsrelaterede, men senere kan pavirke
deres generelle sundhed. Det er positivt, at medarbej-
derne benytter sig af dette tilbud og tager deres sund-
hed alvorligt.

| Danmark har fraveeret det forgangne ar igen ligget
lavt pa kun 1,80% og i Estland pa 2,7%, mens det i Tysk-
land var pa 7,84%. | Tyskland er der nedsat en arbejds-
gruppe, der pa baggrund af ekstern konsulentbistand

og medarbejdersamtaler med fokus pa fraveer og triv-

sel, arbejder med de forhold, der kan veere med til at
mindske fraveeret. Desuden samarbejdes der med den
lokale bedriftssundhedstjeneste.

Malszetningen for arbejdsskader er pa maksimalt 4
i Danmark, 4 i Tyskland og 2 i Estland. | 2017/2018 har
der i Estland vaeret 0 arbejdsskader, mens der i
Danmark og Tyskland har veeret henholdsvis 4 og 7
arbejdsskader. To af de registrerede skader er kategori-
seret som veerende af "alvorlig karakter”.

| forbindelse med hver skade blev der igangsat en begi-
venhedsvurdering og korrigerende foranstaltninger for
at sikre, at samme forhold ikke igen resulterede i skader.
Det ogede fokus pa "nzerved-ulykker” og registrering af
disse heendelser samt opfelgning med korrigerende

handlinger, skal veere med til at mindske risikoen for
faktiske arbejdsskader fremadrettet.

Manuelt arbejde med tunge loft har flere steder i pro-
duktionen belastet medarbejderne. Fokus pa dette
omrade i det forgangne ar har resulteret i investeringer
i bade bryghuset og ved tappelinjerne. Begge steder er
maengden af tunge loft reduceret vasentligt eller helt
elimineret. Dette giver medarbejderne mindre be-
lastende arbejde, men muligger ogsa effektivisering af
processerne og udnyttelse af udstyr.

Sikkerhedsudstyr og hjelpemidler udskiftes labende,
men med jeevne mellemrum gennemgas alt for at sikre,
at medarbejderne altid har det udstyr, der er nodven-
digt for at de kan udfere deres arbejde pa den sikreste
made. |
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Koncernens tre bryggerier har en samlet kapacitet pa
i alt 10 mio. hektoliter. 1 2017/2018 blev der i alt pro-
duceret 5,7 mio. hektoliter ol, leeskedrikke og malt-
ekstrake, hvilket er lidt under niveauet aret for (6,1
mio. hektoliter). Der sker fortsat lobende aendringer i
produktmikset med bl.a. gget produktion inden for
ingredients, som er mere energikraevende produkter.

Harboe overholder eksisterende lovgivning pa milje-
omradet og fokuserer hele tiden pa at effektivisere og
gennemfore tiltag, der mindsker virksomhedens mil-
joaftryk. Det er koncernens malsztning at minimere
ressourceanvendelsen i produktionen i forhold til
den samlede produktionsvolumen.

@ risiko
De storste miljemaessige risici forbundet med driften
af koncernens virksomhed er CO2-emission, vandfor-
brug samt udledning af forurenet spildevand eller
kemikalier.

AKTIVITETER

Koncernens produktionsfaciliteter vedligeholdes og
optimeres lobende med henblik pa at sikre en tids-
svarende, effektiv, fleksibel og en s& miljavenlig pro-
duktion som mulig. Investeringer sker med afseet i
hensynet til ressourceanvendelse og miljgpavirkning.
Samtidig er det en malsaetning, at investeringer skal
generere positive afkast inden for en kortere arraekke.
Harboe har gennem de seneste fem ar fokuseret pa
investeringer i udbygning og styrkelse af virksomhe-
dens produktionsapparat. Investeringerne har vist sig
afgerende i konkurrencen om de store volumener pa
de nordeuropziske hovedmarkeder, men ogsa pa
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markeder, der er nye for Harboe. Samtidig skaber ka-
paciteten i det moderne og effektive produktionsap-
parat et solidt afsat for realiseringen af koncernens
strategi og videre vaerdiskabelse inden for de strategi-
ske udviklingsomrader og den fortsatte geografiske
ekspansion af aktiviteterne. Investeringerne har bety-
det, at vi har kunnet opna investerings- og energitil-
skud fra EU og nationale tilskudsordninger.

REDUKTION AF ENERGIFORBRUG

Nar der foretages investeringer i nye anlaeg eller opti-
mering og effektivisering af eksisterende anleeg, er der
fokus pa at anvende de bedste materialer for at frem-
tidssikre anlaegget, mindske spild i proces og produk-
tion samt at kunne holde energiforbruget pa sa lavt
et niveau som muligt.

Koncernens tyske virksomhed er fortsat energicertifi-
ceret (ISO 50001). Dette stiller krav til virksomhedens
strukturerede og dokumenterede arbejde pa dette
omrade og er med til at sikre et dagligt fokus.

| Skeelskor blev der primo regnskabsaret gennemfort
energitilsyn, der resulterede i en rapport med forbed-
ringsforslag. | det kommende ar vil der ved nye tiltag
blive taget udgangspunkt i anbefalingerne.

| forbindelse med opferelsen af besagscenteret er der
installeret solcelleanlaeg, der er tilsluttet og taget i
brug ultimo regnskabsaret 2017/2018.

REDUKTION AF VANDFORBRUG OG
SPILDEVANDUDLEDNING

Harboe prioriterer, at nye produkter udvikles i en-
gangsemballager (aluminiumsdaser og PET-flaske).

Dette reducerer vand- og energiforbrug i produktio-
nen i forbindelse med rengering af emballager og
transportenheder. Desuden giver engangsemballage
storre mulighed for genanvendelse med lavt svind. |
store dele er verden er der etableret retursystemer
saledes, at engangsemballager indgar i en cirkuleer
okonomi med hgj genanvendelse til folge.

Harboe folger forskningen indenfor emballager teet
og soger derigennem ogsa at skabe en teet dialog med
leverandgrer for at tage del i innovationen inden for
omradet og dermed sikre reduktion af den miljo-
maessige effekt. Dette geelder bade i forhold til veegt
og materialeforbrug — forhold der har stor betyd-
ning for nedbrydeligheden.

Gennem malrettede investeringer i de dele af proces-
sen, der kraever anvendelse af store maengder vand, er
der sat fokus pa reduktion af vandforbruget.

REDUKTION AF SVIND AF RAVARER

Koncernens ERP-system til planleegning og styring af
produktionsprocesser pa tvars af alle produktions-
enhederne optimeres konstant. Dette giver mulighed
for bedre planleegning og beregning af forbrug af ra-
varer og halvfabrikata.

GENANVENDELSE OG REDUKTION AF
RESSOURCEFORBRUG

| regnskabsaret er der ikke foretaget yderligere inve-
steringer i genanvendelse og reduktion af ressource-
forbruget. De tidligere ars investeringer folges teet for
at kunne vurdere, hvor yderligere investeringer kan
gore en forskel.

REDUKTION AF CO2 UDLEDNING

Vi har i regnskabsaret kun foretaget mindre investe-
ringer i tiltag til reduktion af CO2, men samtidig over-
vaget tidligere investeringer noje og arbejder videre
med en plan for yderligere investeringer.

RESULTAT

REDUKTION AF ENERGIFORBRUG

En fortsat aendring i produktmix, hvor en storre andel
af produktionen udgeres af energikraevende produk-
ter inden for ingrediensomrader, udligner effekterne
af tidligere ars investeringer i nedbringelse af energi-
forbruget. Pa denne baggrund ses det som verende
positivt, at energiforbruget er konstant.

Pa baggrund af gennemforte energitilsyn og den udar-
bejdede rapport er forbedringsforslagene prioriteret
og planlagt til gennemforelse som led i det forbereden-
de arbejde frem mod den @nskede energicertificering i
Skeelskar, som forventes opnaet i 2020.

De reelle effekter af det nye solcelleanlzeg vil tidligst
kunne ses efter det forste ars drift, men uanset den
producerede mzngde strem, vil det gore en forskel i
forhold til fremstilling og brug af energi i Harboe.

REDUKTION AF VANDFORBRUG OG
SPILDEVANDSUDLEDNING

Opfolgende test pa de gennemfarte opdateringer af
teknologien pa Harboes rensningsanleeg i Skeelskor
har resulteret i en klar forbedring af de malte vardier
i udledt spildevand. Automatiske malinger sammen
med alarmsystemer har vaeret med til at optimere ar-
bejdsgange og korrekt behandling af spildevand.
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REDUKTION AF SVIND AF RAVARER OG
HALVFABRIKATA

Sammen med de nyeste og automatiserede anleeg har
et koncernintegreret ERP-system vaeret med til at sik-
re optimal udnyttelse af ravarer og halvfabrikata.
Resultatet heraf er reduktion af svind.

GENANVENDELSE OG REDUKTION AF
RESSOURCEFORBRUG

Observationer inkluderes i den generelle planlzegning
af investeringer pa dette omrade, for at sikre sterst
muligt udbytte af de fremtidige investeringer.

REDUKTION AF CO2 UDLEDNING

Koncernens gennemforte investeringer i energibe-
sparende foranstaltninger samt investeringer inden
for ressourcegenanvendelse har medvirket til at hol-
de virksomhedens CO2 udledning pa et konstant ni-
veau.
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Herudover er der pa bryggerierne i Skzelskor og Dar-
gun investeret i CO2 opsamlingsanleeg, som udover
omkostningsreduktion ogsa bidrager til at reducere
virksomhedernes samlede CO2 fodaftryk.

KOMMENDE AKTIVITETER

Harboe vil ogsa i det kommende ar vurdere behovet
for yderligere investeringer i effektiv ressourceudnyt-
telse og kapacitet. Fortsat fokus pa yderligere energi-
optimeringer, mulige investeringer i supplerende
energikilder, krav til alle led i veerdikeeden om baere-
dygtige ravarer, mere miljovenlig emballage, optime-
ring af processer samt effektivisering af distributio-
nen skal gore det muligt ogsa i fremtiden at reducere
CO2 udledningen yderligere. |
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POLITIK

Som international drikkevarevirksomhed og leveran-
dor til fodevarevirksomheder i hele verden er pro-
duktkvalitet og sikkerhed en afggrende forretnings-
maessig faktor. Harboe vil leve op til de hgjeste
standarder for fodevaresikkerhed ved at anvende ra-
varer, der sikrer en hgj, ensartet kvalitet gennem hele
veerdikaeden - fra ravarer til faerdigt produkt.

Harboe bakker op om branchens arbejde i forhold til
ansvarlighed samt sundhedsmyndighedernes vejled-
ning for indtagelse af alkohol. Vi er i vores markedsfo-
ring opmarksomme pa at kommunikere korrekt
samt overholdelse af markedsfgringslovgivningen.

@ risIKO

En af de storste risici, som koncernen pa daglig basis
arbejder pa at handtere, er risikoen for kvalitetsmaes-
sige uhensigtsmaessigheder. En lille fejl i produktion
eller handtering af drikke- og fedevarer kan na ud til
en bred skare af kunder. Selvom Harboes kerneforret-
ning er produktion og salg af ol, laeskedrikke og andre
sukkerholdige produkter, er Harboe meget opmeerk-
som pa de negative konsekvenser disse produkter har
for forbrugernes generelle sundhed ved overforbrug.

AKTIVITETER

FOKUSERET ARBEJDE MED CERTIFICERINGER

For at sikre de hojeste standarder er vores bryggerier
certificeret i henhold til internationale anerkendte
standarder. Styrken ved dette er, at der sikres fokus,
struktur og dokumentation af vaesentlige processer
og resultater. Standarderne stiller tillige store krav til
handtering af fejl og afvigelser, sa det sikres, at genta-
gelse af fejl undgas.
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Arbejdet med strukturerede og dokumenterede kor-
rigerende og forebyggende handlinger har hgj priori-
tet og det vurderes lgbende om koncernens virksom-
heder har de rette certificeringer.

KVALITETSKONTROL AF LEVERAND@RER

12016 igangsatte Harboe en ny leverandergodkendel-
sesprocedure, hvor ravareleveranderer, som ikke har
en kvalitetscertificering, der er anerkendt af Global
Food Safety Initiativ (IFS, BRC, ISO 22000 FSSC), bliver
auditeret af traenede auditgrer fra Harboe. | disse
audits indgar kvalitet, miljg, arbejdsmiljo og CSR.

Alle koncernens primzere leverandeorer er baseret i EU
og dermed underlagt ensartede lovgivningsmaessige
krav, der bl.a. er med til at sikre kvaliteten. Alligevel
gennemfores der sarbarhedsanalyse pa alle ravarele-
veranderer, for pa den made at kunne kategorisere
Harboes risikoeksponering pa de enkelte leverande-
rer. Dette gores pa baggrund af informationer om le-
veranderens certificering, geografiske beliggenhed,
historik samt prisniveauet for ravaren.

ENSARTEDE KVALITETSSTANDARDER OG
PROCEDURER

1 2017 indledte kvalitetsafdelingen i Skeelskor arbejdet
med implementering af et IT-system til bl.a. dokument-
og afvigelseshandtering. | marts 2018 blev systemet rul-
let bredere ud med et integreret intranet indeholdende
en raekke informationsdokumenter, procedurer og pro-
cesbeskrivelser samt faelles politikker og generel infor-
mation til medarbejdere. Det er hensigten, at systemet
ligeledes skal implementeres i hele koncernen. Dette
skal vaere med til at understette prioriteringen af samar-
bejdet mellem de tre bryggerier, for ved implementering
af udvalgte koncernprocedurer at skabe transparens pa
tveers af koncernens virksomheder.

UDVIKLING AF MERE NATURLIGE OG
ERNARINGSRIGTIGE PRODUKTER

Vores udviklingsafdeling arbejder malrettet pa at ud-
vikle eksisterende og nye produkter for at kunne ime-
dekomme markedets eftersporgsel efter mere natur-
lige og ernaeringsrigtige produkter. Det har resulteret
i et tet samarbejde med iseer maltekstraktkunder
men ogsa kunder indenfor drikkevarevirksomheden.

RESULTAT

Det fokuserede arbejde med certificeringerne forte i
2017 til, at Harboes Bryggeri A/S blev tildelt IFS higher
level samt BRC AA — begge er hgjeste niveau inden for
den pageldende certificeringsstandard og en forbed-
ring i forhold til &ret for. Kunderne laegger i stigende
grad veegt pa IFS certificeringen og virksomheden har
derfor besluttet at lade BRC certificering udga. Harboe
er desuden certificeret inden for OHSAS 18001:2005,
GMP + B2 Production of feed ingredients, Halal, Kos-
her, @kologi samt straforkorterkonceptet.

Darguner Brauerei GmbH er certificeret i henhold til
ISO 9001:2008, IFS —issue 6 higher level, HACCP og
foderstofcertificering. Bryggeriets ol- og juiceproduk-
ter er desuden certificeret i henhold til kosher stan-
darder. Viru Olu AS er certificeret i henhold til 1ISO
22000.

1 2017/2018 blev der med succes gennemfort 2 leve-
randeraudits — begge leveranderer af malt. Arbejdet
med at planlegge audits for 2018/2019 pagar. Denne
planlaegning sker pa baggrund af de gennemforte sér-
barhedsanalyser pa de enkelte leveranderer. Endnu er
der ingen leveranderer der er endt i den rede katego-
ri — hej risiko — men der er fortsat stor fokus pa at
gennemfore den lebende vurdering.

Vi mangler fortsat at se de fulde effekter af det nyligt
implementerede IT-system - Intranet - og forventer
forst at kunne male effekten, nar det er endeligt im-
plementeret i alle tre koncernvirksomheder. Det er
vigtigt at alle far lejlighed til at arbejde indgaende
med systemet, for der kan konkluderes pa indhold og
brug.

Pa baggrund af henvendelser vedr. produktkvalitet fra
kunder og forbrugere arbejder bryggerierne malrettet
pa straks at igangszette undersogende, korrigerende og
forebyggende handlinger, hvor dette er nedvendigt,
for at minimere risikoen for at samme forhold igen fo-
rer til reklamationer pa et senere tidspunkt. Gennem
teet dialog med kunder og forbrugere kan vi sikre og
forbedre kvaliteten af vores produkter.

Inden for ingrediensomradet er der fortsat fokus pa at
kunne tilbyde alternativer til tilszetningsstoffer og kon-
serveringsmidler for pa den made at gore produkterne
mere naturlige. Desuden arbejdes der pa at anvende
reststromme fra produktionen af ol og maltekstrake,
herunder mask, for pa den made at mindske spild, men
ligeledes udnytte de ernaeringsmaessigt gode ting, der
er indeholdt heri. Inden for drikkevarer er der i regn-
skabsaret blevet arbejdet fokuseret med okologiske
produkter og der ses en gget afsaetning af de eksiste-
rende produkter pa markedet. |
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LOKAL SAMFUNDSUDVIKLING

® roLITIK

Harboe er en koncern, der er steerkt forankret i lokal-
samfundet og er bevidst om sit ansvar i forhold til at
tage del i at udvikle det. Desuden er en del af at kunne
tiltreekke kvalificeret arbejdskraft at kunne tilbyde
medarbejdere, der matte enske at flytte teet pa virk-
somheden, et attraktivt lokalsamfund med gode
sportslige, kulturelle og jobmzessige muligheder.

@ RISIKO

Hvis ikke lokale virksomheder statter op om lokale
initiativer, herunder sportslige og kulturelle aktivite-
ter, risikerer mindre byer at miste muligheden for at
gennemfgre gode ideer, som gavner indbyggere per-
sonligt men ogsa byerne gkonomisk. Safremt lokal-
samfundet ikke er attraktivt for eksisterende og po-
tentielle medarbejdere, risikerer Harboe og
virksomheder generelt problemer med at tiltreekke
og fastholde gode og dygtige medarbejdere. Konse-
kvensen af dette kan blive, at omraderne ikke er attrak-

tive for virksomhederne at drive deres forretning i.
AKTIVITETER

SPONSORATER OG LOKALE SAMARBEJDER
Harboe prioriterer fortsat at stotte lokalt og har igen
i ar stottet en raekke sportslige aktiviteter, kulturelle
arrangementer og velgerende formal, som under-
stotter forretningen, skaber positiv omtale af savel
virksomheden som lokalsamfundet og gor en forskel
for vores medarbejdere og deres familier.

FOKUS PA UDDANNELSE, VIDENDELING OG KULTUR
Guldagergaard - International Ceramic Research
Center, der tiltreekker bade national og international
opmarksomhed og kunstnere har igen i det forgang-
ne ar sagt ja til at indga samarbejde med Harboe om-
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kring brug af deres kunstveerker. | 2018 er det derfor
endnu et kunstveerk fra Guldagergaard, der pryder
Argangsbryggen.

Harboe har i mange ar prioriteret at stille sin viden til
radighed for borgere, studerende og skoleklasser gen-
nem forskellige aktiviteter, da dette er med til at ska-
be dialog omkring uddannelse og erhvervsmassige
muligheder i lokalsamfundet. Besagscenteret star nu
feerdigt, og vi har siden efteraret 2017 afholdt arran-
gementer for storre og mindre klubber, lokale organi-
sationer samt skoler. Med udgangspunkt i besagscen-
teret vil disse aktiviteter blive udbygget.

Koncernens virksomheder tager hvert ar praktikan-
ter — folkeskoleelever samt studerende pa viderega-
ende uddannelser — i kortere eller laengere perioder.
Dette er med til at give de unge praktikanter indsigt i
jobmulighederne i en produktionsvirksomhed og de
studerende mulighed for at teste teori i praksis og
gennem deling af ny viden at inspirere de kollegaer, de
arbejder sasmmen med hos Harboe.

- Fokus pa jobskabelse

Alle koncernens produktionsenheder er placeret i
sma byer og en stor del af de ansatte er bosat i eller
omkring disse byer. Lokal jobskabelse har derfor hgj
prioritet for koncernen, ikke blot pa de enkelte pro-
duktionssteder, men ogsa hos koncernens underleve-
randorer.

RESULTAT

SPONSORATER OG LOKALE SAMARBEJDER

Bade eksisterende og nyetablerede samarbejder har
veeret med til at seette fokus pa gode lokale tiltag og
arrangementer, samtidig med at Harboe har faet stor
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positiv eksponering, herunder ogsa eksponering af
eksisterende og nye produkter. Samtidig har det ve-
ret med til at skabe positiv omtale af lokalsamfundet
— herunder Skaelskor, men ogsa hele kommunen og
det gor en forskel for indbyggere, vores medarbejdere
og deres familier.

Samarbejdet med SBI har i regnskabsaret resulteret i
en aftale med Slagelse Kommune om nyt navn til sta-
dion — HARBOE ARENA.

UDDANNELSE OG KULTUR
Det har veeret stor interesse fra offentligheden efter
abning af det nye besggscenter. Det har givet mulighed

for at kunne fortaelle koncernens historie i billeder og
inkludere datterselskaberne i fortaellingen. Det er mu-
ligt at vise alle sider af virksomheden og give et starre
indblik i hvad Harboe kan tilbyde bade pa produkt-
siden, men szrligt ogsa job- og uddannelsesmaessigt.

Igen i ar har vi haft stor gleede af dygtige unge menne-
sker, der har vist interesse for Harboe og arbejdet om-
kring vores produkter. Dette gaelder serlig i udvik-
lings- og kvalitetsafdelingen, hvor studerende har
vaeret involveret i flere projekter det forgangne ar.
Harboe bruger resultaterne aktivt efter endt samar-
bejde og haber at give de studerende sparring, som
de ligeledes kan bruge efterfolgende. |
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Harboe analyserer og forholder sig lobende til de for-
retningsmaessige og finansielle risici, som har indfly-
delse pa selskabets udvikling og resultater. Bestyrel-
sen og direktionen er overordnet ansvarlige for
koncernens risikovurdering, risikostyring og det in-
terne kontrolmiljo i forbindelse med den finansielle
rapportering. Der har i arets lgb vaeret fokus pa den
fortsatte optimering af forretningsgange og IT-syste-
mer, der understotter den lobende kontrol og rap-
portering pa tvaers af koncernen.

Harboes bestyrelse har nedsat et revisionsudvalg, som
bestar af de eksternt valgte medlemmer af bestyrelsen.
Revisionsudvalget er ansvarligt for fastleeggelse af poli-
tikker, procedurer og lebende overvagning af de inter-
ne kontrolsystemer. Udvalget har fastlagt arlige opga-
ver og ansvarsomrader i taet samrad med selskabets
eksterne revision. Forud for godkendelse af &rsrapport
gennemgar udvalget rapporteringen med selskabets
eksterne revisor og rapporterer herefter til den reste-
rende bestyrelse om regnskabspraksis, vaesentlige
regnskabsmzessige sken, transaktioner med neertsta-
ende parter, usikkerheder og risici.

Rammerne for den lebende risikovurdering er fastsat
i bestyrelsen. Der er etableret et standardiseret pro-
gram med minimumskrav for dokumentation og op-
folgning med henblik pa at reducere registrerede rap-
porteringsmaessige risici. Rapportering og opfelgning
for de enkelte enheder og forretningsomrader sker
som led i rapporteringen til bestyrelsen. Den lobende
overvagning og kontrol foretages dels decentralt i de
enkelte enheder af specialiserede kontrolfunktioner
og dels pa koncernniveau.
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VASENTLIGE FORRETNINGSMASSIGE RISICI

| det folgende gennemgas vaesentlige risici, som ind-
gar i Harboes lobende forretningsvilkar. Listen afspej-
ler de risici, som ud fra sandsynlighed og potentiel
effekt repraesenterer de mest betydningsfulde. Listen
er ikke udtemmende. Under gennemgangen af de en-
kelte forretningsaktiviteter er der nzermere redegjort
for den aktuelle risikoeksponering, risikohandtering
samt og forventninger til det kommende ars risiko-
forhold.

KONKURRENCE, PRISER OG AFGIFTER

Markedet for ol og leskedrikke er pa samtlige koncer-
nens markeder praeget af en intensiv konkurrence, hvil-
ket medferer et pres pa priserne. Harboe er derfor fol-
som over for markedsmaessige udsving i priserne pa
ravarer og hjelpematerialer, fordi egede produktions-
ombkostninger ikke umiddelbart kan overferes pa salgs-
priserne. Dette er iser tilfeldet pa koncernens private
label-kontrakter. For at modvirke disse udsving mest
muligt, soger Harboe systematisk at indga lengere-
varende kontrakter med underleveranderer og analyse-
rer lobende mulighederne for at gennemfore yderligere
effektiviseringer i produktionen. Endvidere har Harboe
strategisk fokus pa at styrke afszetningen af egne brands
og specialprodukter i hgjere prissegmenter, hvor indtje-
ningsmarginerne er bedre og felsomheden dermed
mindre.

