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Bruttoomsatningen er steget 5,6% til 1,67 mia. kr.
Bryggerivirksomhedens bruttoomseetning steg med 8,4% og udggr nu 84,7% af koncernens samlede bruttoomseetning.
Harboefarms omsaetning er kun faldet med 7,8% pa trods af omlaegning af produktionen samt nedlukning af opdreets-

og slagteridelen.

Afsaetningen af ol og laeskedrikke steg 12,1% til 4,18 mio. hl. Tilleegges virksomhedens afseetning af maltdrikke og

malturtprodukter udggr den samlede afseetning 4,46 mio. hl.

Resultat af primeer drift steg med 65,0% til 105,1 mio. kr.
Bryggerivirksomhedens resultat af primeer drift er steget med 20,9 mio. kr. til 113,0 mio. kr. En stigning pa 22,7%.

Harboefarms resultat af primeer drift er forbedret med 20,5 mio. kr., og blev et underskud pa 8,0 mio. kr.

Koncernresultat for skat blev pa 97,3 mio. kr. mod 52,0 mio. kr. aret for. En stigning pa 87%.

Resultatet er over forventningerne udtrykt i seneste kvartalsmeddelelse.

Koncernen har i regnskabsaret gennemfgrt investeringer for i alt 132,9 mio. kr., herunder udvidelse af bryg- og

tappekapacitet i bryggerivirksomhederne samt investering i nyt produktionsanleeg til ferskvareforarbejdning i Harboefarm.

Pengestremme fra drift og frit cash flow udggr henholdsvis 129,4 mio. kr. og 24,4 mio. kr. Bryggerivirksomhedens hgjere

aktivitetsniveau har medfert en starre pengebinding i driftskapitalen.

Udbytte foreslas udbetalt med 10 kr. pr. aktie svarende til en udlodningsprocent pa 10%.

OMSATNINGSFORDELING, KONCERN OMSATNINGSFORDELING, FORRETNINGSOMRADER

BRYGGERIVIRKSOMHED

UDLAND 58% 84%
INDLAND 42%
F@DEVAREVIRKSOMHED 16%




(DKK 1000)

Indtjening
Bruttoomseaetning

@1- og vandafgifter
Nettoomsaetning
Resultat af primeer drift
Resultat for skat

Arets nettoresultat

Balance

Anleegsaktiver
Omseetningsaktiver
Egenkapital

Langfristede geeldsforpligtelser
Kortfristede geeldsforpligtelser
Rentebeerende geeld

Balancesum

Investeringer mv.
Investeringer

Af- og nedskrivninger

Pengestremme mv.
Pengestrgmme fra drift
Pengestrgmme fra investeringer

Pengestrgmme fra finansiering

2003/2004

1.671.537
(312.719)
1.358.818
105.068
97.284
64.370

697.372
326.516
486.735
118.999
303.926
137.227
1.023.888

132.920
95.624

129.420
(127.022)
22,022

2002/2003

1.583.082
(310.959)
1.272.123
63.683
52.023
32.652

663.817
296.125
398.093
133.861
286.796
173.555
959.942

132.002
89.967

153.041
(130.585)
(14.476)

2001/2002

1.460.178
(294.507)
1.165.671
56.680
44.201
64.170

621.159
277.752
365.662
139.634
260.038
189.668
898.911

92.634
86.005

104.606
(83.193)
(15.418)

2000/2001

1.198.685
(265.022)
933.663
34.768
21.237
17.5M

626.205
250.605
302.289
166.078
253.701
217.838
876.810

175.681
82.202

101.415
(162.669)
12.252

1999/2000

1.008.058
(241.209)
766.849
25.266
16.339
11.725

553.492
229.726
284.404
140.308
196.341
183.016
783.218

66.475
77.200

91.066
(96.570)
11.137



(DKK 1000