Harboes ol og laeskedrikke er i forskelligt omfang pa-
lagt salgsafgifter pa koncernens markeder, og markan-
te aendringer i disse kan pavirke Harboes indtjening og
ultimativt afsaetningen af koncernens produkter. Der-
for vurderes det lobende, hvordan Harboe gennem di-

versifikation i koncernens produktstrategi og udvik-
lingsaktiviteter bedst muligt imedekommer denne
risiko.

MARKEDSVILKAR OG REGULERING

| takt med koncernens vaekst i aktiviteterne uden for
de EU-regulerede markeder i Europa udszettes kon-
cernen i stigende omfang for risici forbundet med
skiftende politiske og reguleringsmaessige regimer og
forretningspraksis, som kan pévirke handelsvilkar og
godkendelser, importregulering, finansielle transak-
tioner, logistik mv. Harboe afvejer derfor labende dis-
se risici i forhold til konkrete markedsmuligheder og
udvikler aktiviteterne i teet samarbejde med erfarne
og lokalkendte distributerer og samarbejdspartnere.
Harboe soger desuden lgbende at styrke den interne
kommunikation og forretningsgange vedr. handte-
ring af koncernens kontraktformater, forretnings-
praksis og etiske standarder, sa medarbejdere, der
beskaftiger sig med forretningsrelationer inden for
salg, markedsfering, indkeb osv., far de bedst mulige
forudsaetninger og vejledning i, hvordan man handte-
rer situationer, der afviger fra normale standarder,
herunder risikoen for korruption.

SASON OG KAPACITET

Salget af ol og laeskedrikke er praeget af seson- og
vejrmaessige udsving. Sommeren er normalt hgjsee-
son pa de nordeuropziske markeder, hvor efter-
sporgslen er meget stor, mens en meget kold og vad
sommer kan endre dette billede betydeligt og séle-
des pavirke koncernens driftsresultat i veesentlig
grad. Udsving i efterspargslen stiller store krav til en
fleksibel kapacitetsudnyttelse. Dette seger koncer-

nen lgbende at imedekomme gennem fortsatte kapa-
citetseffektiviseringer, ligesom optimering af produk-
tionsprocesser og koordinering mellem koncernens
produktionsenheder er et strategisk fokusomrade.
Samtidig bidrager den fortsatte veekst i aktiviteterne
pa markeder uden for Nordeuropa til at mindske den
relative eksponering for saesonudsving.

PRODUKTION OG KVALITET

Harboes produktion af drikkevarer er udsat for risiko
for fejl eller uheld, som kan pavirke kvaliteten af slut-
produktet. Det kan medfere tab, fordi produkterne
ma kasseres eller tilbagekaldes fra markedet og un-
derminere tilliden til koncernens produkter. For at
minimere risikoen for sidanne tilfaelde arbejder Har-
boe systematisk med kvalitetssikring i produktionen.
Koncernen har internationale kvalitetscertificeringer
af samtlige produktionsanleeg med etablerede proce-
durer for drift og vedligeholdelse. Endvidere bliver
Harboes produktionsfaciliteter lgbende underlagt
uanmeldte kontrolbeseg foranlediget af kunder.

| takt med koncernens fortsatte geografiske ekspansion
skeerpes kravene til effektivitet og hastighed i produk-
tion og leverancesystem. Derfor har Harboe vedvarende
fokus pa at styrke sammenhaengen og koordineringen
mellem de enkelte led i veerdikeeden med henblik pa at
optimere driftsprocesserne i koncernen.

Harboe investerer desuden lobende i kvalitetsforbed-
ringer og optimering af produktionsfaciliteterne med
henblik pa til stadighed at kunne leve op til nye krav
og forventninger til kvalitet og hygiejne.
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LEVERAND@RER

Det er afgorende, at kvaliteten af de révarer og hjzl-
pematerialer, Harboe anvender til sine produkter, le-
ver op til de hgjeste standarder for fodevaresikkerhed
og kvalitet. Samtidig er Harboe afhzengig af, at ravarer
og materialer bliver leveret til tiden og i de maengder,
der er aftalt. Alle Harboes leveranderer er baseret i
Europa og er sdledes underlagt ensartede lovgiv-
ningsmaessige rammer i henhold til europaeiske stan-
darder. Leverandersamarbejdet er ofte baseret pa
mangeadrige relationer med afseet i vilkar, som justeres
og genforhandles for 1-2 ar ad gangen. Harboe evalu-
erer lobende de enkelte leveranderers kvalitet og
leverancesikkerhed, ligesom der gennemferes uan-
meldte kontrolbesog. P& alle primzere ravarer har
Harboe to leveranderer for at sikre hojest mulig leve-
ringssikkerhed.

KUNDER OG AFTALER

Harboes salg sker i vid udstrakning gennem aftaler
med store kunder i detailhandlen og storre distribu-
torer. Harboes nettoomsztning er derfor afhzengig
af, at disse samarbejdsaftaler kan fastholdes, og sel-
skabet fokuserer pa at pleje og videreudvikle samar-
bejdet og sikre, at produktudbud, priser og kapacitet
til enhver tid imedekommer kundernes efterspergsel
og forventninger ud fra grundleggende konkur-
rencemaessige principper. Enhver leverance rummer
en debitorrisiko, og denne risiko eges i takt med kon-
cernens fortsatte internationalisering og etablering af
nye kunderelationer. Harboe soger at sikre sig mod
tab pa debitorer gennem lgbende vurdering af beho-
vet for indgaelse af kreditforsikringer og rembursafta-
ler, hvor det er hensigtsmaessigt og muligt.

De seneste ar er der set et stigende pres fra szrligt de
store kunder i detailhandlen for forleengede kreditter.
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For at imgdekomme risikoen for eget kapitalbinding
har Harboe fokus pa at optimere pengestremmene i
koncernen bl.a. via indgaelse af supply chain finansie-
ring samt sikring af den lobende likviditet med kre-
ditfaciliteter og eget fleksibelt kapitalberedskab.

PRODUKTUDVIKLING OG AFSATNING

Vellykket introduktion af nye produkter er en vaesent-
lig forudsaetning for Harboes fortsatte vaekst. Derfor er
det afgerende, at der kan opnas markedsaccept af nye
produkter, og at produkterne imgdekommer eller kan
vaere med til at drive en eftersporgsel i markederne.
Harboes produktudviklingsstrategi tager derfor afseet i
en teet lobende dialog med kunderne, detaljerede mar-
kedsanalyser kombineret med malrettet udnyttelse af
nye produktionsteknologier og innovativt produkt- og
emballagedesign.

FINANSIELLE RISICI

Harboes solide kapitalstruktur begraenser den risiko,
der en relateret til udviklingen i markedsrenten. Sel-
skabets nettorentebaerende geeld udgjorde ved regn-
skabsérets afslutning 185,2 mio. kr. mod 135,9 mio. kr.
sidste ar.

Harboes salg og indkeb i fremmed valuta sker fortsat
for starstedelen af koncernens aktiviteter i EUR, hvor
valutarisikoen anses for at veere begrenset. | takt
med den fortsatte vaekst i koncernens internationale
aktiviteter vil Harboe lebende vurdere behovet for
valutasikring.

Harboes finansielle risici er nsermere beskrevet i no-
terne til koncernregnskabet, hvor der er angivet fol-
somhedsanalyser i forbindelse med disse. |

PULS

Puls har historie tilbage til 1864, hvor Hein-
rich Ferdinand Puls etablerede et lille brygge-
ri i Estland. | dag anvender Harboe Puls-bran-
det pa tveers af de baltiske lande — og pa en
raekke udvalgte internationale markeder. Puls
omfatter en raekke pilsner- og specialgl-vari-
anter, som markedsferes i forskellige malret-
tede emballager og som fadol til ontrade-seg-
mentet.

Kulturarrangementer og festivaler er gode
anledninger til at markedsfere Puls-brandet,
ogiar er Pulsigen med pa den store glfestival
"Ollesummer” i Estland, hvor elproducenter
fra hele landet deltager i selskab med interna-
tionale musiknavne, som samler mere end
55.000 geester over den fire dage lange festi-

val. Puls er ogsa hovedsponsor og leverer ol
og cider til Viru Folk |
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BAREDYGTIG LEDELSE OG VARDIER

Harboes bestyrelse leegger stor vaegt pa, at de grund-
lzeggende vzerdier, som er skabt og videreudviklet i
Harboe gennem fem generationers familieejet virk-
somhed, bedst muligt kombineres med effektiv og dy-
namisk forretningsmaessig ledelse med det primeere
formal at skabe veerdi til selskabets aktionaerer, medar-
bejdere og kunder. Bestyrelse og ledelse arbejder pa at
sikre, at koncernens ledelses- og kontrolsystemer er
effektive og i trdd med relevante standarder.

Harboes ledelse sker saledes for hovedpartens ved-
kommende i overensstemmelse med de geeldende an-
befalinger for god selskabsledelse.

Pa koncernens hjemmeside findes den fuldstaendige
gennemgang af de enkelte anbefalinger:
https://harboes.gcs-web.com/static-files/ea6d2427-
lea7-4f8b-88ae-2bf0d32ac294

SELSKABETS KOMMUNIKATION OG SAMSPIL
MED SELSKABETS INVESTORER OG @VRIGE
INTERESSENTER

Harboe leegger vaegt p3, at selskabets aktionzrer har
mulighed for at folge med i selskabets udvikling. Kon-
cernens hjemmeside giver let adgang til aktuelle oplys-
ninger om selskabets strategi, politikker, forretning og
resultater. Koncernens ledelse gnsker at opretholde en
aben kommunikation med aktiemarkedet og kommu-
nikerer regelmazessigt om selskabets udvikling.

Harboes har formuleret en politik for relationerne til sel-
skabets investorer og sager endvidere som led i arbejdet
med selskabets generelle samfundsansvar at opretholde
gode relationer til gvrige negleinteressenter.

Harboe offentligger kun halv- og helarsrapporter. Det
er bla. bestyrelsens vurdering, at seesonudsving, som
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ofte pavirker koncernen forskudt af kvartalerne, kan
risikere at gore kvartalsrapporteringen misvisende i
forhold til forstaelsen af koncernens resultater. Harboe
leegger dog veegt pa at holde markedet informeret om
koncernens udvikling og resultater og vil derfor kom-
munikere om vaesentlige begivenheder, nar det matte
vaere relevant mellem de formelle finansielle rapporte-
ringer.

Harboe soger i tilrettelaeggelsen af sin generalforsam-
ling at fremme aktivt ejerskab, og aktionzrerne har
mulighed for at tage stilling til hvert enkelt punkt pa
dagsordenen. Harboe formuleret en formel bered-
skabsprocedure, som sikrer, at aktionaererne far mulig-
hed for at tage stilling til et eventuelt overtagelsestil-
bud ved en generalforsamling. Harboes bestyrelse vil i
tilfeelde af et overtagelsestilbud leegge veegt pé at vur-
dere betydningen af tilbuddet for samtlige selskabets
aktionaerer og for selskabet generelt.

BESTYRELSENS OPGAVER OG ANSVAR

Bestyrelsen tilretteleegger sine opgaver i henhold til an-
befalingerne og opdaterer arligt selskabets strategi
samt vurderer selskabets kapital- og aktiestruktur i til-
knytning hertil. Disse overvejelser og vurderinger er
beskrevet i koncernens arsrapport.

Som led i koncernens udvikling og internationalisering
af koncernens aktiviteter har bestyrelsen fokus pa den
fortsatte tilpasning af den ledelsesmaessige organisa-
tion inden for de strategiske fokusomrader — ogsd med
henblik pa den mere langsigtede ledelse af koncernen.

Det er bestyrelsens vurdering, at Harboes organisation
og ledelse imgdekommer ensket om mangfoldighed
og muligheder for begge kon. Disse hensyn indgar i sel-
skabets HR-strategi og i koncernens politik for at sikre
mangfoldighed pa alle niveauer.

Harboe har en politik for selskabets samfundsansvar.
Harboe rapporterer i henhold til Arsregnskabslovens §
99a 0g § 99b om samfundsansvar og mangfoldighed i
arsrapporten.

Det er bestyrelsens vurdering, at der aktuelt ikke er be-
hov for en naestformand, men bestyrelsen vurderer
lobende behovet i takt med udviklingen i selskabets
strategiske udfordringer.

BESTYRELSENS SAMMENSATNING OG
ORGANISERING

| processen med identifikation af de nye bestyrelses-
kandidater er der lagt veegt pa at tilfore Harboes ledel-
se relevante kompetencer inden for international stra-
tegisk ledelse, produktinnovation, salg samt finansiel
og regnskabsmaessig indsigt. | selskabets arsrapport og
pa hjemmesiden findes en naermere beskrivelse af be-
styrelsens medlemmer og deres kompetencer.

Udvzelgelse og indstilling af nye kandidater til bestyrel-
sen ledes af bestyrelsesformanden og selskabets ho-
vedaktionaer, som indstiller kandidater til den samlede
bestyrelses godkendelse. | processen leegges der vaegt
pa, at bestyrelsen er sammensat, sa dens medlemmer
bedst muligt supplerer hinanden i forhold til erfaring,
alder, ken mv. med henblik pd at sikre Harboe et kom-
petent og alsidigt bidrag til ledelsesarbejde. Beskrivel-
sen af bestyrelsesmedlemmer pa valg er vedlagt ind-
kaldelsen til generalforsamlingen.

Bestyrelsen vurderer, at der ikke er behov for en al-
dersgreense for bestyrelsesmedlemmer. Det er besty-
relsens opfattelse, at den lebende vurdering af de en-
kelte bestyrelsesmedlemmers indsats og bidrag til
bestyrelsesarbejdet er tilstraekkeligt grundlag for at
vurdere fortsat medlemskab af bestyrelsen. Bestyrel-
sesmedlemmerne valges for ét ar ad gangen.

Harboe folger kun delvist anbefalingerne vedr. afhaen-
gighed. Harboe har vaeret en familieejet og -ledet virk-
somhed gennem fem generationer. Det ligger familien
og bestyrelsen meget pa sinde at sikre, at familiens
vaerdier fastholdes og viderefores til naeste generation
— kombineret med effektiv forretningsmaessig ledelse
med henblik pa at skabe veerdi til alle aktionaerer. Der-
for bestar den generalforsamlingsvalgte bestyrelse i
dag af tre afhaengige medlemmer af familien og tre eks-
terne medlemmer. Bestyrelsesformanden er eksternt
medlem, men vil frem til udgangen af 2019 vaere at be-
tragte som afheengigt medlem, da han indtil regn-
skabsaret 2014/2015 var pategnende revisor pa Har-
boe-koncernens arsrapport. Fra 2020 vil Harboe
saledes folge anbefalingen.

Harboe folger i gvrigt anbefalingerne vedr. bestyrel-
sens sammensaetning, antal evrige ledelseshverv og de
oplysninger, der gives herom.

Harboe har pa koncernens hjemmeside offentliggjort
oplysninger om revisionsudvalget under bestyrelsen i
henhold til anbefalingerne.

Der er nedsat et revisionsudvalg under bestyrelsen.
Dog har bestyrelsen fundet det naturligt, at selskabets
bestyrelsesformand ogsa er formand for revisionsud-
valget. Formanden har mange ars erfaring med revision
og radgivning, og har som partner i Deloitte opbygget
en dyb indsigt i regnskabsmaessige og finansielle for-
hold.

Arbejdet i revisionsudvalget foregar i @vrigt under taet
sparring mellem udvalgets medlemmer og selskabets
eksterne revisor og traekker saledes pa en bred sam-
mensatning af finansielle og regnskabsmaessige kom-
petencer. Revisionsudvalget har i ovrigt tilrettelagt ar-
bejdet i overensstemmelse med anbefalingerne.
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CORPORATE GOVERNANCE

Bestyrelsen har ikke nedsat et nomineringsudvalg,
men vil lobende vurdere behovet. Selskabets ledelses-
maessige kompetencer og ressourcer samt behovene
herfor pa kort og laengere sigt dreftes dog lebende af
bestyrelsesformanden og selskabets hovedaktioneer,
som indstiller forslag til 2endringer og forslag til nye be-
styrelseskandidater til den samlede bestyrelses god-
kendelse.

Der er ikke nedsat et vederlagsudvalg, men behovet
herfor vil labende blive vurderet. Vaesentlige kontrak-
ter afstemmes med bestyrelsens formand.

Bestyrelsen vurderer ikke, at der er behov for en formel
evalueringsprocedure for bestyrelse og direktion. Be-
styrelsesformanden péser, at der foregar en konstruk-
tiv dialog pa mederne, og at de enkelte medlemmer
bidrager i henhold til deres kompetencer. Desuden
evaluerer bestyrelsesformanden sammen med selska-
bets hovedaktionzer arligt bestyrelsens arbejde og de
enkelte bestyrelsesmedlemmers bidrag hertil.
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Harboes bestyrelse vurderer arligt sin fremadrettede
sammensatning med afsaet i selskabets strategiske
malszetninger og aktuelle stilling. Bestyrelsen vurderer
desuden Igbende ledelsens arbejde og resultater i for-
bindelse med den finansielle og forretningsmaessige
rapportering pa basis af de malsetninger og forvent-
ninger, der er formuleret ved arets start.

Bestyrelsen vurderer ikke, at der er behov for en formel
procedure til evaluering af samarbejdet mellem besty-
relsesformanden og den administrerende direktor. Be-
styrelsesformanden og den administrerende direktor
har en lgbende dialog, og resultaterne heraf indgar i
rapporteringen pa bestyrelsesmoderne.

LEDELSENS VEDERLAG

Harboes bestyrelse laegger vaegt pa, at selskabet tilby-
der direktion og evrige ledelse konkurrencedygtige
anseettelsesvilkar og vurderer lobende, hvilke elemen-
ter der skal til for at motivere og fastholde dygtige og

resultatorienterede ledere. Bestyrelsen har indtil videre

valgt ikke at introducere aktierelaterede incitaments-
programmer. Koncernens nogleledere er omfattet af et
resultatorienteret bonusprogram.

Vederlagspolitikken beskrives nzermere i bestyrelses-
formandens beretning og godkendes pa den ordinzre
generalforsamling.

Det samlede vederlag for bestyrelsen og direktionen
oplyses i arsrapporten. Bestyrelsen vurderer ikke, at
det er relevant at oplyse vederlaget for hvert enkelt
medlem af bestyrelsen. De veesentligste elementer i
fratreedelsesordninger for direktionen er oplyst i ars-
rapporten. @vrige forhold i forbindelse med ledelsens
vederlag er i overensstemmelse med anbefalingerne.

REGNSKABSAFLAGGELSE, RISIKOSTYRING

OG REVISION

Harboe analyserer og forholder sig lobende og mindst
én gang arligt til de forretningsmaessige og finansielle
risici, som har indflydelse pé selskabets udvikling og

resultater. Risikoforhold og handteringen heraf er be-
skrevet i selskabets arsrapport.

Harboe tilstreeber gennem sine rapporterings- og kon-
trolsystemer at skabe storst mulig transparens i ledel-
ses- og beslutningsprocesser pa tveers af koncernen.
Der er pt. ikke etableret en whistleblower-ordning,
men bestyrelsen vil lobende vurdere behovet.

Harboes bestyrelse og revisionsudvalg har en labende
dialog med selskabets revision og relationen er tilrette-
lagt i henhold til anbefalingerne. Dog er selskabets ad-
ministrerende direktor ogsa medlem af bestyrelsen og
deltager derfor i alle mader med revisionen. |
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AKTIONARFORHOLD

IR-POLITIK

Harboes Bryggeri A/S tilstraeber med sin IR-politik at
kommunikere effektivt og dbent over for selskabets
aktionzerer og ovrige interessenter for derigennem at
danne grundlag for en prisfastsattelse af selskabets
aktie, som bedst muligt afspejler virksomhedens veer-
di og potentiale.

Harboes [R-aktiviteter tilpasses lobende og kom-
munikationen er centreret omkring selskabets halv-
og helarsrapportering, prasentationer og meder
med interessenter samt selskabets hjemmeside,
www.harboes.com.

Harboe formidler sine aktionzrinformationer elek-
tronisk via InvestorPortalen, som giver aktionzererne
nem og hurtig adgang til relevant information om
selskabet.

Harboes Bryggeri A/S deltager ved relevante anled-
ninger i investor- og analytikermegder i Danmark. Le-
delsen laegger vaegt pd at opretholde dialogen med
eksisterende og potentielle investorer.

Aktionaerer, analytikere og andre interesserede er vel-
komne til at henvende sig til Harboes IR-kontakt, lige-
som selskabet gerne modtager forslag til den videre
udvikling af Harboes investorrelationer.

IR-kontakt:

Koncerndirekteor Ruth Schade
Telefon: 58 16 88 88

Email: rs@harboes.dk
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VARDISKABELSE TIL AKTIONARERNE

Harboes udbyttepolitik er baseret pa et gnske om at
skabe baeredygtig og langsigtet veerdi til aktionaerer-
ne. Politikken er udmyntet gennem en lobende ud-
byttebetaling, som de seneste fem ar har svaret til et
samlet afkast til aktionaererne pa 60 mio. kr. Selska-
bet har en beholdning pa i alt 1.434.403 stk. egne
b-aktier svarende til 121,4 mio. kr. opgjort til berskur-
sen pr. 30. april 2018. Harboe har ikke opkebt egne
aktier i regnskabsaret 2017/2018.

Aktietilbagekabet er sket i henhold til en generalfor-
samlingsbemyndigelse, som senest blev fornyet den
27. august 2015. Bemyndigelsen har givet bestyrelsen
adgang til at kebe egne aktier op til 50% af aktiekapi-
talen til en kurs svarende til berskursen plus/minus
10%. Bemyndigelsen geelder frem til selskabets ordi-
neere generalforsamling i 2020.

Det er bestyrelsens onske, at opkeb af egne aktier
indgar som et element i koncernens udbyttepolitik,
idet beholdningen af egne aktier @ger den likviditets-
maessige kapacitet til fortsat attraktive udbyttebeta-
linger pa den resterende aktiekapital. Samtidig styr-
ker beholdningen koncernens kapitalgrundlag og
sikrer fleksibilitet i det strategiske beredskab, hvis
Harboe som led i den fortsatte udvikling af sine akti-
viteter skulle finde det relevant at indga strategiske
partnerskaber eller foretage opkeb.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen den 21.
august 2018, at der udbetales udbytte for regnskabs-
aret 2017/2018 svarende til 1,00 kr. pr. aktie eller i alt
6,0 mio. kr.

EJERFORHOLD

Harboes Bryggeri A/S havde ved udgangen af regn-
skabsaret 4.681 navnenoterede aktionarer. De nav-
nenoterede aktionarer repraesenterer 57,2 mio. kr. af
den samlede aktiekapital, svarende til 95,3%.

Folgende aktionzerer har i henhold til veerdipapirhan-
delslovens § 29 pr. 30. april 2018 anmeldt at have en
aktiepost, der overstiger 5% af aktiekapitalen:

Kirsten og Bernhard Griese
Spegerborgvej 4, 4230 Skeelskor
Kapitalandel: 15,5%, stemmeandel: 53,3%

Medlemmer af bestyrelse og direktion havde pr. 30.
april 2018 i alt 948.329 stk. aktier. Heraf udgjorde direk-
tionens aktiebeholdning 929.120 stk. aktier.

Medlemmer af bestyrelse og direktion samt selska-
bets direktorer er registreret som insidere, og deres
aktiehandler er underlagt indberetningspligt. | hen-
hold til Harboes interne regler kan insidere handle
indtil 30 dage for offentliggorelse af regnskabsmed-
delelser.

AKTIONARSAMMENSATNING

® Harboes Bryggeri A/S

B A-Aktionzerer
Danske aktionzerer
B Udenlandske aktionaerer

Ikke navngivne
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AKTIONARFORHOLD

AKTIEN

Aktiekapitalen i Harboes Bryggeri A/S udger 60.000.000
kr. svarende til 6.000.000 aktier a 10 kr. Aktierne fordeler
sig med 640.000 stk. A-aktier, svarende til nominelt
6.400.000 kr. og 5.360.000 stk. B-aktier, svarende til no-
minelt 53.600.000 kr.

Ved afstemning pa selskabets generalforsamling giver
hver A-aktie pa 10 kr. 10 stemmer og hver B-aktie pa
10 kr. 1 stemme.

Det er alene selskabets B-aktier, der er noteret pa NAS-
DAQ OMX Kebenhavn. Der har i perioden vaeret hand-
let for en samlet kursvaerdi pa 136,6 mio. kr. svarende til
en gennemsnitlig omszetning pr. dag pa 0,5 mio. kr.

Harboe-aktien var pavirket af den negative udvikling i
koncernens resultater og et fald i aktiekursen fra kurs
132,5 i starten af aret til kurs 84,6 pr. 30. april 2018. Det
svarer til et fald i markedsveerdien pa 36,2% til i alt
507,6 mio. kr.

Kursindex 2017/2018
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ANALYTIKERDAKNING
Udviklingen i Harboes Bryggeri A/S folges af Danske
Equities’ analytiker, Tobias Cornelius Bjorklund.

FINANSKALENDER FOR 2018/2019
Den 21. august 2018
Den 13. december 2018

VASENTLIGE KONTRAKTER ELLER ANDRING |
KONTROL

For udvalgte ledende medarbejdere er der aftalt et
forleenget opsigelsesvarsel pa maksimalt tre ar i tilfael-
de af afskedigelse i forbindelse med andring af kon-
trol i selskabet.

Ordinaer generalforsamling
Delarsrapport, 1. halvar 2018/2019

Den 25.juni 2019 Arsrapport 2018/2019

AKTIERELATEREDE N@GLETAL
Pr. aktie - DKK 2017/2018 2016/2017 2015/2016 2014/2015 2013/2014
Aktiekurs, ultimo 84,6 1325 114,0 105,5 93,5
Markedsveerdi (mio. kr.) 507,6 795,6 684,0 633,0 561,0
Udbytte pr. aktie (kr.) 1,00* 2,00 2,00 2,00 2,00
Udbytte (mio. kr.) 6,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Egne aktier (stk.) 1.434.403 1.434.403 1.434.403 1.434.403 1.311.190

*Foreslaet udbytte
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BESTYRELSE

BESTYRELSESPOSTER
Tekemas Holding A/S (Formand)
Tekemas A/S (Formand)
Westrup A/S

Harboe Ejendomme A/S
(Formand)

Skeelskor Bryghus A/S (Formand)
Skandi-Bo A/S

SBV A/S

DIREKTIONSPOSTER
SOS 5010 ApS

AKTIEBESIDDDELSE

2017/2018 2016/2017
1.062 stk. 0 stk
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STAMPE, SOREN
Formand for bestyrelsen (1952)

Afhaengigt medlem af bestyrelsen siden 2017.
Valgperioden udlgber i 2018

Seren Stampe er cand.merc fra Handelshgjskolen i Kebenhavn (CBS) og
uddannet statsautoriseret revisor. Seren Stampe har mange ars erfaring
med revision og radgivning af virksomheder med sarlig veegt pa interna-
tionalt orienterede produktionsvirksomheder, og har i sin tidligere stilling
som partner i Deloitte opbygget en dyb indsigt i regnskabsmaessige og
finansielle forhold. Seren Stampe driver i dag egen radgivningsvirksomhed
med fokus pa bestyrelsesradgivning vedrerende strategiske og finansielle
problemstillinger.

Seren Stampe vil med sin store forretningsmaessige forstaelse, brede er-
faring og kompetencer inden for regnskabsvaesen og finansielle forhold
kunne levere et veerdifuldt bidrag til arbejdet i bestyrelsen og revisions-
udvalget.

Medlem af revisionsudvalget.

AKTIEBESIDDDELSE

2016/2017
929.120 stk.

2017/2018
929.120 stk.

BESTYRELSESPOSTER
Harboe Ejendomme A/S
Skeelsker Bryghus A/S

BG af 31. december 2010 A/S
Danfrugt Invest A/S
Visbjerggarden A/S (formand)
Keldernzes A/S

Lundegéard A/S

Buskysminde A/S
Rugbjerggard A/S

Danfrugt Skelsker A/S (formand)
Bernd Griese Holding ApS
Vejrmollegard ApS

GRIESE, BERNHARD
Adm. direkter, (1941)

Afhzngigt medlem af bestyrelsen siden 1986.

Genvalgt i 2010, 2014, 2015, 2016 og 2017. Valgperioden
udleber i 2018.

Bernhard Griese er uddannet elektroingenier, og for sin anset-
telse i Harboes Bryggeri A/S forestod han opferelsen af en raekke
storre projekter, herunder et kraftvaerk pa Jamaica. Bernhard
Griese blev ansat pa Harboes Bryggeri i 1973, hvor han i de fol-
gende ar beskaeftigede sig med alle dele af virksomheden. Han
blev udnzevnt til direkter i 1981 og adm. direktor i 1986. Bern-
hard Grieses brede produktions- og ledelsesmaessige erfaring
kombineret med en staerk innovations- og entreprenerkraft ger
ham til et betydeligt aktiv for koncernen.

Bernhard Griese rader personligt over 15,5% af kapitalen og
53,3% af stemmerne i Harboes Bryggeri A/S.

DIREKTIONSPOSTER
Harboe Ejendomme A/S
Skaelskar Bryghus A/S
Vejrmollegard ApS

Danfrugt Invest A/S
Buskysminde A/S

BG af 31. december 2010 A/S
Keldernzes A/S

Lundegard A/S

Bernd Griese Holding ApS
Rugbjerggard A/S

Agrar Niendorf GmbH, Tyskland
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BESTYRELSE

BESTYRELSESPOSTER
Danfrugt Invest A/S

DIREKTIONSPOSTER
KHL ApS
STR@M Holding Il ApS

AKTIEBESIDDELSE

2017/2018 2016/2017
9.157 stk. 9.157 stk.
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HARBOE LAURSEN, KARINA
Direktor (1974)

Afhaengigt medlem af bestyrelsen siden 2014.

Genvalgt i 2015, 2016 0g 2017. Valgperioden udlgber i 2018.

Karina Harboe Laursen er oprindeligt uddannet fysioterapeut og arbejdede
som sadan i arene 2000-2005, hvor hun bl.a. etablerede selvstaendig praksis.
Fra2005-2007 var Karina Harboe Laursen leder af HR-funktionen pa Harboes
Bryggeri A/S, hvor hun var ansvarlig for udvikling og implementering af kon-
cernens HR-strategi og interne kommunikation. Siden 2007 har Karina Har-
boe Laursen veeret medlem af direktionen i STR@M ApS, som hun er med-
stifter af. STROM ApS har siden etableringen udviklet sig til en ferende
modevirksomhed i fortsat vaekst med salg gennem egne butikker og en has-
tigt voksende internethandel.

Medlem af revisionsudvalget.

BESTYRELSESPOSTER:
Bernd Griese Holding ApS

AKTIEBESIDDELSE
2017/2018 2016/2017
1.200 stk. 1.200 stk.

MALLING, SOREN
Logistikdirektor (1971)

Afhzengigt medlem af bestyrelsen siden 2017.
Valgperioden udlgber i 2018

Seren Malling er uddannet internt pa Harboes Bryggeri A/S og blev ef-
ter gennemforelsen af et malrettet trainee-forlob inden for produktion,
logistik og salg ansat som produktionsleder pd Harboefarm i 1998. Her
arbejdede han bl.a. med udvikling af IT- og logistiksystemer og blev i
2000 udnzevnt til produktionschef. | 2005 blev han ansat som planleeg-
nings- og logistikchef pa Harboes Bryggeri A/S og har i arene efter bidra-
get betydeligt til udvikling og effektivisering af koncernens strategiske
IT- og logistiksystemer, ligesom han siden 2010, hvor han blev udnzevnt
til logistikdirektor, ogsa har vaeret ansvarlig for koncernens Supply Chain
Management og implementeringen af koncernens ERP-system pa tveers
af koncernens produktionsenheder.

Seren Malling kan med sin erfaring og kendskab til koncernens organi-
sation og aktiviteter bidrage til bestyrelsens arbejde med den fortsatte
realisering af den internationale veekststrategi, hvor optimal udnyttelse
af teknologi og effektive globale logistiksystemer vil vare helt afgeren-
de parametre for succes. Seren Malling vil samtidig kunne bidrage til at
viderefgre koncernens strategi og familiens veerdier pa bestyrelsesniveau
- og gennem sin deltagelse i koncernens ledelsesteam kunne medvirke
til en effektiv forankring og eksekvering af disse i den daglige ledelse.

Arsrapport « 2017/2018 « LEDELSESBERETNING




BESTYRELSE

BESTYRELSESPOSTER
KNA Ejendomme A/S

DIREKTIONSPOSTER
Ejendomsselskabet Reskavej 1 A/S
Ejendomsselskabet,

Servicevej 1 A/S

Glasvaerket A/S

@VRIGE LEDELSESHVERV
Ejer og leder af Poul Calmer
Meller Markeds Consult
Udlejningsejendommen
Nygade 4 1/S

AKTIEBESIDDELSE

2017/2018 2016/2017
180 stk. 0 stk.
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CALMER M@LLER, POUL
Direktor (1949)

Uafhaengigt medlem af bestyrelsen siden 2016 genvalgt i 2017.
Valgperioden udlaber i 2018.

Poul Calmer Maller har mangearig erfaring indenfor industrielle virksom-
heder og har i arerne fra 1983-2002 fungeret som henholdsvis salgs- og
marketingdirekter og som administrerende direktor for Basta Lasefabrik i
savel Danmark som Tyskland.

Poul Calmer Maller har i denne periode ligeledes vaeret en del af dette
selskabs internationale ledergruppe. Poul Calmer Meller har her-
udover bestridt bestyrelsesposter i en raekke virksomheder og fra 2005-
2008 vzret formand for Erhvervs- og Videncenter Vestsjelland og fra
2007-2013 formand for Vestsjallands Erhvervsrad. Poul Calmer Meller vil
med sin omfattende viden og erfaring fra international industriel virksom-
hed kunne bidrage positivt til den fortsatte strategiske udvikling i Harboes
Bryggeri A/S.

Herudover vil Poul Calmer Mgllers erhvervsrads erfaring kunne bidrage til
den fortsatte positive udvikling i lokal omradet.

Medlem af revisionsudvalget.

BESTYRELSESPOSTER

IMERCO A/S

IMERCO Holding A/S

F.A. Thiele A/S
Thiele Partner
Inspiration A/S
Emmerys Aps

Investeringsforeningen Maj Invest

A/S

AKTIEBESIDDELSE

2017/2018
7.499 stk.

2016/2017
7.499 stk.

KRAGE, MADS OLE
(1944)

Uafhaengigt medlem af bestyrelsen siden 2007.

Genvalgt i 2011, 2014, 2015, 2016 og 2017. Valgperioden udleber i 2018.
Mads Ole Krage har en mangearig erfaring inden for detailhandelen,
bl.a. som direktor for detailhandelskaeden Netto fra 1980-2005, hvor
virksomheden gennemforte en ambitios vaekststrategi. Mads O. Krage
tilferer en veerdifuld indsigt i detailhandlens udvikling, vilkar og forvent-
ninger til sine leveranderer — ogsa fra et internationalt/europzisk per-
spektiv. Bestyrelsen traekker ogsa pa Mads Ole Krages betydelige erfar-

ing med strategisk udvikling af markeder, salg og markedsfering.

Medlem af revisionsudvalget.

JENSEN, JENS BJARNE SONDERGAARD
Medarbejdervalgt (1955)

Medlem af bestyrelsen siden 1997.

Genvalgt i 2008 og 2012. Valgperioden udlgber i 2018.
AKTIEBESIDDELSE

2017/2018 2016/2017
111 stk. 111 stk.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og
godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. maj 2017—
30. april 2018 for Harboes Bryggeri A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards som godkendt af

EU og danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og ars-
regnskabet giver et retvisende billede af koncernens og

DIREKTION

Bernhard Griese
Administrerende direktar

BESTYRELSE

Seren Stampe Bernhard Griese

Formand

Poul Calmer Meller Mads Ole Krage
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selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30.
april 2018 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1.
maj 2017 - 30. april 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse
en retvisende redegorelse for udviklingen i koncernens
og selskabets aktiviteter og ekonomiske forhold, arets
resultater og selskabets finansielle stilling og den finan-
sielle stilling som helhed for de virksomheder, der er

Karina Harboe Laursen

omfattet af koncernregnskabet, samt en beskrivelse af
de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som kon-
cernen og selskabet star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-
kendelse.

Skeelsker, den 26. juni 2018.

Seren Malling

Jens Bjarne Sendergaard Jensen

Medarbejdervalgt
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DEN UAFHANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

TIL KAPITALEJERNE  HARBOES
BRYGGERI'A/S

KONKLUSION

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet
for Harboes Bryggeri A/S for regnskabsaret 01.05.2017
- 30.04.2018, der omfatter resultatopgorelse, totalind-
komstopgorelse, balance, egenkapitalopgorelse, pen-
gestromsopgorelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis, for savel koncernen som selskabet.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter
International Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og ars-
regnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
30.04.2018 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og pengestremme for regnskabséret
01.05.2017 - 30.04.2018 i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards som godkendt
af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Vores konklusion er konsistent med vores revisions-
protokollat til revisionsudvalget og bestyrelsen.

GRUNDLAG FOR KONKLUSION

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge
disse standarder og krav er nzermere beskrevet i revi-
sionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisio-
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nen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er uaf-
heengige af koncernen i overensstemmelse med inter-
nationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske
regler) og de yderligere krav, der er gzldende i Dan-
mark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forplig-
telser i henhold til disse regler og krav. Det er vores
opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekke-
ligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert for-
budte ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5,
stk. 1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

Vi blev forste gang valgt som revisor for Harboes Bryg-
geri A/S for 1995. Vi er genvalgt érligt ved generalfor-
samlingsbeslutning i en samlet sammenhangende
opgaveperiode pa mere end 23 ar frem til og med regn-
skabsaret 2017/2018.

CENTRALE FORHOLD VED REVISIONEN

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter
vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores
revision af koncernregnskabet og arsregnskabet for
regnskabsaret 2017/2018. Disse forhold blev behandlet
som led i vores revision af koncernregnskabet og érs-
regnskabet som helhed og udformningen af vores kon-
klusion herom. Vi afgiver ikke nogen seerskilt konklusi-
on om disse forhold.

VARDIANSATTELSE AF VAREBEHOLDNINGER
Varebeholdninger udger i koncernen i alt 149.976 t.kr.
pr. 30.04.2018 (169.411 tkr. pr. 30.04.2017), hvoraf

72.051 tkr. er feerdigvarer jf. note 15. Vi har vurderet, at
malingen af kostpriser pa faerdigvarelageret er et cen-
tralt forhold under revisionen, idet opgerelsen af kost-
prisen er forbundet med sken i forhold til opgerelse af
produktionsprisen samt hvilke produktionsomkost-
ninger, der kan henfores til kostprisen af feerdigvarerne.
Malingen af kostpriser pa ferdigvarer har veesentlig
indflydelse pa vardien af koncernens varebeholdnin-
ger og vareforbrug.

FORHOLDET ER BEHANDLET SALEDES

I REVISIONEN

Vores revisionshandlinger har blandt andet omfattet
en vurdering af de af ledelsen designede og imple-
menterede kontroller for opgerelse og indregning af
kostpriser, herunder opgerelsen af indirekte produk-
tionsomkostninger, pa varelageret i overensstemmel-
se med selskabets regnskabspraksis. Endvidere har vi
stikprovevist testet rigtigheden af de anvendte kost-
priser pa ferdigvarelageret. Disse handlinger har in-
kluderet en udfordring af ledelsens antagelser og
sken, herunder en vurdering af underliggende data
og systemer. Vi har ligeledes kontrolleret sammen-
haeng til bagvedliggende produktionskalkulationer.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregn-
skabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi ud-
trykker ingen form for konklusion med sikkerhed om
ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og
arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberet-
ningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberet-
ningen er vaesentligt inkonsistent med koncernregn-
skabet eller arsregnskabet eller vores viden opnaet ved
revisionen eller pa anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesbe-
retningen indeholder kreevede oplysninger i henhold
til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse,
at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet
i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi
har ikke fundet vasentlig fejlinformation i ledelsesbe-
retningen.

LEDELSENS ANSVAR FOR KONCERNREGNSKABET
OG ARSREGNSKABET

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncern-
regnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende bil-
lede i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere an-
svaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nedvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et
arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregn-
skabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens
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DEN UAFHANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING, FORTSAT

og selskabets evne til at fortsaette driften, at oplyse om
forhold vedragrende fortsat drift, hvor dette er relevant,
samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnska-
bet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvi-
dere koncernen eller selskabet, indstille driften eller
ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

REVISORS ANSVAR FOR REVISIONEN AF
KONCERNREGNSKABET OG ARSREGNSKABET
Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om kon-
cernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt ni-
veau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udferes i overensstemmelse med internatio-
nale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geldende i Danmark, altid vil afdekke veesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan
opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes
som veesentlige, hvis det med rimelighed kan forven-
tes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
okonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne
treeffer pa grundlag af koncernregnskabet og arsregn-
skabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er geldende i Danmark, foretager vi
faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis
under revisionen. Herudover:
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Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig
fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnska-
bet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl,
udformer og udferer revisionshandlinger som reak-
tion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er
tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vo-
res konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesent-
lig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere
end ved veesentlig fejlinformation forarsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning
eller tilsideszettelse af intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med rele-
vans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendigheder-
ne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af koncernens og selskabets inter-
ne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmzessige skon og tilknyttede oplysninger, som
ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af kon-
cernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende,
samt om der pa grundlag af det opnaede revisions-
bevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begi-
venheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om koncernens og selskabets evne til at fortsaette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig

usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gore
opmaerksom pa oplysninger herom i koncernregn-
skabet og arsregnskabet eller, hvis sadanne oplys-
ninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusioner er baseret pa det
revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vo-
res revisionspategning. Fremtidige begivenheder el-
ler forhold kan dog medfere, at koncernen og sel-
skabet ikke lzengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede preesentation, struk-
tur og indhold af koncernregnskabet og arsregnska-
bet, herunder noteoplysningerne, samt om kon-
cernregnskabet og drsregnskabet afspejler de un-
derliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for
de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at
udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi
er ansvarlige for at lede, fore tilsyn med og udfere
koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores re-
visionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det
planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revi-
sionen samt betydelige revisionsmazessige observatio-
ner, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om,
at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uaf-

hzengighed, og oplyser den om alle relationer og andre
forhold, der med rimelighed kan teenkes at pavirke vo-
res uafhaengighed og, hvor dette er relevant, tilheren-
de sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret
til den averste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var
mest betydelige ved revisionen af koncernregnskabet
og arsregnskabet for den aktuelle periode og dermed
er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse
forhold i vores revisionspategning, medmindre lov el-
ler gvrig regulering udelukker, at forholdet offentligge-
res, eller i de yderst sjeeldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at
forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspa-
tegning, fordi de negative konsekvenser heraf med ri-
melighed ville kunne forventes at veje tungere end de
fordele den offentlige interesse har af sidan kommuni-
kation.

Slagelse, den 26.06.2018

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3396 35 56

Lars Hillebrand
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne26712

Jens Jorgen Bay Simonsen
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne11503
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RESULTATOPG@RELSE

1. MA) 2017 - 30. APRIL 2018

TOTALINDKOMSTOPGQRELSE

1. MA) 2017 - 30. APRIL 2018

DKK TUSINDE Note 2017/2018 2016/2017 DKK TUSINDE Note 2017/2018 2016/2017
Nettoomszatning 3 1.337.736 1.431.310 Arets resultat 234 31.467
Produktionsomkostninger 45,6 (1.076.928) (1.122.557) Anden totalindkomst

Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:
Bruttoresultat 260.808 308.753 Valutakursregulering vedrerende udenlandske virksomheder 1.001 (586)
Dagsveerdiregulering af andre kapitalandele og vaerdipapirer 160 8

Andre driftsindtaegter 7 15.266 18.100 Skat af anden totalindkomst 10 (35) )
Salgs- og distributionsomkostninger (202.867) (214.823)

Administrationsomkostninger (52.651) (51.745) Anden totalindkomst 1.126 (580)
Andre driftsomkostninger (10.418) (10.221)

Totalindkomst 1.360 30.887
Resultat af primeer drift (EBIT) 10.138 50.064

Fordeling af arets totalindkomst:
Finansielle indteegter 8 399 335 Moderselskabets aktionaerer 1.382 30.948
Finansielle omkostninger (6.032) (5.016) Minoritetsinteresser (22) (61)
Resultat for skat 4.505 45.383
Skat af arets resultat 10 (4.271) (13.842)
Regulering af skat tidligere ar 10 0 (74)

Arets resultat 234 31.467
Fordeling af arets resultat:

Moderselskabets aktionzerer 256 31.528
Minoritetsinteresser (22) (61)

Resultat og udvandet resultat pr. aktie (kr.) 17 0,06 6,91
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BALANCE

AKTIVER PR. 30. APRIL PASSIVER PR. 30. APRIL
DKK TUSINDE Note 2018 2017 DKK TUSINDE Note 2018 2017
Immaterielle aktiver 11 21.794 20.740 Aktiekapital 60.000 60.000
Materielle aktiver 12 797.508 773.790 A”dr: reserver °%5 (3188)
Investeringsejendomme 13 22.990 63.206 Lt 690.285 701.908
Andre kapitalandele og veerdipapirer 14 5.235 5.280 L .
Deposita, lejemal 2.490 2.470 Egenkapital tilherende moderselskabets aktionzrer 750.840 758.720
Udskudete skatteaktiver 18 4.362 5.528
Egenkapital tilherende minoritetsinteresser 68 (49)
Langfristede aktiver 854.379 871.014
Egenkapital 17 750.908 758.671
\T/Tet;e:o'dn'zger 12 149976 129'411 Geeld til realkreditinstitutter 19 135392 151.855
P' gode ?ven er. ! 272'522 269.779 Udskudte skatteforpligtelser 18 47.583 52.158
.enc') ea graensn'mgsposter 11.769 10955 Udskudt indregning af indtaegter 21 34.597 41.749
Likvide beholdninger 15.603 35.589
. . Langfristede forpligtelser 217.572 245.762
Kortfristede aktiver 449.930 485.734
e p 674 Bankgaeld og geeld til realkreditinstitutter 19,20 66.093 20.472
tiver LB LEE A Leveranderer af varer og tjenesteydelser 152.409 208.775
Anden kortfristet geeld og andre forpligtelser 22 102.441 91.450
Udskudt indregning af indteaegter 21 7.217 7.623
Selskabsskat 7.669 23.995
Kortfristede forpligtelser 335.829 352.315
Forpligtelser 553.401 598.077
Passiver 1.304.309 1.356.748

49 Arsrapport « 2017/2018 - KONCERNREGNSK AB




PENGESTROMSOPGURELSE

1. MAJ 2017 - 30. APRIL 2018

DKK TUSINDE Note 2017/2018 2016/2017
Resultat af primzer drift 10.138 50.064
Af- og nedskrivninger mv. 6 94.960 90.630
Indteegtsforte tilskud 7 (7.629) (8.860)
@vrige reguleringer 566 2.240
Andring i nettoarbejdskapital 24 (29.557) 48.888
Pengestreamme fra primzer drift 68.478 182.962
Modtagne finansielle indtegter 358 305
Betalte finansielle omkostninger (5.163) (5.010)
Betalt selskabsskat (24.101) (9.513)
Pengestreamme fra drift 39.572 168.744
Kob af immaterielle aktiver (5.195) (1.394)
Kob af materielle aktiver (75.338) (174.258)
Salg af materielle aktiver 721 1.157
Modtaget udbytte fra finansielle aktier disponible for salg 41 30
Keob af finansielle aktiver (19) 7)
Salg af finansielle aktiver 205 274
Pengestremme fra investeringer (79.585) (174.198)
Betalt udbytte til aktionzerer i moderselskab (9.131) (9.131)
Afdrag pa geeld til realkreditinstitutter 19 (16.299) (16.061)
Pengestremme fra finansiering (25.430) (25.192)
Andring i likvider (65.443) (30.646)
Likvider 01.05 31.416 62.436
Kursregulering primo 0 (374)
Likvider 30.04 26 (34.027) 31.416
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EGENKAPITALOPGORELSE

Reserve for

1. MAJ 2017 - 30. APRIL 2018 verdi- Egenkapital
Reserve regulering tilhorende Egenkapital
for valu- andre kapi- Andre modersel- tilhgrende
Aktie- takursreg- talandele og reserver Overfort skabets minoritets- Egenkapital
DKK TUSINDE kapital ulering vardipapirer ialt resultat aktionzerer interesser ialt
Egenkapital 01.05.2017 60.000 (1.479) (1.709) (3.188) 701.908 758.720 (49) 758.671

Egenkapitalbevaegelser 2017/2018

Arets resultat 0 0 0 0 256 256 (22) 234
Anden totalindkomst 0 1.001 125 1.126 0 1.126 0 1.126
Totalindkomst for regnskabsaret 0 1.001 125 1.126 256 1.382 (22) 1.360
@vrige veerdireguleringer 0 0 0 0 (131) (131) 138 8
Udloddet udbytte 0 0 0 0 (12.000) (12.000) 0 (12.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 0 2.869 2.869 0 2.869
Egenkapitalbevzegelse i alt 0 1.001 125 1.126 (9.006) (7.880) 117 (7.763)
Egenkapital 30.04.2018 60.000 (478) (1.584) (2.062) 692.902 750.840 68 750.908
Egenkapital 01.05.2016 60.000 (893) (1.715) (2.608) 679.523 736.915 6 736.921

Egenkapitalbevaegelser 2016/2017

Arets resultat 0 0 0 0 31.528 31.528 (61) 31.467
Anden totalindkomst 0 (586) 6 (580) 0 (580) 0 (580)
Totalindkomst for regnskabsaret 0 (586) 6 (580) 31.528 30.948 (61) 30.887
@vrige veerdireguleringer 0 0 0 0 (12) (12) 6 (6)
Udloddet udbytte 0 0 0 0 (12.000) (12.000) 0 (12.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 0 2.869 2.869 0 2.869
Egenkapitalbevaegelse i alt 0 (586) 6 (580) 22.385 21.805 (55) 21.750
Egenkapital 30.04.2017 60.000 (1.479) (1.709) (3.188) 701.908 758.720 (49) 758.671
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Anvendt regnskabspraksis

Vasentlige regnskabsmaessige skan, forudszaetninger og usikkerheder

Segmentoplysninger og omszetning
Produktionsomkostninger
Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger

Andre driftsindtaegter

Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

. Skat af drets resultat

. Immaterielle aktiver

. Materielle aktiver

. Investeringsejendomme

. Andre kapitalandele og vardipapirer
. Varebeholdninger

. Tilgodehavender

. Egenkapital

. Udskudt skat

. Geld til realkreditinstitutter

. Kreditinstitutter i gvrigt

. Udskudt indregning af indtaegter

. Anden kortfristet gaeld og andre forpligtelser
. Operationelle leasingforpligtelser

. Andring i nettoarbejdskapital

. Honorar til revisorer

. Finansielle risici og finansielle instrumenter
. Neertstaende parter

. Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser og kontraktlige forpligtelser

. Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse
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EGO

EGO er Harboes eget brand, som anvendes
til markedsfering af okologisk sodavand.
EGO findes i flere spaendende smagsprofi-
ler, herunder lemon/ingefaer, appelsin/
mango og ble/solbzer. EGO er fremstillet
af okologiske ravarer, med et hgjt indhold
af juice og helt uden kunstige farvestoffer.
@kologi er en staerk trend i fortsat udvik-
ling, og ekologiske fode- og drikkevarer
meder stigende efterspergsel pa tvaers af
koncernens markeder. Harboes akologiske
sodavand rammer godt ind i dette marked
med sin egen unikke profil. |
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1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for
2017/2018 for henholdsvis koncernen og Harboes Bryg-
geri A/S aflegges i overensstemmelse med Interna-
tional Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og danske oplysningskrav til arsrapporter for regn-
skabsklasse D (bersnoteret), jf. IFRS-bekendtgorelsen
udstedt i henhold til arsregnskabsloven. Harboes Bryg-
geri A/S er et aktieselskab med hjemsted i Danmark.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet
aflaegges i danske kroner (DKK), der er praesentations-
valuta for koncernens aktiviteter og den funktionelle
valuta for moderselskabet. Koncernregnskabet og
moderselskabsregnskabet afleegges pa basis af histor-
iske kostpriser, bortset fra afledte finansielle instru-
menter og finansielle aktiver der males til dagsveerdi.

IMPLEMENTERING AF NYE OG £ANDREDE
STANDARDER SAMT FORTOLKNINGSBIDRAG
Koncernregnskabet og arsregnskabet for 2017/2018 er
aflagt i overensstemmelse med de nye og andrede
standarder (IFRS/IAS) samt nye fortolkningsbidrag
(IFRIC), der geelder for regnskabsar, der begynder
1. april 2017 eller senere.

Implementeringen af nye eller endrede standarder og
fortolkningsbidrag, som er tradt i kraft for regnskabsaret
2017/2018, har ikke medfert zendringer i regnskabsprak-
sis.

STANDARDER OG FORTOLKNINGER,

DER IKKE ER TRADT | KRAFT:

P4 tidspunktet for offentliggerelse af denne arsrapport
foreligger der en raekke nye eller zendrede standarder og
fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft og der-
for ikke indarbejdet i arsrapporten.
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Det er ledelsens vurdering, at anvendelse af folgende nye
og endrede standarder og fortolkningsbidrag, som ikke
er tradti kraft, vil fa indvirkning pa koncernregnskabet og
arsregnskabet for de kommende regnskabsar.

IFRS 9, Finansielle Instrumenter

IFRS 9 aflgser IAS 39 Finansielle instrumenter: Indregning
og maling og omhandler den regnskabsmaessige behand-
ling af finansielle aktiver og forpligtelser i relation til klas-
sifikation og maling, regnskabsmeessig sikring og veerdi-
forringelse.

Harboe-koncernen vil implementere IFRS 9 i regnskabs-
aret 2018/2019 uden tilpasning af sammenligningstal i
overensstemmelse med standardens overgangsbestem-
melser.

Klassifikation og maling

IFRS 9 endrer klassifikationen af finansielle aktiver, sale-
des af klassifikationen afhaenger af i) virksomhedens for-
retningsmodel for besiddelse af aktivet, og ii) de penge-
stramme, som aktivet genererer.

Efter implementering af IFRS 9 skal finansielle aktiver

klassificeres i én af folgende fire kategorier:

1. Amortiseret kostpris

2. Dagsverdi med verdiregulering via resultatopgerel-
sen (FVTPL)

3. Fordringer, der males til dagsvaerdi med vaerdiregule-
ring via anden indkomst (FVTOCI)

4. Egenkapitalinstrumenter, der males til dagsveerdi
med vaerdiregulering via anden indkomst (FVTOCI)

Koncernens forretningsmodel vedrerende Andre kapi-
talandele og vardipapirer (jf. note 14), herunder koncer-
nens beholdning af pantebreve, er at besidde disse med
henblik pa inddrivelse af de kontraktlige pengestramme,

som udelukkende bestar af renter og afdrag pa hovedsto-
len. Disse vil derfor fortsat blive malt til amortiseret kost-
pris ved implementeringen af IFRS 9.

Veerdiforringelse

Finansielle aktiver som madles til kostpris, herunder
tilgodehavender fra salg og tilgodehavende husleje
vedrorende investeringsejendomme er omfattet af
de @endrede bestemmelser i IFRS 9 vedrorende veerdi-
forringelse af finansielle aktiver. De endrede regler
tager udgangspunkt i et forventet tab-princip, i mod-
seetning til de nugeeldende regler i IAS 39, som er
baseret pa et princip om faktisk indtrufne tab. Kon-
cernen forventer at anvende den simplificerede
metode for indregning af vaerdiforringelse baseret pa
forventede tab i hele aktivets levetid for tilgodeha-
vender fra salg og huslejetilgodehavender.

For gvrige finansielle aktiver, herunder koncernens pan-
tebrevsbeholdning, indregnes veerdiforringelse som ud-
gangspunkt baseret pa 12 maneders forventede tab,
medmindre der har veret en vaesentlig stigning i kreditri-
sikoen for det enkelte tilgodehavende i forhold til kre-
ditrisikoen pa tidspunktet for forste indregning. Ved vae-
sentligstigningikreditrisikoen indregnes veerdiforringelse
baseret pa forventede tab i hele aktivets levetid. Vurde-
ringen af eventuel stigning i kreditrisikoen foretages for-
ste gang pa tidspunktet for implementering af IFRS 9.

P& baggrund af de indledende analyser forventes de nye
principper vedr. veerdiforringelse kun at have minimal
pavirke pa de indregnede nedskrivninger pa tilgodeha-
vender. Analysen tager udgangspunkt i koncernens- og
moderselskabets historiske lave tab pa tilgodehavender
som folge af risikoafdaekning samt brugen af en supply
chain aftale pa en vasentlig del af koncernens og
moderselskabets eksisterende kunder.

IFRS 15, Indtcegter fra kontrakter med kunder

IFRS 15 vil blive implementeret i regnskabsaret 2018/19
med fuld tilbagevirkende kraft. Harboe-koncernen har
ingen kontrakter med lang produktions- eller leverings-
tid, kontrakter indeholdende flere leveringsforpligtelser
eller kontrakter med variabelt vederlag. IFRS 15 forventes
derfor ikke at fa vaesentlig effekt pa koncernregnskabet
for de kommende regnskabsar.

IFRS 16, Leasing

IFRS 16 aflgser den geeldende standard om leasing IAS 17.
IFSR 16 medferer, at stort set alle leasingaftaler skal in-
dregnes i balancen i leasingtagers regnskab i form af en
leasingforpligtelse og et aktiv, som repraesenterer leasing-
tagers ret til at bruge det underliggende aktiv. Der skelnes
ikke lzengere mellem operationel og finansiel leasing.

Harboe-koncernen vil efter en nzermere gennemgang
af portefoljen af leasingaftaler, der er kategoriseret som
operationel leasing, implementere IFRS 16 allerede i
regnskabsaret 2018/19 ved anvendelse af de lempe-
ligere overgangsbestemmelser, hvorved der ikke til-
passes sammenligningstal, og hvor effekten af imple-
mente- ringen indregnes i overfort resultat pr. 1.5.2018.
Herunder forventes det, at koncernen vil anvende de
ovrige tilgeengelige lempelser i videst muligt omfang,
herunder vedrerende leasede aktiver med lav veerdi
samt leasingkontrakter med en restlgbetid pr. 1.5.2018
pa mindre end 12 maneder.

Pr. 30.04.2018 har koncernen indgaet leasingkontrakter,
som i henhold til IAS 17 er kategoriseret som operationel
leasing, med samlede fremtidige minimums- leasing-
ydelser i henhold til uopsigelige leasingkontrakter pa 27,0
mio. kr, (jf. note 23), som ikke er indregnet i balancen.
Forpligtelsen udger ca. 2,1% af balancesummen.
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1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS, FORTSAT

Disse kontrakter vil opfylde definitionen pa leasingkon-
trakter i henhold til IFRS 16, og koncernen vil derfor
indregne et aktiv og en tilhgrende forpligtelse vedraren-
de disse pr. 1.5.2018, medmindre de opfylder kriterierne
for aktiver med lav veerdi eller leasingkontrakter med en
restlobetid pa mindre end 12 maneder.

KONCERNREGNSKABET

Koncernregnskabet omfatter Harboes Bryggeri A/S
(moderselskabet) og de virksomheder (dattervirksom-
heder), som kontrolleres af moderselskabet. Modersel-
skabet anses for at have kontrol, nar det direkte eller indi-
rekte ejer mere end 50% af stemmerettighederne eller pa
anden made kan udove eller faktisk udever bestem-
mende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen di-
rekte eller indirekte besidder mellem 20% og 50% af
stemmerettighederne og har betydelig indflydelse, men
ikke kontrol, betragtes som associerede virksomheder.

KONSOLIDERINGSPRINCIPPER

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnska-
ber for Harboes Bryggeri A/S og dets dattervirksomhed-
er. Koncernregnskabet udarbejdes ved at sammenlaegge
regnskabsposter af ensartet karakter. De regnskaber, der
anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i over-
ensstemmelse med koncernens regnskabspraksis. Ved
konsolideringen elimineres koncerninterne indtaegter og
omkostninger, interne mellemvaerender og udbytter
samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de
konsoliderede virksomheder.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes
regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes for-
holdsmzessige andel af resultatet indgar som en del af
arets resultat for koncernen og som en szrskilt del af
koncernens egenkapital.
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OMREGNING AF FREMMED VALUTA

Transaktioner i anden valuta end koncernens funk-
tionelle valuta omregnes ved ferste indregning til
transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender, geldsforplig-
telser og andre monetzere poster i fremmed valuta, som
ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til balanced-
agens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mel-
lem transaktionsdagens kurs og kursen pa henholdsvis
betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatop-
gorelsen som finansielle poster.

Materielle aktiver, varebeholdninger og andre ikke-
monetzere aktiver, der er kobt i fremmed valuta og males
med udgangspunkt i historiske kostpriser, omregnes til
transaktionsdagens kurs.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder,
der afleegger regnskab i en anden funktionel valuta end
danske kroner (DKK), omregnes resultatopgerelserne til
gennemsnitlige  valutakurser, med mindre disse
afviger vaesentligt fra de faktiske valutakurser pa transak-
tionstidspunkterne. | sidstnaevnte tilfeelde anvendes de
faktiske valutakurser. Balanceposterne omregnes til

balancedagens valutakurser.

Valutakursdifferencer, der er opstaet ved omregning af
udenlandske virksomheders balanceposter ved arets
begyndelse til balancedagens valutakurser og ved om-
regning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til
balancedagens valutakurser, indregnes direkte i anden
totalindkomst. Tilsvarende indregnes valutakursdif-
ferencer, der er opstaet som folge af eendringer, som er
foretaget direkte i den udenlandske virksomheds egen-
kapital, ogsa direkte i anden totalindkomst.

BALANCEN

NEDSKRIVNING AF IMMATERIELLE OG

MATERIELLE AKTIVER, INVESTERINGSEJENDOMME
OG KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER

De regnskabsmaessige veerdier af immaterielle og
materielle aktiver med bestemmelige brugstider samt
kapitalandele i dattervirksomheder gennemgas pa
balancedagen for at fastszette, om der er indikationer pa
vardiforringelse. Hvis dette er tilfeldet, skonnes
aktivets genindvindingsveerdi for at fastsla behovet for
eventuel nedskrivning og omfanget heraf.

Hvis aktivet ikke frembringer pengestremme uafhaengigt
af andre aktiver, skannes genindvindingsveerdien for den
mindste pengestremsfrembringende enhed, som aktivet
indgar i.

Genindvindingsveerdien opgeres som den hgjeste vaerdi
af aktivets henholdsvis den pengestremsfrembringende
enheds dagsveerdi med fradrag af salgsomkostninger og
kapitalvaerdien. Nar kapitalvaerdien opgeres, tilbage-
diskonteres skonnede fremtidige pengestremme til
nutidsveerdi ved at anvende en diskonteringssats, der af-
spejler dels aktuelle markedsvurderinger af den tidsmaes-
sige vaerdi af penge, dels de saerlige risici, der er tilknyttet
henholdsvis aktivet og den pengestremsfrembringende
enhed, og som der ikke er reguleret for i de skennede
fremtidige pengestremme.

Hvis henholdsvis aktivets og den pengestremsfrembrin-
gende enheds genindvindingsvaerdi skennes at veere
lavere end den regnskabsmaessige vaerdi, nedskrives den
regnskabsmaessige veerdi til genindvindingsveerdien.
Nedskrivninger indregnes i resultatopgerelsen. Ved
eventuelle efterfalgende tilbageforsler af nedskrivninger
som folge af eendringer i forudseetninger for den

opgjorte genindvindingsveerdi forhgjes henholdsvis
aktivets og den pengestromsfrembringende enheds
regnskabsmaessige verdi til det korrigerede skon af
genindvindingsveerdien, dog maksimalt til den regnskab-
smaessige vaerdi, som aktivet eller den pengestromsfrem-
bringende enhed ville have haft, hvis nedskrivning ikke
var foretaget.

REGNSKABSPRAKSIS ER BESKREVET I TILKNYTNING
TIL FOLGENDE REGNSKABSPOSTER:
Note

Segmentoplysninger

Nettoomszetning

Personaleomkostninger
Andre driftsindtaegter

Finansielle indtaegter

O 0 N UV W W

Finansielle udgifter
10 Skat af drets resultat
11 Immaterielle aktiver
12 Materielle aktiver

13 Investeringsejendomme

14 Finansielle aktiver disponible for salg
15 Varebeholdninger

16 Tilgodehavender

17 Egenkapital

18 Udskudt skat

19 Geeld til realkreditinstitutter

21 Udskudt indregning af indtaegter

22 Anden kortfristet geld og andre
forpligtelser

SYMBOLFORKLARING
B Anvendt regnskabspraksis
Supplerende oplysninger
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2. VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON, FORUDSATNINGER OG USIKKERHEDER

Mange regnskabsposter kan ikke males med sikker-
hed, men alene skannes. Sadanne sken omfatter
vurderinger pa baggrund af de seneste oplysninger,
der er til radighed pa tidspunktet for regnskabsaflaeg-
gelsen. Det kan vare ngdvendigt at andre tidligere
foretagne skon pa grund af endringer af de forhold,
der Ia til grund for skennet, eller pa grund af suppleren-
de information, yderligere erfaring eller efterfolgende
begivenheder.

VASENTLIGE REGNSKABSM ASSIGE SK@N,
FORUDSATNINGER OG USIKKERHEDER

| forbindelse med anvendelsen af den i note 1 samt
noterne til koncernregnskabet og moderselskabsregn-
skabet beskrevne regnskabspraksis har ledelsens fore-
taget regnskabsmaessige skon ved indregning og
maling af visse aktiver og forpligtelser. Indregning og
maling af aktiver og forpligtelser er ofte afhaengig af
fremtidige begivenheder, hvorom der hersker en
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vis usikkerhed. | den forbindelse er det nedvendigt at
forudszette et haendelsesforlgb e.l., der afspejler ledels-
ens vurdering af det mest sandsynlige haendelsesforlab.

| arsrapporten for 2017/2018 er forudsatninger og
usikkerheder forbundet med regnskabsmaessige skan
om vurdering af indikation af veerdiforringelse og
eventuel veerdiforringelsestest af materielle og finan-
sielle aktiver samt forpligtelser.

Disse skan er baseret pa forudsztninger, som ledelsen
finder forsvarlige, men som naturligt er usikre og
uforudsigelige, og kan derfor medfere korrektioner i
efterfelgende regnskabsar, sifremt de forudsatte haen-
delsesforlab ikke realiseres.

Disse skon er nermere beskrevet i tilknytning til fol-
gende regnskabsposter:

Note
1
12
13
14
15
16
22

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver
Investeringsejendomme

Andre kapitalandele og verdipapirer
Varebeholdninger

Tilgodehavender

Anden kortfristet geeld og andre
forpligtelser, indlesningsforpligtelse
returemballage
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3. SEGMENTOPLYSNINGER OG OMSATNING

(@ SEGMENTOPLYSNINGER
Baseret pa den interne rapportering, der af ledelsen anvendes til vurdering af resultater og ressourceallokering har virksomheden identificeret ét driftssegment, bryg-
gerivirksomhed, der omfatter produktion og salg af al, leeskedrikke, maltdrikke samt malturtprodukter (Ingredients), hvilket er i overensstemmelse med den made,

hvorpa aktiviteter organiseres og styres.

& OMSATNING OG LANGFRISTEDE AKTIVER FORDELT PA GEOGRAFISKE OMRADER
Koncernens aktiviteter er primeert fordelt pa omraderne Danmark, Tyskland og avrige lande (Afrika, Asien, Mellemasten og Europa i gvrigt).

Koncernens nettoomsaetning og de langfristede aktivers fordeling pa disse geografiske omrader er specificeret nedenfor, hvor nettoomsaetningen er fordelt ud fra
kundernes hjemsted, og de langfristede aktiver pa den fysiske placering.

NETTOOMSATNING LANGFRISTEDE AKTIVER

DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017 2018 2017
Danmark 316.979 327.998 416.216 377.295
Tyskland 508.933 556.247 378.228 390.829
@vrige lande 511.824 547.065 24.858 26.406
1.337.736 1.431.310 819.302 794.530

ENETTOOMSATNING

Nettoomszetning ved salg af handelsvarer og fremstillede varer indregnes i resultatopgerelsen, nar levering og risikoovergang til keber har fundet sted.

Nettoomsaetning males til dagsvaerdien af det modtagne eller tilgodehavende vederlag. Hvis der er aftalt en rentefri kredit pa betaling af det tilgodehavende vederlag, der
straekker sig ud over den normale kredittid, beregnes dagsveerdien af vederlaget ved at tilbagediskontere de fremtidige indbetalinger. Forskellen mellem dagsveerdien og den
nominelle veerdi af vederlaget indregnes som en finansiel indtaegt i resultatopgerelsen ved at anvende den effektive rentes metode.

Nettoomsaetning opgeres eksklusiv moms, ol- og vandafgifter og lignende, der opkraeves pa vegne af tredjemand.

0y,

B OPLYSNING OM VASENTLIGE KUNDER
Ud af koncernens samlede nettoomszetning udger salget til to kunder henholdsvis ca. 22% og ca. 11% af nettoomsaetningen.
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4. PRODUKTIONSOMKOSTNINGER

DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017
Vareforbrug 881.460 910.673
Nedskrivning af varebeholdninger 6.044 1.454
Af- og nedskrivninger 73.746 71.108
@vrige produktionsomkostninger 115.678 139.322

1.076.928 1.122.557

5. PERSONALEOMKOSTNINGER

DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017
Bestyrelseshonorar 690 630
Lenninger og gager 192.932 191.765
Bidragsbaserede pensionsordninger 9.149 8.876
Andre omkostninger til social sikring 16.904 17.232
@vrige personaleomkostninger 2,961 3.240
Refusion fra offentlige myndigheder (245) (592)

222.391 221.151

Indgar i resultatopgorelsen med folgende fordeling:

Produktionsomkostninger 138.443 126.769
Distributionsomkostninger 59.710 69.945
Administrationsomkostninger 25.415 27.162
Indregnet i kostprisen for tekniske anleeg/Udviklingsprojekter (1.177) (2.725)

222.391 221.151
Gennemsnitligt antal medarbejdere 581 595
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5. PERSONALEOMKOSTNINGER

ANDRE LEDENDE
BESTYRELSE DIREKTION MEDARBE)DERE
DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017 2017/2018 2016/2017 2017/2018 2016/2017
Vederlag til ledelsesmedlemmer
Bestyrelseshonorar 690 630 0 0 0 0
Lenninger og gager mv. 0 0 5.204 5.732 14.311 20.638
Pension 0 0 0 0 1.027 1315
690 630 5.204 5.732 15.338 21.953

B PENSIONSORDNINGER OG FORPLIGTELSER

Koncernen har indgaet bidragsbaserede pensionsaftaler med en vaesentlig del af koncernens ansatte. Ved bidragsbaserede pensionsordninger indbetaler arbejdsgiver
labende bidrag til et uafheengigt pensionsselskab, pensionsfond e.l, men har ikke nogen risiko med hensyn til den fremtidige udvikling i rente, inflation, dedelighed, in-

validitet mv. for sa vidt angér det belab, der til sin tid skal udbetales til medarbejderen.

Bidragene vedrgrende bidragsbaserede pensionsordninger indregnes i resultatopgerelsen i den periode, hvori medarbejderne har udfert den arbejdsydelse, der giver ret

til pensionsbidraget. Skyldige pensionsbidrag indregnes i balancen som en forpligtelse.

Bortset fra pensionsordning vedrgrende en enkelt ansat har koncernen ikke indgaet ydelsesbaserede pensionsordninger. Pensionsforpligtelsen vedrarende denne person

er opgjort aktuarmaessigt af Longial GmbH pr. 30.04.2018.

BONUSPROGRAMMER OG FRATRADELSESORDNINGER
Koncernens noglemedarbejdere er omfattet af et resultatorienteret bonusprogram. Fratraedelsesgodtgerelser for ledere udger maksimalt to ars vederlag. Ordningerne

er uendrede i forhold til sidste ar.

ANDRE LEDENDE MEDARBEJDERE

Grundet organisatoriske @ndringer i koncernen, er der ikke sammenlignelighed mellem arets og sidste ars opgerelse af andre ledende medarbejdere.
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6. AF- OG NEDSKRIVNINGER

8. FINANSIELLE INDTAGTER

DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017 DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017
Immaterielle aktiver 4915 5.323 Renter af bankindestaende mv. 344 287
Bygninger 16.928 14.086 Renter af andre kapitalandele og veerdipapirer 14 18
Produktionsanleeg og maskiner 64.262 58.607
Andre anleeg mv 8.184 8.877 Renteindtagter fra finansielle aktiver, der ikke males til dagsvzerdi via resultatet 358 305
Investeringsejendomme 1.768 3.982
Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver (332) (245) Udbytte fra andre kapitalandele og vardipapirer 41 30

95.725 90.630 399 335
Indgdr i resultatopgerelsen med folgende fordeling:
Produktionsomkostninger 73.746 71.108 9. Fl NANS' ELLE OMKOSTN l NG ER
Distributionsomkostninger 9.516 9.233 DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017
Administrationsomkostninger 7.237 6.307
Andre drif.tsomko.stninger - . 4.461 3.982 Renter pa prioritetsgzeld 2213 2345
Indregnet i kostpris for udviklingsomkostninger 765 0 Renter pa bankgzld m.v. 2476 2.092
EE S Finansielle omkostninger af finansielle forpligtelser,
der ikke males til dagsvaerdi via resultatet 4.689 4.437
7. ANDRE DRIFTSINDTAGTER
Valutakurstab 1.343 579
DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017
6.032 5.016
Offentlige tilskud 7.629 8.860
Lejerndtaegter 7428 7401 B FINANSIELLE POSTER der skal anvendes til at tilbagediskontere de forventede
@vrig anden indkomst 209 1839 Finansielle poster omfatter renteindteaegter (note 8) og  fremtidige betalinger, som er knyttet til det
-omkostninger (note 9), realiserede og urealiserede kurs-  finansielle aktiv eller den finansielle forpligtelse, for at
15.266 18.100

B ANDRE DRIFTSINDTAGTER OG DRIFTSOMKOSTNINGER
Andre driftsindtaegter og driftsomkostninger omfatter indtaegter og omkostninger af sekundaer karakter set i

forhold til koncernens hovedaktiviteter.
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gevinster og -tab pa veerdipapirer, gaeldsforpligtelser og
transaktioner i fremmed valuta, amortisationstilleeg/-
fradrag vedrerende prioritetsgeld mv. samt tilleeg og
godtgerelser under acontoskatteordningen.

Renteindtaegter og -omkostninger periodiseres med
udgangspunkt i hovedstolen og den effektive rente-
sats. Den effektive rentesats er den diskonteringssats,

nutidsveerdien af disse svarer til den regnskabsmaessige
veerdi af henholdsvis aktivet og forpligtelsen.

Udbytte fra investeringer i kapitalandele indregnes,
nar der er erhvervet endelig ret til udbyttet. Dette vil
typisk sige pa tidspunktet for generalforsamlingens
godkendelse af udlodningen fra det pagzeldende sel-
skab.
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10. SKAT AF ARETS RESULTAT

DKK TUSINDE

Aktuel skat
/ndring i udskudt skat

Regulering af udskudt skat tidligere ar
Regulering aktuel skat tidligere ar

AKTUEL SELSKABSSKAT

Regnskabsarets aktuelle selskabsskat for de danske kon-
cernvirksomheder er beregnet ud fra en skatteprocent
pa 22,0% (2016/2017: 22,0%). For udenlandske kon-
cernvirksomheder er anvendt det pagaeldende lands
aktuelle skatteprocent.
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2017/2018 2016/2017
7.723 13.880
(3.412) 357
4311 14.237

(40) (17)

0 (304)

(40) (321)

4271 13.916

B SKAT

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og aen-
dring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen
med den del, der kan henfores til arets resultat, og
direkte pa egenkapitalen eller i anden totalindkomst
med den del, der kan henfares til posteringer hen-
holdsvis direkte pa egenkapitalen og i anden to-
talindkomst. Valutakursreguleringer af udskudt skat
indregnes som en del af arets reguleringer af udskudt
skat.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel
skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat
af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt
acontoskat.

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa
balancedagen gaeldende skattesatser og -regler.

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede
geldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier af akti-
ver og forpligtelser, bortset fra udskudt skat pa
midlertidige forskelle, der er opstaet ved enten forste
indregning af goodwill eller ved forste indregning af
en transaktion, der ikke er en virksomhedssammen-
slutning, og hvor den midlertidige forskel konstateret
pa tidspunktet for ferste indregning hverken pavirker
det regnskabsmaessige resultat eller den skatteplig-
tige indkomst.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle
forbundet med kapitalandele i dattervirksomheder
og associerede virksomheder, medmindre modersel-
skabet har mulighed for at kontrollere, hvornir den
udskudte skat realiseres, og det er sandsynligt, at den
udskudte skat ikke vil blive udlast som aktuel skat in-
den for en overskuelig fremtid.

Den udskudte skat opgeres med udgangspunkt i hen-
holdsvis den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv
og afviklingen af den enkelte forpligtelse.

Udskudt skat males ved at anvende de skattesatser og
-regler i de respektive lande, der — baseret pa vedtagne
eller i realiteten vedtagne love pa balancedagen - for-
ventes at gelde, nar den udskudte skat forventes ud-
lost som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som folge
af @endringer i skattesatser eller -regler indregnes i re-

sultatopgerelsen, medmindre den udskudte skat kan
henferes til poster, der tidligere er indregnet i anden
totalindkomst. | sidstnaevnte tilfelde indregnes aen-
dringen ligeledes i anden totalindkomst.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af
fremforselsberettigede skattemaessige underskud,
indregnes i balancen med den verdi, aktivet for-
ventes at kunne realiseres til, enten ved modregning
i udskudte skatteforpligtelser eller som nettoskat-
teaktiver til modregning i fremtidige positive skat-
tepligtige indkomster. Det revurderes pa hver
balancedag, om det er sandsynligt, at der i fremtiden
vil blive frembragt tilstraekkelig skattepligtig ind-
komst til, at det udskudte skatteaktiv vil kunne ud-
nyttes.

Moderselskabet er sambeskattet med alle danske
dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabs-
skat fordeles mellem de sambeskattede danske virk-
somheder i forhold til disses skattepligtige indkom-
ster.
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10. SKAT AF ARETS RESULTAT, FORTSAT

2017/2018 2017/2018 2016/2017 2016/2017
DKK TUSINDE % %
Resultat for skat 4.505 45.383
Beregnet skat heraf 992 22,0 9.985 22,0
Skatteeffekt af permanente afvigelser 1.161 (25,8) (364) (0,8)
Effeke af forskelle i skatteprocenter for udenlandske 2.153 47,8 4312 9,5
dattervirksomheder
Effekt af reguleringer samt andring af sken (35) (0,8) 17) 0,0
Arets skat/effektiv skatteprocent 4.271 94,8 13.916 30,7
DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017
Skat af indtaegter og omkostninger indregnet i anden totalindkomst kan specificeres saledes:
Andring i aktuel skat ved dagsvaerdiregulering af andre kapitalandele og veerdipapirer 35 2
35 2
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11. IMMATERIELLE AKTIVER

BcoopwiLL

Goodwill opstaet i forbindelse med virksomhedskab
fordeles pa overtagelsestidspunktet til de penge-
stremsfrembringende enheder, som forventes at opna
okonomiske fordele af virksomhedssammenslutnin-
gen.

Goodwill afskrives ikke, men testes for veerdiforringelse
minimum en gang arligt, og hyppigere hvis der er in-
dikationer pa veerdiforringelse. Den arlige test for veer-
diforringelse foretages pr. 30. april.

Genindvindingsveerdien opgeres med udgangspunkt i
beregninger af kapitalvaerdien. De veesentligste usik-
kerheder er i den forbindelse er knyttet til fastleeggelse
af diskonteringsfaktorer og veekstrater samt forvent-
ede endringer i salgspriser og produktionsomkostnin-
ger i budget- og terminalperioderne.

De fastlagte diskonteringsfaktorer afspejler markeds-
vurderinger af den tidsmaessige veerdi af penge, udtrykt
ved en risikofri rente og de specifikke risici, der er knyttet
til de enkelte pengestromsfrembringende enheder.

Den erhvervede goodwill vedrerer kabet af Gourmet-
bryggeriet A/S, hvis produkter nu szlges under eget
navn. Genindvindingsveerdien er vaesentligt pavirket af
koncernens forventninger til indtjening de kommende
5 ar. Som beskrevet i ledelsesberetningen forventes en
vaekst i egne brands, dette baseret pa den historiske
udvikling og det afspejles i de indlagte forudsaetninger

62

for den fremadrettet indtjening. Baseret pa markedsud-
viklingen forventes ingen vaesentlige endringer i salgs-
og produktionspriserne.

Ved opggrelse af genindvendingsveerdien er forudsat
en diskonteringsfaktor pa 10% (30.04.2017: 10%).

Der er ikke foretaget nedskrivning pr. 30.04.2018 eller i
sammenligningsaret.

B IMMATERIELLE AKTIVER MED UBESTEMME-
LIG BRUGSTID

Immaterielle aktiver med ubestemmelig brugstid,
herunder rettigheder, afskrives ikke, men testes mini-
mum én gang arligt for vaerdiforringelse. Hvis den regn-
skabsmaessige veerdi af aktiverne overstiger genindvin-
dingsveerdien, nedskrives til den laveste veerdi.

Genindvindingsveerdien opgeres med udgangspunkt i
beregninger af kapitalvaerdien. De vaesentligste usik-
kerheder er i den forbindelse knyttet til fastleeggelse af
diskonteringsfaktorer og vaekstrater samt forventede
endringer i salgspriser og produktionsomkostninger i
budget-og terminalperioderne.

De fastlagte diskonteringsfaktorer afspejler markeds-
vurderinger af den tidsmaessige veerdi af penge, udtrykt
ved en risikofri rente og de specifikke risici, der er knyttet
til de enkelte pengestremsfrembringende enheder.

Det indregnede aktiv vedrgrer varemerket PULS,

som er et erhvervet brand. Genindvindingsveerdien er
vaesentligt pavirket af koncernens forventninger til
indtjening de kommende 5 ar. Som beskrevet i ledelses-
beretningen forventes en vaekst i egne brands, dette
baseret pa den historiske udvikling og det afspejles i de
indlagte forudseetninger for den fremadrettet indtjen-
ing. Baseret pa markedsudviklingen forventes ingen
vaesentlige aendringer i salgs- og produktionspriser.

Ved opgerelse af genindvendingsvaerdien er forudsat
en diskonteringsfaktor pa 15% (30.04.2017: 15%).

Der er ikke foretaget nedskrivning pr. 30.04.2018 eller i
sammenligningsaret.

B 3VRIGE IMMATERIELLE AKTIVER

Erhvervede rettigheder i form af software males til
kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskriv-
ninger. Software afskrives linezrt over den forventede
brugstid, som saedvanligvis er 3-8 ar.

Udviklingsprojekter vedrarende produkter og processer,
der er klart definerede og identificerbare, ind-regnes som
immaterielle aktiver, hvis det er sandsynligt, at produktet
eller processen vil generere fremtidige ekonomiske for-
dele til koncernen, og udviklingsomkostningerne ved det
enkelte aktiv kan males palideligt.

@vrige udviklingsomkostninger indregnes som om-
kostninger i resultatopgerelsen, nar omkostningerne
afholdes.

Udviklingsprojekter méles ved forste indregning til
kostpris. Kostprisen for udviklingsprojekter omfatter
ombkostninger, der direkte kan henferes til udvikling-
sprojekterne og som er nedvendige for at feerdiggere
projektet, regnet fra det tidspunke, hvor udviklingspro-
jektet forste gang opfylder kriterierne for indregning
for et aktiv.

Udviklingsprojekter afskrives linezert over den forventede
brugstid. Afskrivningsperioden udger saedvanligvis 3-5
ar. For udviklingsprojekter, der er beskyttet af imma-
terielle rettigheder, udger den maksimale afskrivnings-
periode restlgbetiden for de pageeldende rettigheder.

Udviklingsprojekter nedskrives til eventuel lavere gen-
indvindingsveerdi.

Igangvaerende udviklingsprojekter testes minimum én
gang arligt for veerdiforringelse.

Der er ikke foretaget nedskrivning pr. 30.04.2018.
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11. IMMATERIELLE AKTIVER, FORTSAT

Immaterielle

Good-  Udviklings- aktiver under
DKK TUSINDE will projekter Rettigheder Software opforelse Total
Kostpris 01.05.2017 3.573 7.121 5.704 44.295 43 60.736
Valutakursregulering 0 0 9 19 0 28
Reklassifikation 0 0 0 (22) 0 (22)
Overfarsler 0 0 0 43 (43) 0
@vrig tilgang 0 0 1.290 828 3.842 5.960
@vrig afgang 0 0 0 0 0 0
Kostpris 30.04.2018 3.573 7.121 7.003 45.163 3.842 66.702
Af- og nedskrivninger 01.05.2017 0 5.934 0 34.062 0 39.996
Valutakursregulering 0 0 0 19 0 19
Reklassifikation 0 0 0 (22) 0 (22)
Arets afskrivninger 0 1.187 108 3.620 0 4915
Tilbageforsel ved ovrig afgang 0 0 0 0 0 0
Af- og nedskrivninger 30.04.2018 0 7.121 108 37.679 0 44.908
Regnskabsmaessig verdi 30.04.2018 3.573 0 6.895 7.484 3.842 21.794
Kostpris 01.05.2016 3.573 7121 5.709 42.963 0 59.367
Valutakursregulering 0 0 (5) 9) 0 (14)
@vrig tilgang 0 0 0 1.351 43 1.394
@vrig afgang 0 0 0 (33) 0 (33)
Kostpris 30.04.2017 3.573 7.121 5.704 44.295 43 60.714
Af- og nedskrivninger 01.05.2016 0 4.510 0 30.177 0 34.687
Valutakursregulering 0 0 0 9) 0 9)
Arets afskrivninger 0 1.424 0 3.899 0 5.323
Tilbageforsel ved gvrig afgang 0 0 0 (27) 0 (27)
Af- og nedskrivninger 30.04.2017 0 5.934 0 34.062 0 39.974
\
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2017 3.573 1.187 5.704 10.233 43 20.740
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12. MATERIELLE AKTIVER

Produktions- Andre Reservedele Anlaeg
Grunde og anlaeg og anleg til egne under
DKK TUSINDE bygninger maskiner mv. maskiner opforelse Total
Kostpris 01.05.2017 530.416 1.324.451 113.416 1.100 89.919 2.059.302 E MATERIELLE AKTIVER
Valutakursregulering 407 1.107 84 0 93 1.691 Grunde og bygnn‘]ger‘ produktionsanl&g og mask]ner'
Reklassifikation 0 @) 0 0 0 ) andre anlag, driftsmateriel og inventar samt reserve-
Overforsler ) ) ) ) 36.676 50265 1438 0 (88379) 0 dele til egne maskiner males til kostpris med fradrag af
Overfort fra investeringsejendomme jf. note 13 89.191 18.226 2.646 0 0 110.063 . .
o akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke
@vrig tilgang 28690 31:598 12131 0 2944 75363 4 grunde. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen
Afgang 0 (696) (2.685) (1.100) 0 (4.481) P2 grunde. Rostprisen prisen,
omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og om-
Kostpris 30.04.2018 685.379 1.424.949 127.030 0 4577 2241936  Kostningertil klargoring af aktivet indtil det tidspunk,
hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. Afskrivnings-
Af- og nedskrivninger 01.05.2017 272.465 917.865 95.182 0 0 1285512 grundlaget er aktivets kostpris fratrukket restvaerdien.
Valutakursregulering (1) 2) 0 0 0 3) Restvaerdien er det forventede belgb, som vil kunne
Reklassificering 171 829 77 0 0 1.077 opnas ved salg af aktivet i dag efter fradrag af salgsom-
Overfort fra inVeSteringSejendOmme jf note 13 53.227 15.743 2.646 0 0 71.617 kostninger‘ hvis aktivet allerede havde den alder ogvar
Arets afskrivninger 16.928 64.262 8.184 0 0 89.376 i den stand, som aktivet forventes at vere i efter
Afgang 0 (688) (2461) 0 0 (3149) afsluttet brugstid.
Af- og nedskrivninger 30.04.2018 342.790 998.010 103.628 0 0 1.444.428 . . . -
Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i mindre bestand-
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2018 307.913 424.666 23.402 0 4.577 797.508  dele derafskrives hver forsig, hvis brugstiden er forskel-
lig. Der foretages linezere afskrivninger baseret pa fol-
Kostpris 01.05.2016 511.060 1.263.640 110.563 1.939 25070 1912272  gendevurdering af aktivernes forventede brugstider:
Valutakursregulering (190) (525) (38) 0 (4) (757)
Overforsler 1.806 14.882 55 0 (16.743) 0 Bygninger op til 50 ar
Dvrig tilgang 17.740 56.348 7.161 0 81.596 162.845 Produktionsanlaeg og maskiner 5-25ar
Afgang 0 (9.894) (4.325) (839) 0 (15.058) Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar 3-154r
Returemballage 3-8ar
Kostpris 30.04.2017 530.416 1.324.451 113.416 1.100 89.919 2.059.302
o Afskrivningsmetoder, brugstider og restveerdier revur-
Af- og nedskrivninger 01.05.2016 258.455 868.920 90.367 0 0 1.217.742 deres arliat
Reklassificering 0 0 0 0 0 0 eres arigt:
Valutakursregulering (76) (378) (33) 0 0 (487) ) ) ) ) o )
Arets afskrivninger 14.086 58,607 8.877 0 0 81.570 Materielle aktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi,
Afgang 0 (9.284) (4.029) 0 0 (13.313) hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi,
note 1.
Af- og nedskrivninger 30.04.2017 272.465 917.865 95.182 0 0 1.285.512
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2017 257.951 406.586 18.234 1.100 89.919 773.790
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13. INVESTERINGSEJENDOMME

DKK TUSINDE 2018 2017 DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017
Kostpris 01.05. 209.208 197.822 Fremtidig minimumshusleje for uopsigelige huslejekontrakter
Tilgang i perioden 0 11386 Inden for et &r fra balancedagen 5911 7.352
Overfort til materielle aktiver jf. note 12 (110.063) 0 Mellem et og fem &r fra balancedagen 17.733 29.408
Efter fem ar fra balancedagen 0 3.203
Kostpris 30.04. 99.145 209.208
23.644 40.022
Af- og nedskrivninger 01.05. 146.002 142.020
Periodens afskrivning 1.770 3.982
Overfort til materielle aktiver jf. note 12 (71.617) 0
Af- og nedskrivning 30.04. 76.155 146.002
Regnskabsmzessig vaerdi 30.04. 22.990 63.206

B INVESTERINGSEJENDOMME
Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes
for at opna lejeindtaegter eller kapitalgevinster.

Investeringsejendomme méles ved forste indregning til
kostpris, der omfatter ejendommens kabspris og event-
uelle direkte tilknyttede omkostninger.

Efterfolgende males investeringsejendomme til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der
afskrives ikke pa grunde.

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa falgende
vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger op til 50 ar
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@ sUPPLERENDE OPLYSNINGER

Pa balancedagen udger dagsveerdien (niveau 3) 35,4
mio. kr. (30.04.2017: 77,3 mio. kr.) og overstiger den
regnskabsmaessige veerdi med 12,4 mio. kr.

Dagsveerdierne er opgjort med udgangspunkt i akti-
vernes kapitalveerdi baseret pa fremtidig udlejning af
bygninger, og beregnet ved anvendelse af beregnede
nettopengestremme pa basis af budgetter godkendt
af ledelsen samt estimeret markedsbestemt diskon-
teringsfaktor 7,75% (30.04.2017: 7%).

Investeringsejendommene bestar af staldbygninger
som koncernen ikke lzengere anvender til egne formal.
Lejeindteegter for koncernens investeringsejendomme

indregnet under Andre driftsindtaegter udger 5911 tkr.
(2016/2017: 7401 tkr).

Driftsomkostninger og afskrivninger for koncernens
investeringsejendomme indregnet under Andre drifts-
omkostninger udger t.kr. 4819 (2016/2017: 7.531 tkr.).
Resultat for finansielle poster og skat udger 1.059 tkr.
(2016/2017: 406 tkr.).

Huslejekontrakter pa koncernens investeringsejen-
domme er indgdet med uopsigelige lejeperioder pa
5-10 ar, med option pa yderligere forleengelse.

Alle huslejekontrakter indeholder bestemmelser om
regulering af huslejen.

Der indgar ikke option for lejer til at kebe ejendomme
ved udlgbet af lejeperioden.

Arsrapport « 2017/2018 - KONCERNREGNSK AB




14. ANDRE KAPITALANDELE OG VARDIPAPIRER

DKK TUSINDE 2018 2017 DKK TUSINDE NIVEAU 1 NIVEAU 2 NIVEAU 3 I ALT
Kostpris 01.05 14.410 14.692 2018
Afgang (206) (282) Borsnoterede aktier 626 0 0 626
Unoterede aktier og veerdipapirer 0 2.400 2209 4.609
Kostpris 30.04 14.204 14.410
626 2.400 2.209 5.235
Op- og nedskrivninger 01.05 (9.130) (9.138)
Arets reguleringer 161 8 2017
Borsnoterede aktier 465 0 0 465
Op- og nedskrivninger pr. 30.04 (8.969) (9.130) Unoterede aktier og veerdipapirer 0 2.400 2415 4.815
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30.04 5.235 5.280 465 2.400 2.415 5.280

B ANDRE KAPITALANDELE OG VARDIPAPIRER
Verdipapirer indregnet under langfristede aktiver om-
fatter barsnoterede vaerdipapirer og egenkapitalandele i
virksomheder, som ikke er dattervirksomheder, der er
disponible for salg. Veerdipapirerne males ved forste
indregning til dagsveerdi pa handelsdagen tillagt direkte
henferbare omkostninger ved kabet. Efterfalgende
males veerdipapirerne til dagsveerdi pa balancedagen, og
endringer i dagsveerdien indregnes i anden totalind-
komst. Nar veerdipapirerne saelges eller afvikles, resultat-
fores de akkumulerede dagsvaerdireguleringer. For
bersnoterede verdipapirer fastsettes dagsveerdien til
berskurser pa balancedagen, og for andre vardipapirer
til en skennet dagsveerdi opgjort pa baggrund af
markedsinformationer ved anvendelse af vaerdiansaet-
telsesmodeller.
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@ OPGORELSE AF DAGSVARDIER
Metoder og forudszetninger for opgerelse
af dagsveerdier

Borsnoterede obligationer & aktier
Beholdning af bersnoterede realkreditobligationer og
aktier veerdiansaettes til noterede priser (niveau 1).

Unoterede aktier og vaerdipapirer

Unoterede aktier (niveau 2) veerdiansettes med ud-
gangspunkt i et aktivt marked for handel med unotere-
de aktier. Unoterede aktier og vardipapirer (niveau 3)
omfattet af brancherelaterede investeringer mv., hvor
dagsveerdien ikke kan opgeres palideligt og derfor
veerdiansattes til kostpris med fradrag af nedskriv-
ninger, hvis der er objektive indikationer pa veerdifor-
ringelse.

Der er ikke sket overfarsler mellem niveau 1 og niveau 2 i regnskabsarene.

FINANSIELLE INSTRUMENTER
Finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi i balan-
cen baseret pa verdiansaettelsesmetoder, hvor even-

DKK TUSINDE

tuelle veesentlige input ikke er baseret pa observerbare
markedsdata kan opggres saledes (niveau 3):

Andre kapitalandele og vardipapirer

Regnskabsmaessig vaerdi 1. maj 2017
Salg

Regnskabsmaessig veerdi 30. april 2018

Regnskabsmaessig vaerdi 1. maj 2016
Salg

Regnskabsmaessig veerdi 30. april 2017

2.415
(206)

2.209

2.697
(282)

2.415
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15. VAREBEHOLDNINGER

16. TILGODEHAVENDER

DKK TUSINDE 2018 2017 DKK TUSINDE 2018 2017
Révarer, halvfabrikata og engangsemballage 65.786 69.221 Tilgodehavender fra salg 262330 260.565
Varer under fremstilling 12.139 14.627 Andre tilgodehavender 10.252 9.214
Feerdigvarer og handelsvarer 72.051 85.563

Tilgodehavender 272.582 269.779
149.976 169.411
Foretagne nedskrivninger til imodegaelse af forventede tab 2.209 950

B VAREBEHOLDNINGER ninger omfatter omkostninger til vedligeholdelse af

Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter  og afskrivninger pa de maskiner, fabriksbygninger og Henszttelseskonto pr. 01.05. 950 4.308

FIFO-metoden, eller nettorealisationsvaerdi, hvor udstyr, der benyttes i produktionsprocessen, samt Valutakursregulering 8 3)

denne er lavere. Kostprisen for handelsvarer, ravarer og  generelle omkostninger til fabriksadministration og Arets konstaterede tab og indgaet pa tidl. afskrevne fordringer (1.742) (3.319)

hjeelpematerialer omfatter anskaffelsesprisen med ledelse. Faste produktionsomkostninger fordeles pa Tilbageforte nedskrivninger 0 (36)

tilleg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for  baggrund af produktionsanleeggets normale kapacitet. Arets nedskrivninger til imodegaelse af tab 2.115 0

fremstillede varer og varer under fremstilling omfatter ~ Nettorealisationsverdi for varebeholdninger opgeres

omkostninger til ravarer, hjeelpematerialer og direkte  som forventet salgspris med fradrag af feerdig- Henszttelseskonto 30.04. 1.331 950

lon samt fordelte faste og variable indirekte produk-  gerelsesomkostninger og omkostninger, der skal af-

tionsomkostninger. Variable indirekte produktions-  holdes for at effektuere salget. Arets nedskrivninger indregnet i resultatopgorelsen (373) 3.355

omkostninger omfatter indirekte materialer og len og
fordeles baseret pa forkalkulationer for de faktisk pro-
ducerede varer. Faste indirekte produktionsomkost-

Desuden indgar beholdning af reservedele til produk-
tionsapparatet.

HENSATTELSESKONTO

Der anvendes en henszttelseskonto til at reducere den regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender fra salg

og tjenesteydelser, hvis veerdi er forringet grundet tabsrisiko. Der foretages direkte nedskrivninger af tilgode-
havender, hvis vaerdien ud fra en individuel vurdering af de enkelte debitorers betalingsevne er forringet, f.eks.
ved betalingsstandsning e.lign. Nedskrivninger foretages til opgjort nettorealisationsveerdi. Der er foretaget
nedskrivning af alle vaesentlige overforfaldne tilgodehavender pr. statusdagen.

DKK TUSINDE 2018 2017

Forfaldne ikke nedskrevne tilgodehavender:
Overfaldne med op til en maned 32.451 28.765
Overforfaldne mellem en og tre maneder 7.792 2.729
Overforfaldne mellem tre og seks maneder 2.081 2.609
Overforfaldne over seks maneder 11.336 12.037
53.660 46.140

@ TILGODEHAVENDER
Tilgodehavender males ved forste indregning til dagsveerdi og efterfolgende til amortiseret kostpris, der seedvan-
ligvis svarer til nominel veerdi med fradrag af nedskrivninger til imedegaelse af forventede tab.
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17. EGENKAPITAL

RESULTAT OG UDVANDET RESULTAT PR. AKTIE

BEHOLDNING AF EGNE AKTIER

DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017 Antal aktier Nominel
DKK TUSINDE a 10 kr. verdi % af kapital
LIS FEE ST e ] Beholdning 01.05.2017 1.434.403 14344 23,9%
Beregning af resultat pr. aktie er baseret pa folgende: Beholdning 30.04.2018 1.434.403 14.344 23,9%
Resulta.t til moderselskabets. aktionzrer anvendt ved Beholdning 01.05.2016 1.434.403 14.344 23,9%
beregning af resultat pr. aktie 256 31.528
Beholdning 30.04.2017 1.434.403 14.344 23,9%
2017/2018 2016/2017
STK. A 10 KR. STK. A 10 KR. @ EGNE AKTIER
o ] Anskaffelses- og afstaelsessummer for egne aktier samt udbytte fra disse indregnes direkte pa egenkapitalen
Gennemsnitligt antal aktier 6.000.000 6.000.000 under “Overfart resultat”
Gennemsnitligt antal egne aktier (1.434.403) (1.434.403) '
_ _— UDBYTTE
Antal aktier anvendt til beregning af
resultat pr. aktie (stk.)/udvandet 4.565.597 4.565.597 Den 26.08.2017 udbetalte selskabet ordinzert ud-

1,00 kr. pr. aktie svarende til 6,0 mio. kr. Da udbyttet
bytte til aktionzarerne pa 12,0 mio. kr,, svarende til  er betinget af generalforsamlingens godkendelse, er
2,00 kr. pr. aktie & 10 kr. (2016/2017: 12,0 mio. kr.

svarende til 2,00 kr. pr. aktie & 10 kr.).

[@ RESULTAT PR. AKTIE
Resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie er identisk, idet selskabet ikke har udstedt
egenkapitalinstrumenter med udvandingseffekt.

det ikke indregnet som forpligtelse i balancen pr. 30.
april 2018.

For regnskabsaret 2017/2018 indstiller bestyrelsen til
generalforsamlingen, at der udbetales udbytte pa

AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalen udger 60,0 mio. kr. fordelt pa 6,4 mio. kr. A-aktier og 53,6 mio. kr. B-aktier. Hvert A-aktiebekab pa
10 kr. har 10 stemmer, og hvert B-aktiebelgb pa 10 kr. har 1 stemme. B-aktierne er noteret pa NASDAQ OMX
Kgbenhavn.

Der har ikke vaeret beveegelser i aktiekapitalen de fire foregdende ar.
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18. UDSKUDT SKAT Udskudte
Udskudte skattefor-
DKK TUSINDE skatteaktiver pligtelser
Udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver 01.05.2017 5.528 52.158
/Endring i udskudt skat indregnet i resultatopgorelse (1.166) (4.575)
/Andring af udskudt skat indregnet i anden totalindkomst 0 0
Andring af udskudt skat modregnet i aktuel skat 0 0
Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser 30.04.2018 4.362 47.583
Udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver 01.05.2016 5.039 51.331
/Endring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelse 489 825
Andring af udskudt skat indregnet i anden totalindkomst 0 2
Andring af udskudt skat modregnet i aktuel skat 0 0
Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser 30.04.2017 5.528 52.158
DKK TUSINDE 2018 2017
Udskudt skat er indregnet saledes i balancen:
Udskudte skatteaktiver (4.362) (5.528)
Udskudte skatteforpligtelser 47.583 52.158
Udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver 30.04 43.221 46.630

B UDSKUDT SKAT
Der henvises til note 10.
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18. UDSKUDT SKAT, FORTSAT

Indregnet i

Indregnet i an-

resultatop- den totalind- Overfort til
DKK TUSINDE 01.05. gorelse komst aktuel skat 30.04.
Langfristede aktiver 51.180 (4.592) 0 0 46.588
Kortfristede aktiver 2.567 (388) 0 0 2.179
Forpligtelser (5.681) 1.340 0 0 (4.341)
Fremfarte skattemaessige underskud (1.326) 228 0 0 (1.098)
Midlertidige forskelle 46.740 (3.412) 0 0 43.328
Uudnyttede skattemaessige underskud (110) 3 0 0 (107)
Uudnyttede skattemaessige underskud (110) 3 0 0 (107)
Udskudte skatteforpligtelser 2018 46.630 (3.409) 0 0 43.221
Langfristede aktiver 48.766 2412 2 0 51.180
Kortfristede aktiver 2.670 (103) 0 0 2.567
Forpligtelser (5.370) (311) 0 0 (5.681)
Fremfarte skattemaessige underskud 321 (1.647) 0 0 (1.326)
Midlertidige forskelle 46.387 351 2 0 46.740
Uudnyttede skattemaessige underskud (95) (15) 0 0 (110)
Uudnyttede skattemaessige underskud (95) (15) 0 0 (110)
Udskudte skatteforpligtelser 2018 46.292 336 2 0 46.630

/0
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19. GALD TIL REALKREDITINSTITUTTER Amortiseret Nominel  Dags-
Fast/  kostpris verdi vaerdi
DKK TUSINDE 2018 2017 DKK TUSINDE Valuta Udleb variabel t.kr. t.kr. t.kr.
Geld til realkreditinstitutter med pant i fast ejendom og vardipapirer 151.855 168.154 Geeld til realkreditinstitutter DKK 2026 Variabel 1405 1450 1534
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2038 Variabel 2.675 2.675 2.724
Geeld til realkreditinstitutter forfalder til betaling siledes: Geeld t!l realkred!t!nst!tutter DKK 2027 Var!abel 110.661 110.661 114.634
P4 anfordring inden for et &r fra balancedagen 16.463 16.299 Geeld til realkreditinstitutter DKK 2028 Variabel 37.114 37.114 38339
Mellem to og fem ar fra balancedagen 66.656 66.349
Efter fem ar fra balancedagen 68.736 85.506 L) oL Sty ez
Geld til realkreditinstitutter er indregnet saledes i balancen: Gald t!' realkred!t!nst!tutter DKK 2026 Var!abel 1573 1626 1.705
Kortfristede gaeldsforpligtelser 16.463 16.299 Gald t!l realkred!t!nst!tutter DKK 2038 Var!abel 2.708 2.708 2.724
Langfristede gaeldsforpligtelser 135.392 151.855 Geeld til realkreditinstitutter DKK 2027 Variabel 123.041 123.041 127.512
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2028 Variabel 40.832 40.832 42223
Regnskabsmaessig vardi af pantsatte ejendomme og produktionsanlag 384.421 397.154 30.04.2017 168.154 168.207 174.163
. . o . Dagsveerdi (niveau 2) er opgjort til nutidsvaerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved
Afstemning af gzldsforpligtelser fra finansieringsaktivitet anvendelse af den aktuelle markedsrente som diskonteringsfaktor.
lkke
DKK TUSINDE 0210(1)3 Penge- penge- 3;)00148 @) Sikkerhedsstillelser B G=ld til realkreditinstitutioner
stromme stromme Geeld til realkreditinstitutter er sikret ved pant i ejen-  Geeld til realkreditinstitutioner males pa tidspunktet
) o domme med dertil horende produktionsanleeg og  for lanoptagelse til kostpris, der svarer til dagsveerdien
Geeld til realkreditinstitutter 168.154 (16.299) 0 151.855

/1

maskiner (tilbehgrspant).

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter er depo-
neret ejerpantebrev nom. 16,4 mio. € eller 122,0 mio.
kr. (2017: 122,0 mio. kr.) i udenlandske ejendomme og
produktionsanleeg.

af det modtagne provenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. Efterfolgende males prio-
ritetsgaeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at
forskellen mellem provenuet ved lanoptagelsen og det
belob, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatop-
gorelsen over laneperioden som en finansiel omkost-
ning ved at anvende den effektive rentes metode.
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20. KREDITINSTITUTTER | @VRIGT

DKK TUSINDE 2018 2017
Bankgzld 49.630 4.173
Bankgzeld, der indregnes saledes i balancen:

Kortfristet geeldsforpligtelse 49.630 4.173
Bankgzeld, der forfalder til betaling saledes:
Pa anfordring inden for et ar fra balancedagen 49.630 4.173
Amor-
tiseret Nominel Dags-
Fast/ kostpris vaerdi vaerdi

DKK TUSINDE Valuta Udleb variabel t.kr. t.kr. t.kr.
Bankgaeld DKK 2019 Variabel 49.630 49.630 49.630
30.04.2018 49.630 49.630 49.630
Bankgeeld DKK 2018 Variabel 4.173 4.173 4.173
30.04.2017 4.173 4.173 4.173

Dagsveerdi (niveau2) er opgjort til nutidesveerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved
anvendelse af den aktuelle markedsrente som diskonteringsfaktor.

/2

271. UDSKUDT INDREGNING AF INDTAGTER

DKK TUSINDE 2018 2017
Udskudt indregning af indtagter fra investeringstilskud 41.814 49.372
Udskudt indregning af indtaegter er indregnet saledes i balancen:

Langfristet udskudt indregning af indtaegter 34.597 41.749
Kortfristet udskudt indregning af indtaegter 7.217 7.623

@ Offentlige tilskud - tilbagebetalingsforpligtelse

Offentlige tilskud er modtaget til keb af materielle aktiver. Tilskuddet er modtaget under visse betingelser og
kan inden for en 5 arig periode kraeves tilbagebetalt, safremt aktiverne fjernes, eller produktionen nedlaegges.
Der er ingen aktuel tilbagebetalingsforpligtelse. Modtagne offentlige tilskud indtaegtsfores i takt med at der
afskrives pa de tilskudsberettigede aktiver.

22. ANDEN KORTFRISTET GALD OG ANDRE FORPLIGTELSER

DKK TUSINDE 2018 2017
Anden offentlig geeld 27.106 14914
Skyldige personaleforpligtelser 28.608 28.221
Anden kortfristet geeld 37.816 38.305
Indlesningsforpligtelse returemballage 8.408 9.459
Periodeafgransningsposter 503 551

102.441 91.450

Den regnskabsmaessige veerdi af anden kortfristet gaeld og andre forpligtelser svarer til forpligtelsernes
dagsveerdi.

B INDLOSNINGSFORPLIGTELSE RETUREMBALLAGE

Forpligtelse til at tilbagekabe egen emballage i omlgb males til pantprisen, ud fra den skensmaessige meengde af
cirkulerende flasker, kasser og bakker, og indregnes som en tilbagekabsforpligtelse under kortfristede forpligtel-
ser. Indlesningsforpligtelsen er reguleret med udgangspunkt i drets nettosalg af returemballage med fradrag af
et estimeret svind i den cirkulerende maengde af returemballage.

f
(

B PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER
Periodeafgraensningsposter omfatter modtagne indtaegter, der vedrorer efterfolgende regnskabsar.
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23. OPERATIONELLE LEASINGFORPLIGTELSER

For arene 2017 - 2022 er indgaet operationelle leasingkontrakter vedrgrende leje af ejendomme, maskiner og andre anlzeg. Leasingkontrakterne er indgaet for minimum
3 - 10 ar med faste leasingydelser, der arligt pristalsreguleres. Aftalerne er uopsigelige inden for den naevnte periode, hvorefter de vil kunne fornyes i perioder af 5 ar.

DKK TUSINDE 2018 2017

Minimumsleasingydelser indregnet i resultatopgorelse 9.561 9.882

Minimumsleasingydelser er indregnet i resultatopgerelsen med folgende fordeling:

Produktion 2.244 1.905
Distribution 3.271 3.560
Administration 1.357 1.636
Andre driftsomkostninger 2.689 2.781

9.561 9.882

De samlede fremtidige minimumsleasingydelser for uopsigelige leasingkontrakter forfalder til betaling saledes:

Inden for et ar fra balancedagen 10.267 7.783
Mellem to og fem ér fra balancedagen 16.633 15.612
Efter fem ar fra balancedagen 90 0

26.990 23.394

@ Naertstaende parter

Koncernen har indgaet lejekontrakter vedrerende bygninger og arealer. Kontrakterne er indgaet med selskaber, der har direkter Bernhard Griese og dennes naertstdende
som sterste aktionarer. Lejekontrakterne, der er tinglyst pa de enkelte ejendomme, er uopsigelige frem til ar 2022 fra udlejers og lejers side. Den arlige leje andrager 2.689
tkr. (2016/2017 2.781 t.kr.). De samlede fremtidige minimumslejeydelser i uopsigelighedsperioden udger 10.756 t.kr, hvilket belgb er indeholdt i ovenstaende talopstilling.

(

3 Udlejning og fremleje
Koncernen har med virkning fra 1. maj 2015 indgéet aftaler om udlejning og fremleje af ejendomme for en periode pa 5-7 ar, der omfatter savel investeringsejendomme
som lejede ejendomme. Aftalen er uopsigelig for begge parter i lejeperioden.
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24. AANDRINGER I NETTOARBEJDSKAPITAL

26. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER

DKK TUSINDE 2018 2017 DKK TUSINDE 2018 2017
/ndring i varebeholdninger 19.435 (4.830) K.ategorler af finansielle instrumenter
/ndring i tilgodehavender fra salg (2.083) 881 Tllgodfehave.ndeor 272.582 269.779
/ndring i andre tilgodehavender (1.534) (965) I?epfmta, Ie;emél 2:490 2470
/ndring i leverandergeeld mv. (56.366) 55.442 Likvide beholdninger 15603 35589
/ndring i anden gaeld 10.991 (1.640)
Udlan og tilgodehavender 290.675 307.838
(29.557) 48.888
Andre kapitalandele og vardipapirer 5.235 5.280
Andre kapitalandele og vaerdipapirer 5.235 5.280
25. HONORAR TIL REVISORER
Geeld til realkreditinstitutter 151.855 168.154
DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017 Kreditinstitutter i gvrigt 49.630 4173
Leverandegrer af varer og tjenesteydelser 152.409 208.775
Deloitte Anden kortfristet geaeld og andre forpligtelser 102.441 91.450
Lovpligtig revision 1.286 1337
Andre erklzeringer med sikkerhed 22 8 Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 456.335 472.552
Skatteradgivning 485 203
Andre ydelser 104 49
1.897 1.597
Andre
Lovpligtig revision 560 563
Andre erklaeringer med sikkerhed 43 46
Skatteradgivning 59 39
Andre ydelser 91 0
753 648
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26. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER, FORTSAT

@ Koncernens risikostyringspolitik

Koncernen er som folge af sin drift, investeringer og
finansiering eksponeret over for en rakke finansielle
risici, herunder markedsrisici (valuta, rente- og ravare-
risici), kreditrisici og likviditetsrisici.

Koncernen har en centraliseret styring af finansielle
risici. De overordnede rammer for den finansielle
risikostyring er fastlagt i koncernens finanspolitik.
Finanspolitikken omfatter koncernens valutapoli-
tik, investeringspolitik, finansieringspolitik og politik
vedrgrende kreditrisici i relation til finansielle mod-
parter og omfatter en beskrivelse af godkendte finan-
sielle instrumenter og risikorammer.

Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv speku-
lation i finansielle risici. Koncernens finansielle styring
retter sig saledes alene mod styring og reduktion af de
finansielle risici, der er en direkte folge af koncernens
drift, investeringer og finansiering.

Koncernen anvender et fuldt integreret finans-
styringssystem til styring af finansielle positioner
relateret  til  finansielle instrumenter. Ledelsen
overvager lgbende koncernens risikokoncentration
pa omrader som kunder, geografiske omrader og
valuta mv. Herudover overvager ledelsen, om koncer-

nens risikokoncentration er eendret.

Der er ikke sket aendringer i koncernens risikoekspo-
nering og risikostyring ssmmenholdt med 2016/2017.

@ valutarisici vedrorende indregnede aktiver og
forpligtelser

Koncernens salg og varekeb i udenlandsk valuta sker
primeert i EUR samt for en mindre del i SEK, USD og
NOK. Der er pr. statusdagen ikke indgdet valutater-
minskontrakter eller lignende, da det er ledelsens
vurdering at koncernens valutarisiko er begraenset.
Selskabets uafdaekkede valutapositioner kan opgeres
som felger pr. statusdagen.

Tilgode- Galdfor- Netto-

DKK TUSINDE Likvider havender pligtelser position
EUR 5.776 212.144 (388.110) (170.190)
SEK 3.606 3.169 (540) 6.235
NOK 1 0 9) (8)
@vrige valutaer 1.921 0 (19) 1.902
30.04.2018 11.304 215.313 (388.678) (162.061)
EUR 3.524 210.164 (442.337) (228.649)
SEK 5.687 2.813 (575) 7.925
NOK 1 0 9) (8)
@vrige valutaer 804 24 (3.080) (2.252)
30.04.2017 10.016 224.101 (446.001) (222.984)

75

Arsrapport « 2017/2018 - KONCERNREGNSK AB



26. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER, FORTSAT

BFolsomhedsanalyse vedrerende valuta

Nedenstaende viser, hvilken indvirkning det ville have
haft pa henholdsvis egenkapitalen og érets resultat,
safremt den gennemsnitlige valutakurs havde vaeret
henholdsvis 1% (EUR) og 5% (evrige) lavere end den

faktiske anvendte gennemsnitlige valutakurs. Havde
der vzret tale om en tilsvarende hgjere gennemsnit-
lige valutakurs, ville denne have haft en tilsvarende
modsatrettet indvirkning pa henholdsvis egenkapi-
talen og arets resultat.

DKK TUSINDE 2018 2017
Egenkapitalens felsomhed over for valutakursudsving
Indvirkning hvis EUR kurs var 1% lavere end faktisk kurs 1.006 983
Indvirkning hvis USD kurs var 5% lavere end faktisk kurs (168) (35)
Indvirkning hvis SEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs (613) (782)
Indvirkning hvis NOK kurs var 5% lavere end faktisk kurs 0 1
Indvirkning hvis @vrige valutaer kurs var 5% lavere end faktisk kurs 53 (108)
278 59
Resultatets folsomhed over for valutakursudsving
Indvirkning hvis EUR kurs var 1% lavere end faktisk kurs (322) (800)
Indvirkning hvis USD kurs var 5% lavere end faktisk kurs (93) (4)
Indvirkning hvis SEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs (370) (473)
Indvirkning hvis NOK kurs var 5% lavere end faktisk kurs 0 1
Indvirkning hvis @vrige valutaer kurs var 5% lavere end faktisk kurs 52 10
(733) (1.266)
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@ Valutarisici vedrerende fremtidige penge-
stromme

Koncernens veesentligste valutaeksponering forventes
ogsa fremadrettet at relatere sig til transaktioner i oven-
stadende valutaer. Transaktionerne forventes at veere pa
samme niveau som realiseret i 2016/2017.

Der er ikke indgaet finansielle kontrakter i form af
valutaterminskontrakter eller lignende pr. status-
dagen, da ledelsen ikke vurderer, at der er vaesentlige risici
relateret til fremtidige pengestremme i fremmed
valuta.

Renterisici

Pa grund af Harboe-koncernens kapitalstruktur er
risikoen relateret til udsving i markedsrenten be-
graenset. Koncernen har en nettorentebzerende gaeld
pr. 30.04.2018 pa 185,2 mio. kr. (2017: 135,9 mio. kr.).
Geelden er variabelt forrentet.

En stigning i markedsrenten pa 1% ville pavirke arets re-

sultat for skat negativt med ca. 1,9 mio. kr. (2016/2017
ca. 1,4 mio. kr.).
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26. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER, FORTSAT

Likviditetsrisici

A\
)

Forfaldstidspunkter ~ for finansielle forpligtelser
eksklusiv rentebetalinger er specificeret i noterne for

de enkelte kategorier af forpligtelser. Koncernen og

moderselskabets likviditetsreserve bestédr af likvide
beholdninger og uudnyttede kreditfaciliteter.

DKK TUSINDE 2018 2017
Likviditetsreserven sammenszetter sig saledes:
Likvide beholdninger 15.603 35.589
Uudnyttede kreditfaciliteter 150.370 195.827
Likviditetsreserver 165.973 231.416
Likvider i pengestreamopgerelsen sammensztter sig siledes:
Likvide beholdninger 15.603 35.589
Bankgaeld (49.630) (4.173)
Likvider (34.027) 31.416

) Kreditrisici

)
)

Den primeere kreditrisiko i koncernen er relateret til
tilgodehavender for salg, som ikke er forudbetalt.
Koncernens kunder er hovedsalig sterre detailhan-
delskaeder i skandinavien, Tyskland og Estland. Kon-
cernen har ikke veaesentlige kreditrisici vedr. en enkelt
kunde eller samarbejdspartner.

Risici relateret til salg til kunder uden for disse lande

soges begranset gennem sikring af tilgodehaven-
de i form af remburser, bankgarantier, forsikring
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og lignende, hvilket indgar i vurderingen af den ned-
vendige nedskrivning til imedegaelse af tab.

| tilfelde af at sikring ikke etableres eller en sadan
overskrides, har koncernen fastlagt procedurer for
godkendelse af sadanne risici.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehaven-
der fra salg af varer svarer til deres regnskabsmaessige
vardi.

Kapitalstruktur

Selskabets ledelse vurderer lgbende, om koncernens
kapitalstruktur er i overensstemmelse med selska-
bets og aktionaerernes interesser. Det overordnede
mal er at sikre en kapitalstruktur, som lgbende fast-
holder et hgjt gkonomisk beredskab, som muligger
investeringer i den fortsatte organiske vakst og
veerdiskabelse gennem tilpasning til markedsud-
viklingen og imedekommelse af kundernes behov.

Det er koncernens malsetning, at det gkonomiske
beredskab i hoj grad skal veere selvfinansieret og med
en fleksibilitet, der ogsa rummer mulighed for
veerdiskabende opkeb eller indgaelse i storre samar-
bejder. Koncernens overordnede strategi er ueendret i
forhold til tidligere ar.

Der henvises i ovrigt til omtalen i ledelsesberetnin-
gens afsnit om finansielle mal, side 14.

Koncernens finansielle gearing fremgar af hoved- og
nogletalsoversigt, side 9.

@ misligholdelser af laneaftaler

Koncernen har ikke i regnskabsaret eller sammenlig-
ningsaret forsemt eller misligholdt laneaftaler.
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27. NARTSTAENDE PARTER

Naertstaende parter med bestemmende indflydelse

Folgende parter har bestemmende indflydelse over moderselskabet og koncernen:

Navn
Kirsten og Bernhard Griese

Hjemsted
Spegerborgvej 4, 4230 Skeelsker

TRANSAKTIONER MED NARTSTAENDE PARTER
Der har i regnskabsaret varet folgende transaktioner mellem koncernen og neertstaende parter til dette:

Grundlag for kontrol

Aktionzr med flertal af stemmerettigheder

Medlemmer af
bestyrelsen,

Ejere med kontrol  direktionen og Andre
over Harboes andre ledende nzrtstiende
2017/2018 Bryggeri A/S* medarbejdere parter lalt
DKK TUSINDE
Salg af varer 289 0 0 289
Keb af varer 1179 0 0 1.179
Salg af materielle aktiver 80 0 0 80
Keb af materielle aktiver 65 0 0 65
Salg af tjenesteydelser 5.979 0 0 5.979
Keb af service- og tjenesteydelser 2.788 88 336 3.212
Salg af leje 1.520 0 0 1.520
Keb af leje 2.767 0 0 2.767
Vederlag mv. 5.666 14.604 1.827 22.097
Deposita, lejemal 2.490 0 0 2.490
Tilgodehavender fra salg mv. 1.030 0 0 1.030
Leverandergeeld mv. 335 0 0 335
Udlodning af udbytte 1.858 53 42 1.953
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27. NARTSTAENDE PARTER, FORTSAT

Medlemmer af
2016/2017 bestyrelsen,
DKK TUSINDE Ejere med kontrol direktionen og Andre
over Harboes andre ledende nartstaende
Bryggeri A/S* medarbejdere parter lalt
Salg af varer 967 0 0 967
Keb af varer 8.973 0 0 8973
Salg af tjenesteydelser 2.373 0 0 2373
Keb af tjenesteydelser 1.579 87 339 2.005
Keb af materielle aktiver 206 0 0 206
Salg af leje 1.567 0 0 1.567
Keb af leje 2928 0 0 2928
Vederlag mv. 6.391 22,643 712 29.746
Deposita, lejemal 2.471 0 0 2.471
Tilgodehavender fra salg mv. 352 0 0 352
Leverandergaeld mv. 402 0 0 402
Udlodning af udbytte 1.858 53 43 1.954

*) Heri indeholdt transaktioner med gvrige selskaber, som har direkter Bernhard Griese som storste aktionaer.

28. EVENTUALFORPLIGTELSER, SIKKERHEDSSTILLELSER OG KONTRAKTLIGE FORPLIGTELSER

&) Verserende sager

Koncernen har to verserende sager pr. 30. april 2018,
som forventes afgjort i lobet af 2018. Den gkono-
miske konsekvens af tvisterne er opgjort til 8.697
t.kr, hvoraf 4.526 tkr. er reserveret. Reservationen er
baseret pa sken over de mest sandsynlige udfald af
sagerne, baseret pa blandt andet vurderinger fra
eksterne radgivere. Det er ledelsens opfattelse at
denne reservation er tilstraekkelig.

Kontraktlige forpligtelser
Der foreligger ikke vaesentlige kontraktlige forpligtel-
ser pr. 30.04.2018.

@ Eventualforpligtelser

En gennemgang af de i koncernen anvendte interne
afregningspriser har medfert, at SKAT har foreslaet
forhojelse af selskabets skattepligtige indkomst for tid-
ligere indkomstar. Selskabet er ikke enig i de foreslaede

29. GODKENDELSE AF ARSRAPPORT TIL OFFENTLIGG@RELSE

forhajelser, og det forventes at resultatet af gennem-
gangen ikke vil fa vaesentlig indflydelse pa selskabets
finansielle stilling.

Bestyrelsen har pa bestyrelsesmadet den 26. juni 2018 godkendt nuvzaerende arsrapport til offentliggarelse. Arsrapporten forelaegges aktionzererne i Harboes Bryggeri

A/S til godkendelse pa den ordinzere generalforsamling den 21. august 2018.
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& Supplerende oplysninger (Note 27)
Keb og salg af varer til naertstaende parter er sket til
koncernens normale salgspriser.

Der er ikke stillet sikkerhed eller givet garantier for
udestaender pa balancedagen. Savel tilgodehavender
som gzeld vil blive afviklet ved kontant betaling. Der
er ikke i regnskabsaret realiseret tab pa tilgodehaven-
der hos neertstaende parter eller foretaget nedskriv-
ninger af sadanne til imadegaelse af sandsynlige tab.

Koncernen har indgaet lejekontrakter vedrgrende
bygninger og arealer. Kontrakterne er indgaet med
selskaber, der har direkter Bernhard Griese og dennes
naertstaende som starste aktionzerer.

Lejekontrakterne, der er tinglyst pa de enkelte ejen-
domme, er uopsigelige frem til ar 2022. Den arlige leje
andrager 2.689 t.kr. (2016/2017 2.781 t.kr.). De sam-
lede fremtidige minimumsleasingydelser i uopsi-
gelighedsperioden udger 10.756 t.kr.

@ vederlag mv. til bestyrelse, direktion og andre
ledende medarbejdere (Note 27)

Der henvises til note 5 for oplysninger om ydet veder-
lag til koncernens bestyrelse, direktion og andre le-
dende medarbejdere. Vederlaget er indeholdt i oven-
staende opstilling.
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RESULTATOPG@RELSE TOTALINDKOMSTOPCGORELSE

1. MA) 2017 - 30. APRIL 2018 1. MA) 2017 - 30. APRIL 2018
DKK TUSINDE Note 2017/2018 2016/2017 DKK TUSINDE Note 2017/2018 2016/2017
Nettoomsatning 573.175 632.391 Aret resultat (17.774) (11.418)
Produktionsomkostninger 1,23 (488.695) (523.833) Anden totalindkomst:
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:
Bruttoresultat 84.480 108.558 Dagsvaerdiregulering af andre kapitalandele og verdipapirer 160 8
Dagsvardiregulering af finansielle aktiver, recirkulering ved afstaelse 0 0
Andre driftsindtaegter 1.113 2.743 Skat af anden totalindkomst 6 (35) 2)
Salgs- og distributionsomkostninger (68.487) (70.394)
Administrationsomkostninger (38.972) (37.449) Anden totalindkomst 125 6
Resultat af primeer drift (EBIT) (21.866) 3.458 Totalindkomst i alt (17.649) (11.412)
Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder 57 (14.230)
Finansielle indtaegter 4 1.973 2.257
Finansielle omkostninger 5 (2.850) (1.790)
Resultat for skat (22.686) (10.305)
Skat af arets resultat 6 (4.912) (1.113)
Arets resultat (17.774) (11.418)
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BALANCE

AKTIVER PR. 30. APRIL

PASSIVER PR. 30. APRIL

DKK TUSINDE Note 2018 2017
AKTIVER

Immaterielle aktiver 7 18.729 17.908
Materielle aktiver 8 367.147 365.997
Kapitalandele i dattervirksomheder 9 98.481 87.255
Andre kapitalandele og vaerdipapirer 10 5.130 5.175
Tilgodehavende hos dattervirksomhed 10 13.355 23.024
Langfristede aktiver 502.842 499.359
Varebeholdninger 11 60.285 65.552
Tilgodehavender 12 92.854 71.619
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 1.633 1.044
Periodeafgraensningsposter 5351 5.391
Likvide beholdninger 8.163 31.347
Selskabsskat sambeskatningsbidrag 129 0
Kortfristede aktiver 168.415 174.953
Aktiver 671.257 674.312

DKK TUSINDE Note 2018 2017
PASSIVER

Aktiekapital 60.000 60.000
Andre reserver 1.033 (1.709)
Overfort resultat 71.064 100.586
Egenkapital 13 132.097 158.877
Geeld til realkreditinstitutter 15 3.776 4.079
Udskudete skatteforpligtelser 14 20.021 24.788
Udskudt indregning af indtaegter 17 152 1.056
Langfristede forpligtelser 23.949 29.923
Udskudt indregning af indtaegter 17 904 904
Bankgzeld og geeld til realkreditinstitutter 15,16 49.933 4.375
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 52.837 92.502
Geeld til dattervirksomheder 341.485 327.535
Anden kortfristet geeld og andre forpligtelser 18 70.052 57.096
Hensatte forpligtelser 19 0 3.100
Kortfristede forpligtelser 515.211 485.512
Forpligtelser 539.160 515.435
Passiver 671.257 674.312
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PENGESTROMSOPGORELSE

1. MAJ 2017 - 30. APRIL 2018

DKK TUSINDE Note 2017/2018 2016/2017 DKK TUSINDE Note 2017/2018 2016/2017
Resultat af primaer drift (EBIT) (21.866) 3.458 Kob af immaterielle aktiver (4.904) (1.292)
Af- og nedskrivninger 42.162 42.789 Keb af materielle aktiver (40.963) (84.971)
Indtaegtsforte tilskud (904) (904) Salg af materielle aktiver 633 788
Dvrige reguleringer 1.100 839 Salg af finansielle aktiver 205 274
Zndring i netto arbejdskapital 22 (42.636) 46952 Modtaget udbytte fra andre kapitalandele og veerdipapirer 0 10.000

Modtaget udbytte fra andre kapitalandele 41 30
Pengestremme fra primaer drift (22.144) 93.134 /ndring i 1an til dattervirksomhed (6.241) (4.833)
Kapitalindskud dattervirksomhed 0 (1.501)
Modtagne finansielle indtaegter 1.932 2227
Betalte finansielle omkostninger (2.850) (1.784) Pengestremme fra investeringer (51.270) (81.505)
Betalt selskabsskat (11) (28)
Udbetalt udbytte til aktionaerer i moderselskab (9.131) (9.131)
Pengestromme fra drift (23.073) 93.549 Afdrag pd prioritetsgeeld 15 (202) (173)
Pengestremme fra finansiering (9.333) (9.304)
Andring i likvider (83.635) 2.740
Likvider 01.05 (299.317) (302.057)
Likvider 30.04 24 (382.952) (299.317)
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EGENKAPITALOPCGORELSE

1. MAJ 2017 - 30. APRIL 2018

Vardiregulering

afandre Reserve for
Aktie- kapitalandele og udviklingsom- Overfort Egenkapital
DKK TUSINDE kapital vardipapirer kostninger resultat ialt
Egenkapital 30.04.2017 60.000 (1.709) 0 100.586 158.877
Egenkapitalbevagelser 2017/2018
Arets resultat 0 0 0 (17.774) (17.774)
Reserve for udviklingsomkostninger 0 0 2,617 (2.617) 0
Anden totalindkomst efter skat 0 125 0 0 125
Totalindkomst for regnskabsaret 0 125 2.617 (20.391) 17.649
Udloddet udbytte 0 0 0 (12.000) (12.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 2.869 2.869
Egenkapitalbevagelse i alt 0 125 2.617 (29.522) (26.780)
Egenkapital 30.04.2018 60.000 (1.584) 2.617 71.064 132.097
Egenkapital 30.04.2016 60.000 (1.715) 0 121.135 179.420
Egenkapitalbevagelser 2016/2017
Arets resultat 0 0 0 (11.418) (11.418)
Anden totalindkomst efter skat 0 6 0 0 6
Totalindkomst for regnskabsaret 0 (3 0 (11.418) (11.412)
Udloddet udbytte 0 0 0 (12.000) (12.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 2.869 2.869
Egenkapitalbevagelse i alt 0 6 (1] (20.549) (20.543)
Egenkapital 30.04.2017 60.000 (1.709) 0 100.586 158.877
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NOTER TIL MODERSELSKABSREGNSKAB

1. Produktionsomkostninger

2. Personaleomkostninger

3. Af- og nedskrivninger

4. Finansielle indtaegter

5. Finansielle omkostninger

6. Skat af arets resultat

7. Immaterielle aktiver

8. Materielle aktiver

9. Kapitalandele i dattervirksomheder

10. Andre kapitalandele og veerdipapirer

11.  Varebeholdninger

12. Tilgodehavender

13. Egenkapital

14.  Udskudt skat

15.  Geeld til realkreditinstitutter

16. Kreditinstitutter i gvrigt

17.  Udskudt indregning af indtaegter

18. Anden kortfristet geeld og andre forpligtelser

19. Hensatte forpligtelser

20. Operationelle leasingforpligtelser

21. Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser og kontraktlige forpligtelser

22. Andring i nettoarbejdskapital

23. Honorar til revisorer

24. Finansielle risici og finansielle instrumenter

25. Neertstdende parter

26. Anvendt regnskabspraksis mv.
SYMBOLFORKLARING

B Anvendt regnskabspraksis

Supplerende oplysninger
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1. PRODUKTIONSOMKOSTNINGER

DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017
Vareforbrug 432.893 446.671
Af- og nedskrivninger, jf. note 3 33.149 34.445
@vrige produktionsomkostninger 22,653 42.717

488.695 523.833

2. PERSONALEOMKOSTNINGER

DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017
Bestyrelseshonorar 690 630
Lenninger og gager 99.573 98.614
Bidragsbaserede pensionsordninger 9.149 8.876
Andre omkostninger til social sikring 1.051 1.382
@vrige personaleomkostninger 2961 3.240
Refusion fra offentlige myndigheder (245) (592)

113.179 112.150
Personaleomkostningerne er fordelt saledes:
Produktionsomkostninger 68.352 67.753
Distributionsomkostninger 27.031 26.967
Administrationsomkostninger 18.973 20.155
Indregnet i kostpris for tekniske anlaeg/udviklingsprojekter (1.177) (2.725)

113.179 112.150
Gennemsnitligt antal medarbejdere 225 226
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2. PERSONALEOMKOSTNINGER, FORTSAT

Andre ledende

Bestyrelse Direktion medarbejdere
DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017 2017/2018 2016/2017 2017/2018 2016/2017
Vederlag til ledelsesmedlemmer
Bestyrelseshonorar 690 630 0 0 0 0
Lonninger og gager mv. 0 0 4.602 5129 10.638 15.280
Pension 0 0 0 0 1.027 1315
Vederlagi alt 690 630 4.662 5.129 11.665 16.595

PERSONALEOMKOSTNINGER
Der henvises til oplysninger i koncernregnskabet, note 5.
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3. AF- OG NEDSKRIVNINGER

4. FINANSIELLE INDTAGTER

DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017 DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017
IGmmezjterlelI; akt.|ver :zg 2?:? Renter af bankindestdende mv. 7 10
runde .og ygninger ) ’ ' Finansielle indtaegter fra dattervirksomheder 1911 2.199
Produktionsanlaeg og maskiner 28.072 27.058 . . _—
Renter af investering — andre vaerdipapirer 14 18
Andre anlaeg mv 4.459 4.835
Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver (409) (494) Indtzegter fra finansielle aktiver, der ikke males til dagsvaerdi via resultatet 1.932 2.227
42.927 42.789 Udbytte fra andre kapitalandele 41 30
Af- og nedskrivninger er fordelt siledes: 1.973 2.257
Produktionsomkostninger 33.149 34.445
Distributionsomkostninger 2.485 2.750
Administrationsomkostninger 6.528 5.594
Indregnet i kostpris for udviklingsomkostninger 765 0 5. FI NANS' ELLE O/\/\ KOSTN | N G ER
DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017
42.927 42.789
Renter pa prioritetsgeeld 38 44
Renter pa bankgeld m.v. 1.847 1574
Finansielle omkostninger af finansielle forpligtelser,
der ikke males til dagsvaerdi via resultatet 1.885 1.618
Valutakursgevinster og —tab, netto 965 172
2.850 1.790

88

Arsrapport « 2017/2018 « MODERSELSKABSREGNSKAB




6. SKAT AF ARETS RESULTAT

DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017
Aktuel skat (110) 0
Reguleringer tidligere ar 0 (313)
Regulering af udskudt skat (4.767) 1.426

(4.877) 1.113

Som fordeler sig saledes:

Skat af drets resultat (4.912) 1.111

Skat af anden totalindkomst 35 2

(4.877) 1.113

2017/2018 2017/2018 2016/2017 2016/2017

DKK TUSINDE % %
Resultat for skat (22.686) (10.305)

Beregnet skat heraf (4.991) 22,0 (2.267) 22,0

Ikke fradragsberettigede omkostninger og indtaegter

samt af- og nedskrivninger 114 (0,5) 3.389 (32,9)

Effekt af reguleringer tidligere ar 0 0 9) 0,1

Arets skat/effektiv skatteprocent (4.877) 21,5 1.113 (10,8)

ARETS SKAT/EFFEKTIV SKATTEPROCENT
Den effektive skatteprocent i regnskabsaret 2016/2017 er ekstraordinaert pavirket af nedskrivning af kapitalanvendelse i dattervirksomhed samt nedskrivning af andre
kapitalandele og vaerdipapirer.
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7. IMMATERIELLE AKTIVER

Igangvaerende
Udviklings- udviklings-

DKK TUSINDE Rettigheder projekter Software projekter Total
Kostpris 01.05.2017 6.610 7.121 31978 43 45.752
Regulering til primo 0 0 (22) 0 (22)
Overforsel 0 0 43 (43) 0
Tilgang 1.290 0 808 3.571 5.669
Kostpris 30.04.2018 7.900 7.121 32.807 3.571 51.399
Af- og nedskrivninger 01.05.2017 0 5.934 21.910 0 27.844
Regulering til primo 0 0 (22) 0 (22)
Arets afskrivninger 108 1.187 3.553 0 4.848
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.2018 108 7.121 25.441 0 32.670
Regnskabsmzessig vaerdi pr. 30.04.2018 7.792 0 7.366 3.571 18.729
Kostpris 01.05.2016 6.610 7.121 30.729 0 44.460
Overforsel 0 0 0 0 0
Tilgang 0 0 1.249 43 1292
Kostpris 30.04.2017 6.610 7.121 31.978 43 45.752
Af- og nedskrivninger 01.05.2016 0 4.510 18.058 0 22.568
Arets afskrivninger 0 1.424 3.852 0 5.276
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.2017 0 5.934 21.910 0 27.844
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30.04.2017 6.610 1.187 10.068 43 17.908

B IMMATERIELLE AKTIVER
Der henvises til anvendt regnskabspraksis i koncernregnskabet, note 11.
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8. MATERIELLE AKTIVER

Produktions- Andre  Reservedele Igangvzerende
Grunde og anleg og anlzeg til egne udviklings-

DKK TUSINDE bygninger maskiner mv. maskiner poster Total
Kostpris 01.05.2017 275.872 625.898 57.346 1.100 32.329 992.545
Reklassifikation af tilgang primo 0 2) 0 0 0 2)
Overforsler 29.516 891 1.380 0 (31.787) 0
Tilgang 18.735 13.958 7.655 0 615 40.963
Afgang 0 0 (2.389) (1.100) 0 (3.489)
Kostpris 30.04.2018 324.123 640.745 63.992 0 1.157 1.030.017
Af- og nedskrivninger 01.05.2017 169.916 410.877 45.755 0 0 626.548
Reklassifikation af tilgang primo 0 (1) 0 0 0 (1)
Arets afskrivninger 5.957 28.072 4.459 0 0 38.488
Tilbageforsel ved afgang 0 0 (2.165) 0 0 (2.165)
Af- og nedskrivninger 30.04.2018 175.873 438.948 48.049 0 0 662.870
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2018 148.250 201.797 15.943 0 1.157 367.147
Kostpris 01.05.2016 262.455 570.803 57.128 1.939 19.793 912.118
Overforsler 150 12.339 0 0 (12.489) 0
Tilgang 13.267 42.756 3.923 0 25.025 84.971
Afgang 0 0 (3.705) (839) 0 (4.544)
Kostpris 30.04.2017 275.872 625.898 57.346 1.100 32.329 992.545
Af- og nedskrivninger 01.05.2016 163.802 383.819 44331 0 0 591.952
Arets afskrivninger 6.114 27.058 4.835 0 0 38.007
Tilbageforsel ved afgang 0 0 (3.411) 0 0 (3.411)
Af- og nedskrivninger 30.04.2017 169.916 410.877 45.755 0 0 626.548
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2017 105.956 215.021 11.591 1.100 32.329 365.997

(B MATERIELLE AKTIVER

Der henvises til anvendt regnskabspraksis i koncernregnskabet, note 12.
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9. KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER

DKK TUSINDE 2018 2017
Kostpris 01.05. 376.890 375.419 [B KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER
Tilgang 15.051 1.471 Kapitalandele i dattervirksomheder males til kostpris i moderselskabets rsregnskab. Hvis kostprisen overstiger
kapitalandelenes genindvindingsveerdi, nedskrives til denne lavere vaerdi. Hvis der udloddes mere i udbytte,
Kostpris 30.04 391.941 376.890 end der samlet set er indtjent i virksomheden siden overtagelsen af denne, anses dette som en indikation pa
veerdiforringelse.
Nedskrivninger 01.05. (289.635) (279.635)
Arets nedskrivning (3.825) (10.000) SUPPLERENDE OPLYSNINGER
L. De regnskabsmeessige veerdier af kapitalandele i dattervirksomheder gennemgas pa balancedagen for at fast-
saette, om der er indikationer pa veerdiforringelse. Hvis dette er tilfaldet opgeres aktivets genindvindingsvardi
Nedskrivninger 30.04. (293.460) (289.635) d indikati p veerdiforringelse. Hvis d ilfzeldet opg ktivets genindvindingsvaerdi
for at fastsla behovet for en eventuel nedskrivning og omfanget heraf.
Regnskabsmzessig veaerdi 30.04. 98.481 87.255
Darguner Brauerei GmbH revideres af revisionsfirmaet AWADO Deutsche Audit GmbH, Tyskland.
Arets nedskrivninger kan specificeres saledes: @vrige dattervirksomheder revideres af den generalforsamlingsvalgte revisor.
Harboe Ejendomme A/S, Danmark 0 10.000
AS Viru Olu, Estland 3.825 0
3.825 10.000

Kapitalandele i dattervirksomheder omfatter:

Darguner Brauerei GmbH, Dargun, Tyskland, ejerandel 100,00%, stemmeandel 100,00%
AS Viru Oluy, Haljala, Estland, ejerandel 99,4%, stemmeandel 99,4%

Harboe Norge AS, Moss, Norge, ejerandel 100,00%, stemmeandel 100,00%

Harboe Ejendomme A/S, Slagelse, Danmark, ejerandel 100,00%, stemmeandel 100,00%

Skaelsker Bryghus A/S, Slagelse, Danmark, ejerandel 100,00%, stemmeandel 100,00%
Harboe Sverige AB, Mdlnlycke, Sverige, ejerandel 100,00%, stemmeandel 100,00%
Harboe Poland sp. Z O.0., Warszawa, Polen, ejerandel 100,00%, stemmeandel 100,00%

Likvideret 31-10 - 2017.

Sammenszetningen af ejerandele mwv. i de tilknyttede virksomheder er uaendret i forhold til sidste ar.
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10. ANDRE KAPITALANDELE OG VARDIPAPIRERSAMT TILGODEHAVENDE HOS DAT TERSELSKABER

Andre kapitalandele

Tilgodehavende

DKK TUSINDE og verdipapirer hos dattervirksomhed
Kostpris 01.05.2017 14.305 34.154 @ TILGODEHAVENDE HOS DATTERVIRKSOMHED  Dagsvzerdierne er opgjort med udgangspunkt i aktivernes
Regulering, primo 0 0 Tilgodehavende hos dattervirksomhed er i EURO. Der  kapitalvaerdi baseret pa fremtidig indtjening, og beregnet
Tilgang 0 1.557 er ikke fastsat forfaldstidspunkt for tilgodehavende.  ved anvendelse af beregnede nettopengestramme pa
Afgang (206) (22.326) Tilgodehavende er variabelt forrentet med ca. 1,75% i  basis af budgetter godkendt af ledelsen samt estimeret
2017/2018. (2016/2017: 2,1%). markedsbestemt diskonteringsfaktor pa 15% (2016/2017:
Kostpris 30.04.2018 14.099 13.385 15%)
De regnskabsmzessige veerdier af tilgodehavende hos
Op- og nedskrivninger 01.05.2017 (9.130) (11.130) dattervirksomheder gennemgas pa balancedagen METODER OG FORUDSATNINGER FOR
Arets reguleringer 160 11.085 for at fastseette, om der er indikationer pa verdifor- OPG@RELSE AF DAGSVARDIER
ringelse. Hvis dette er tilfeeldet opgeres aktivets gen-  Bersnoterede obligationer
Op- og nedskrivninger pr. 30.04.2018 (8.969) (45) indvindingsvaerdi for at fastsla behovet for en eventu-  Beholdning af bersnoterede realkreditobligationer
el nedskrivning og omfanget heraf. vaerdianszettes til noterede priser (niveau 1).
Regnskabsmaessig veerdi pr. 30.04.2018 5.130 13.355
Moderselskabets tilgodehavende hos A/S Viru Olu,  Bersnoterede aktier
Kostpris 01.05.2016 14.587 29.291 Estland blev pr. 30. april 2017 nedskrevet med 11,1  Beholdninger af bersnoterede aktier veerdiansaettes
Regulering, primo 0 (22) mio. kr. baseret pa en individuel vurdering af genind- til noterede priser (niveau 1).
Tilgang 0 4.885 vindingsveerdien.
Afgang (282) 0 Unoterede aktier og verdipapirer
| forbindelse med en kapitaludvidelse i A/S Viru Olu,  Unoterede aktier (niveau 2) veerdianszttes med ud-
Kostpris 30.04.2017 14.305 34.154 Estland pa 22,3 mio. kr, er sidste ars nedskrivning af ~ gangspunkt i et aktivt marked for handel med uno-
tilgodehavende pa 11,1 mio. kr. tilbagefort og overfort  terede aktier, Unoterede aktier og veerdipapirer
Op- og nedskrivninger 01.05.2016 (9.138) 0 til nedskrivning af kapitalanvendelse i selsabet. (nvieau 3) omfatter brancherelaterede investeringer
Arets reguleringer 8 (11.130) mv., der veerdiansaettes til kostpris, hvor dagsveerdien
Genindvindingsvaerdien er udtryk for aktivets nytte-  tilnaermelsesvis anses at vaere identisk med de bog-
Op- og nedskrivninger pr. 30.04.2017 (9.130) (11.130) verdi, og forventes at kunne daekke veerdien af moder-  forte veerdier.
selskabets mellemvzerender med selskabet. Der henvises
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30.04.2017 5.175 23.024 i ovrigt til note 1i koncernregnskabet.
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10. ANDRE KAPITALANDELE OG VARDIPAPIRER SAMT

TILGODEHAVENDE HOS DATTERSELSKABER, FORTSAT 11. VAREBEHOLDNINGER
DKK TUSINDE Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 lalt DKK TUSINDE 2018 2017
2018 Ravarer, hjeelpematerialer og engangsemballage 22.771 21.848
Borsnoterede aktier 626 0 0 626 Varer under fremstilling 7.615 9.529
Unoterede aktier og veerdipapirer 0 2.400 2.104 4.504 Ferdigvarer og handelsvarer 29.899 34.175
626 2.400 2.104 5.130 60.285 65.552
2017
Bersnoterede aktier 465 0 0 465
Unoterede aktier og veerdipapirer 0 2.400 2.310 4.710
465 2.400 2.310 5.175

Der er ikke sket overfarsler mellem niveau 1 og niveau 2 i regnskabsarene.

Finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi i balancen er baseret pa vaerdianszettelsesmetoder, hvor
eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 3):

Andre kapitalandele

DKK TUSINDE og vardipapirer
Regnskabsmaessig verdi 01.05.2017 2.310
Salg (206)
Regnskabsmaessig veaerdi 30. 04.2018 2.104
Regnskabsmaessig verdi 01.05.2016 2.592
Salg (282)
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2017 2.310
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12. TILGODEHAVENDER

DKK TUSINDE 2018 2017
Tilgodehavender fra salg 91.066 70.148 HENSATTELSESKONTO
Andre tilgodehavender 1.788 1.471 Der anvendes en henszettelseskonto til at reducere den regnskabsmaessige vaerdi af tilgodehavender, hvis vaerdi
er forringet grundet tabsrisiko.
92.854 71.619
NEDSKRIVNINGER
Foretagne nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab 649 272 Der foretages direkte nedskrivninger af tilgodehavender, hvis vaerdien ud fra en individuel vurdering af de enkelte
debitorers betalingsevne er forringet, f.eks. ved betalingsstandsning e.l. Nedskrivninger foretages til opgjort netto-
HENS/ATTELSESKONTO realisationsvaerdi.
Saldo pr. 01.05 272 309
Arets konstaterede tab og indgaet pa tidligere afskrevne fordringer 0 0 Der er foretaget individuel nedskrivning af alle vaesentlige overforfaldne tilgodehavender pr. statusdagen.
Tilbageforte nedskrivninger 0 (37)
Arets nedskrivning til imadegaelse af tab 377 0 13. EG EN KA PITAL
Saldo 30.04 649 272
Der henvises til koncernregnskabet note 17.
Arets nedskrivninger indregnet i resultatopgerelsen 377 37

Forfaldne ikke nedskrevne tilgodehavender:

Overforfaldne med op til en maned 6.024 10.829
Overforfaldne mellem en og tre maneder 2279 81
Overforfaldne mellem tre og seks maneder 0 358
Overforfaldne over seks maneder 510 1.722

8.813 12.990
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14. UDSKUDT SKAT Udskudte
Udskudte skattefor-
DKK TUSINDE skatteaktiver pligtelser
Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser 30.04.2016 0 23.362 B uDsKUDT SKAT
Der henvises til anvendt regnskabspraksis i koncern-
Andring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelse 0 1.424 regnskabet note 10.
Andring i udskudt skat indregnet i anden totalindkomst 0 2
Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser 30.04.2017 0 24.788
Andring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelse 0 (4.767)
Andring i udskudt skat indregnet i anden totalindkomst 0 0
Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser 30.04.2018 0 20.021
. Indregnet .
Indregnet i ianden Overfort til
DKK TUSINDE 01.05. resultatopgerelse  totalindkomst aktuel skat 30.04.
Langfristede aktiver 24.055 (4.650) 0 0 19.405
Kortfristede aktiver 2.350 (406) 0 0 1.944
Forpligtelse (431) 199 0 0 (232)
Uudnyttede skattemaessige underskud (1.186) 90 0 0 (1.096)
Udskudte skatteforpligtelser 2018 24.788 (4.767) 0 0 20.021
Langfristede aktiver 21.017 3.036 2 0 24.055
Kortfristede aktiver 2.516 (166) 0 0 2.350
Forpligtelse (630) 199 0 0 (431)
Uudnyttede skattemaessige underskud 459 (1.645) 0 0 (1.186)
Udskudte skatteforpligtelser 2017 23.362 1.424 2 0 24.788
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15. GALD TIL REALKREDITINSTITUTTER

DKK TUSINDE 2018 2017
Geeld til realkreditinstitutter med pant i fast ejendom 4.079 4.281 W8 SIKKERHEDSSTILLELSER
Geeld til realkreditinstitutter er sikret ved pant i
Geld til realkreditinstitutter forfalder til betaling siledes: ejendomme.
Pa anfordring inden for et ar fra balancedagen 303 202 -
()
Mellem to og fem ar fra balancedagen 1.225 1.219  DAGSVARDI
Efter fem 4r fra balancedagen 2551 2.860 Dagsveerdi er opgjort til nutidsveaerdien af forventede
fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse
Geld til realkreditinstitutter er indregnet saledes i balancen: af den aktuelle markedsrente som diskonteringsfaktor.
Kortfristede geldsforpligtelser 303 202
Langfristede gaeldsforpligtelser 3.776 4.079
Regnskabsmzessig vaerdi af pantsatte ejendomme 6.296 6.467
Afstemning af geldsforpligtelser fra finansieringsaktivitet
Ikke
01.05 Penge- penge- 30.04.
DKK TUSINDE 2017 stramme stramme 2018
Geeld til realkreditinstitutter 4.281 (202) 0 4.079
Amor-
Fast/ tiseret Nominel Dags-
DKK TUSINDE Valuta Udleb variabel kostpris veerdi veerdi
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2026 Variabel 1.404 1.450 1.534
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2038 Variabel 2.675 2,675 2.724
30.04.2018 4.079 4.125 4.258
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2026 Variabel 1573 1.626 1.705
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2038 Variabel 2.708 2.708 2.724
30.04.2017 4.281 4.334 4.429
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16. KREDITINSTITUTTER | @VRIGT

18. ANDEN KORTFRISTET GALD OG ANDRE FORPLIGTELSER

DKK TUSINDE 2018 2017 DKK TUSINDE 2018 2017
Anden offentlig gzeld 14.984 6.283
Bankgzld 49.630 4.173 Skyldige personaleforpligtelser 16.507 15399
Anden kortfristet gaeld 30.153 25.955
Bankgzelden forfalder til betaling sdledes: Indlgsningsforpligtelse returemballage 8.408 9.459
Pa anfordring inden for et ar fra balancedagen 49.630 4.173 70.052 57.096
Den regnskabsmaessige veerdi svarer il forpligtelsens dagsvaerdi. Den regnskabsmaessige veerdi af anden kortfristet geeld svarer til forpligtelsernes dagsvaerdi.
@) INDL@SNINGSFORPLIGTELSE RETUREMBALLAGE
17. U DS K UDT INDR EG NIN G AF IN DT/EGTER Forpligtelse til at tilbagekebe egen emballage i omlgb males til pantprisen ud fra den skensmaessige mangde af
cirkulerende flasker, kasser og bakker, og indregnes som en tilbagekebsforpligtelse under kortfristede forpligtel-
DKK TUSINDE 2018 2017 ser. Indlgsningsforpligtelsen er reguleret med udgangspunkt i drets nettosalg af returemballage med fradrag af
et estimeret svind i den cirkulerende maengde af returemballage.
Udskudt indregning af indtaegter fra investeringstilskud 1.056 1.960
Udskudt indregning af indtzegter er indregnet saledes i balancen: 19. HEN SATT E FO R P LI G TE I—S E R
Langfristet udskudt indregning af indtzegter 152 1.056 Den hensatte forpligtelse i 2016/2017 daekker forventet tab ved afvikling af dattervirksomheden Harboe Poland
Kortfristet udskudt indregning af indtaegter 904 904 sp. Z 0.0, og er tilbagefort i regnskabsaret i forbindelse med endelig afvikling af selskabet.
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20. OPERATIONELLE LEASINGFORPLIGTELSER

For arene 2017 - 2026 er indgaet operationelle leasingkontrakter vedrerende leje af ejendomme, maskiner og
andre anlag. Leasingkontrakterne er indgaet for minimum 1 - 10 &r med faste leasingydelser, der arligt
pristalsreguleres. Aftalerne er uopsigelige inden for den nzvnte periode, hvorefter de vil kunne fornyes i peri-
oder af 1 &r.

DKK TUSINDE 2018 2017
Minimumsleasingydelser indregnet i resultatopgorelse 4.141 3.760
Minimumsleasingydelser er fordelt saledes:

Produktionsomkostninger 1.881 975
Distributionsomkostninger 1.193 1.475

Administrationsomkostninger 1.067 1310
De samlede fremtidige minimumsleasingydelser for uopsigelige leasingkontrakter
forfalder til betaling saledes:

Inden for et ar fra balancedagen 4.783 3.206

Mellem to og fem &r fra balancedagen 8.994 8.157
Efter fem ar fra balancedagen 21.269 22,623

35.047 33.986
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271. EVENTUALFORPLIGTELSER, SIKKERHEDSSTILLELSER OG
KONTRAKTLIGE FORPLIGTELSER

DKK TUSINDE 2018 2017
@ Eventualforpligtelser

Moderselskabet har kautioneret for dattervirksomheders geeld til kreditinstitutter.

Kautionen er maksimeret til restgaelden.

Dattervirksomheders gaeld 147.776 163.873

Verserende sager
Resultatet af aktuelle retssager forventes ikke at fa vaesentlig indflydelse pa moderselskabets finansielle stilling.

Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet hzefter derfor i henhold til selskabs-
skattelovens regler herom for inkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og ligeledes for eventuelle
forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de disse selskaber.

Eventualforpligtelser
Moderselskabet har afgivet stotteerklaering overfor datterselskabet AS Viru Olu, Estland til sikring af dattersel-
skabets likviditet og finansielle stilling.

En gennemgang af de i koncernen anvendte interne afregningspriser har medfert, at SKAT har foreslaet forhgjelse
af selskabets skattepligtige indkomst for tidligere indkomstar. Selskabet er ikke enig i de foresldede forhgjelser,
og det forventes at resultatet af gennemgangen ikke vil fa vaesentlig indflydelse pa selskabets finansielle stilling.

“

@l Kontraktlige forpligtelser

Der foreligger ikke vaesentlige kontraktlige forpligtelser pr. 30.04.2018.
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22. AANDRING | NETTOARBEJDSKAPITAL

24. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER

DKK TUSINDE 2018 2017 DKK TUSINDE 2018 2017
Zndring i varebeholdninger 5.267 (699) Kategorier af finansielle instrumenter
Andring i tilgodehavender (21.189) 12.656 Tilgodehavender 92.854 71.619
Zndring i leverandergzeld mv. (39.665) 30.067 Tilgodehavender hos dattervirksomheder, kortfristet 1.633 1.044
Andring i anden gzld 12951 4.928 Tilgodehavender hos dattervirksomheder, langfristet 13.355 23.024
Likvide beholdninger 8.163 31.347
(42.636) 46.952
Udlan og tilgodehavender 116.005 95.687
23. HONORAR TIL REVISOR
DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017 Andre kapitalandele og vaerdipapirer 5.130 5.175
Lovpligtig revision 1.155 1.140 Geeld til realkreditinstitutter 4.079 4.281
Andre erkleringsydelser 8 8 Kreditinstitutter i gvrigt 49.630 4.173
Skatterddgivning 485 188 Leveranderer af varer og tjenesteydelser 52.837 92.502
Andre ydelser 104 19 Geeld til dattervirksomheder 341.485 327.535
Anden geeld 70.052 57.096
1.752 1.355
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 518.083 485.587
@ Politik for styring af finansielle risici
Der henvises til afsnittet om risikoforhold i ledelsesberetning, side 39 og note 26 i koncernregnskabet.
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24. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER, FORTSAT

Geelds-
Tilgode- forplig- Netto-
DKK TUSINDE Likvider havender telser position DKK TUSINDE 2017/2018 2016/2017
EUR 67 41.456 (366.661) (325.138) Egenkapitalens folsomhed over for valutakursudsving
SEK 3.566 3.169 (545) 6.190 Indvirkning hvis EUR kurs var 1% lavere end faktisk kurs 2416 1.892
NOK 0 0 (378) (378) Indvirkning hvis SEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs (612) (780)
@vrige valutaer 224 0 (19) 205 Indvirkning hvis NOK kurs var 5% lavere end faktisk kurs 14 15
Indvirkning hvis USD kurs var 5% lavere end faktisk kurs (101) (8)
30.04.2018 3.857 44.625 (367.603) (319.121) Indvirkning hvis CHF kurs var 5% lavere end faktisk kurs 14 16
Indvirkning hvis GBP kurs var 5% lavere end faktisk kurs 39 1
EUR 68 59.301 (375.085) (315.716) 1.770 1.136
SEK 5.643 2.813 (590) 7.866
NOK 0 0 (390) (390) Resultatets folsomhed over for valutakursudsving
@vrige valutaer 86 0 0 86 Indvirkning hvis EUR kurs var 1% lavere end faktisk kurs (120) (484)
Indvirkning hvis SEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs (370) (473)
30.04.2017 5.797 62.114 (376.065) (308.154) Indvirkning hvis NOK kurs var 5% lavere end faktisk kurs (1) 0
Indvirkning hvis USD kurs var 5% lavere end faktisk kurs (93) (4)
Valutarisici vedrorende indregnede aktiver og  Der er ikke indgdet finansielle kontrakter i form af valu-  Indvirkning hvis CHF kurs var 5% lavere end faktisk kurs 14 16
forpligtelser taterminskontrakter eller lignende pr. statusdagen, da Indvirkning hvis GBP kurs var 5% lavere end faktisk kurs 39 1
Moderselskabets salg og varekeb i udenlandsk valu-  ledelsen ikke vurderer, at der er vaesentlige risici relateret il
ta sker primaert i EUR og SEK. Der er pr. statusdagen  fremtidige pengestremme i fremmed valuta. (531) (944)

ikke indgaet valutaterminskontrakter eller lignende,
da det er ledelsens vurdering, at moderselskabets
valutarisiko er begranset. Selskabets uafdaekkede
valutapositioner kan opgeres som felger pr. status-
dagen.

i Valutarisici vedrorende fremtidige pengestromme

Moderselskabets vaesentligste valutaeksponering for-
ventes ogsa fremadrettet at relatere sig til transak-
tioner i ovenstaende valutaer.
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BRenterisici

Pa grund af Harboe-koncernens kapitalstruktur er
risikoen relateret til udsving i markedsrenten begraen-
set. Moderselskabet har en nettorentebzerende geeld
pr. 30.04.2018 pé 370,3 mio. kr. (2017: 303,8 mio. kr.).
Gaelden er variabelt forrentet.

En stigning i markedsrenten pa 1% ville pavirke arets re-
sultat for skat negativt med ca. 3,7 mio. kr. (2016/2017,
ca. 3,0 mio. kr.).

Folsomhedsanalyse vedrorende valuta

Moderselskabets vaesentligste valutakurseksponering
relaterer sig til EUR, SEK og NOK. Ovenstdende viser,
hvilken indvirkning det ville have haft pa henholdsvis
egenkapitalen og drets resultat, safremt kursen havde

vaeret henholdsvis 1% (EUR) og 5% (evrige) lavere end
den faktisk anvendte kurs. Havde der veeret tale om
en tilsvarende hgjere kurs, ville denne have haft en
tilsvarende modsatrettet indvirkning pa henholdsvis
egenkapitalen og arets resultat.
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24. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER, FORTSAT

Likviditetsrisici
Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret i noterne for de enkelte kategorier af forpligtelser.
Moderselskabets likviditetsreserve bestar af likvide beholdninger og uudnyttede kreditfaciliteter.

DKK TUSINDE 2018 2017
Likviditetsreserven sammensztter sig saledes:
Likvide beholdninger 8.163 31.347
Uudnyttede kreditfaciliteter (koncern) 150.370 195.827
Likviditetsreserver 158.533 227.174
Likvider i pengestremopggrelsen sammenszetter sig saledes:
Likvide beholdninger 8.163 31.347
Bankgeeld (49.630) (4.173)
Koncernmellemvaerende, geeld (341.485) (327.535)
Likvider (382.952) (300.361)
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@ Kreditrisici

Den primaere kreditrisiko i moderselskabet er relateret til tilgodehavender for salg, som ikke er forudbetalt.
Moderselskabets kunder er hovedsagelig storre selskaber i Danmark, Tyskland og Sverige. Moderselskabet har
ikke veaesentlige kreditrisici vedr. en enkelt kunde eller samarbejdspartner.

Risici relateret til salg til kunder uden for disse lande soges begraenset gennem sikring af tilgodehavende i form
af remburser, bankgarantier, forsikring og lignende, hvilket indgar i vurderingen af den nedvendige nedskrivning
til imodegaelse af tab.

| tilfeelde af at sikring ikke etableres eller en sadan overskrides, har selskabet fastlagt procedurer for godkendelse
af sadanne risici.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehavender fra salg af varer svarer til deres regnskabsmaessige veerdi.

@l Kapitalstruktur

| selskabets kreditfaciliteter indgar midler i koncernens cash poolordning. Ordningen er pa anfordring.

Der henvises til omtalen i ledelsesberetningens afsnit om finansielle mal, side 14, samt til note 26 i koncern-
regnskabet.

Misligholdelse af laneaftaler
Selskabet har ikke i regnskabsaret eller ssmmenligningsaret forsemt eller misligholdt laneaftaler.
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25. NARTSTAENDE PARTER

Nzrtstaende parter med bestemmende indflydelse
Folgende parter har bestemmende indflydelse over Harboes Bryggeri A/S:

Navn Hjemsted Grundlag for kontrol
Kirsten og Bernhard Griese Spegerborgvej 4, 4230 Skeelskar Aktionzer med flertal af stemmerettigheder

For oversigt over dattervirksomheder henvises til note 9.

Transaktioner med nzrtstaende parter
Der har i regnskabsaret vaeret folgende transaktioner mellem moderselskabet og nzertstaende parter til dette:

Medlemmer af
Ejere med kontrol bestyrelsen, direktionen

DKK TUSINDE over Harboes ogandre ledende Andre nartstaende

Dattervirksomheder Bryggeri A/S* medarbejdere parter lalt
2017/2018
Salg af varer 97.500 5 0 0 97.505
Keb af varer 54.212 1.179 0 0 55.391
Salg af langfristede aktiver 126 80 0 0 206
Keb af langfristede aktiver 115 65 0 0 180
Salg af tjenesteydelser 16.494 5.979 0 0 22.473
Keb af tjenesteydelser 1.820 2.116 88 336 4.360
Keb af leje 1.495 78 0 0 1.573
Vederlag mv. 0 5.065 10.252 1.827 17.144
Tilgodehavender fra salg mv. 24.392 1.030 0 0 25.422
Leverandergeeld mv. 350.889 259 0 0 351.148
Sikkerhedsstillelse, jf. note 20 147.776 0 0 0 147.776
Udlodning af udbytte 0 1.858 53 42 1.953
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25. NARTSTAENDE PARTER, FORTSAT

Medlemmer af

Ejere med kontrol  bestyrelsen, direktionen

over Harboes

og andre ledende

Andre nzrtstaende

DKK TUSINDE Dattervirksomheder Bryggeri A/S* medarbejdere parter lalt
2016/2017

Salg af varer 144.603 673 0 0 145.276
Keb af varer 47.540 220 0 0 47.760
Keb af langfristede aktiver 334 206 0 0 540
Salg af tjenesteydelser 14.375 2373 0 0 16.748
Keb af tjenesteydelser 1.810 1579 87 339 3.815
Salg af leje 607 57 0 0 664
Keb af leje 758 161 0 0 919
Modtaget udbytte 10.000 0 0 0 10.000
Vederlag mv. 0 5.788 17.165 712 23.665
Tilgodehavender fra salg mv. 51.691 320 0 0 52.011
Leverandergeeld mv. 345.591 359 0 0 345.949
Sikkerhedsstillelse, jf. note 20 163.873 0 0 0 163.873
Udlodning af udbytte 0 1.858 53 43 1.954

*) Heri er indeholdt transaktioner med gvrige selskaber, som har direkter Bernhard Griese som storste aktionzer.

@ Supplerende oplysninger

Kob og salg af varer til nzertstaende parter er sket til moderselskabets normale salgspriser. Der er ikke stillet sikkerhed eller givet garantier for mellemvaerender pa
balancedagen. Savel tilgodehavender som leverandergaeld vil blive afviklet ved kontant betaling. Der er ikke i regnskabsaret realiseret tab pa tilgodehavender hos nzert-

staende parter eller foretaget nedskrivninger af sadanne til imgdegaelse af sandsynlige tab.

@) Vederlag mv. til bestyrelse, direktion og andre ledende medarbejdere

Der henvises til note 2 for oplysninger om ydet vederlag til moderselskabets bestyrelse, direktion og andre ledende medarbejdere. Vederlaget er indeholdt i ovenstaende

opstilling.
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26. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS MV.

B ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

For beskrivelse af moderselskabets anvendte regn-
skabspraksis samt beskrivelse af implementeringen af
nye og @ndrede standarder og fortolkningsbidrag hen-
vises der til noter til arsrapporten. Implementeringen
af nye og @ndrede standarder og fortolkningsbidrag
har ikke pavirket moderselskabets anvendte regn-
skabspraksis.

SELSKABSOPLYSNINGER

(B VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SK@N,
FORUDSATNINGER OG USIKKERHED

For beskrivelse af moderselskabets behandling af
regnskabsmaessige skon og usikkerheder henvises til
koncernregnskabets note 2.

@ SUPPLERENDE OPLYSNINGER

SELSKAB

Harboes Bryggeri A/S

Spegerborgvej 34, DK-4230 Skaelskar
CVR-nr:43910515
Hjemstedskommune: Slagelse
Regnskabsar: 01.05-30.04

Internet: www.harboe.com

BESTYRELSE

Seren Stampe, formand

Bernhard Griese, adm. direktor

Poul Calmer Maller, Direktor

Karina Harboe Laursen, adm. direktor

Seren Malling, logistik direktor

Mads Ole Krage, adm. direktor

Jens Bjarne Sendergaard Jensen, bryggerimedarbejder

*

*) medarbejdervalgt
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DIREKTION
Bernhard Griese

REVISION
Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

GENERALFORSAMLING
Ordinaer generalforsamling afholdes 21. august 2018,
pa Harboes Bryggeri A/S, Skeelskor
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DISCLAIMER

UDSAGN OM FREMTIDEN

Denne arsrapport indeholder udsagn om fremtiden,
herunder forventninger til koncernens fremtidige re-
sultatudvikling. Disse udsagn er baseret pa ledelsens
aktuelle forventninger og sken og er forbundet med
kendte og ukendete risici og usikkerheder, som kan
medfere, at koncernens faktiske resultater afviger
vaesentligt fra de anferte udsagn. Koncernen frasiger
sig enhver forpligtelse til, ud over hvad der kraeves af
lovgivningen, at opdatere eller justere sadanne ud-
sagn om fremtiden, uanset om der er tale om ny in-
formation, fremtidige begivenheder eller eendringer i
andre faktorer, som pavirker disse udsagn.

Veesentlige risikofaktorer, der kan have direkte indfly-
delse pa koncernens faktiske resultater, er bl.a. — men
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ikke begraenset til — skonomisk og politisk usikkerhed
(herunder rente- og valutakurser), finansielle og lovgiv-
ningsmaessige @ndringer, udvikling i efterspargslen
efter koncernens produkter, markedsmodtagelse af
nye produkter, konkurrence i bryggeribranchen, priser
pa ravarer og emballage, energiomkostninger, produk-
tions- og distributionsrelaterede forhold, mislig-
holdelse eller uventet opsigelse af kontrakter eller
andre uforudsete faktorer.

Nye risikofaktorer kan opsta i fremtiden, som det ikke
er muligt for koncernens ledelse at forudse eller vur-
dere betydningen af for koncernens aktiviteter. Ud-
sagn om fremtiden kan derfor ikke leegges til grund
for forudsigelser om faktiske resultater. |
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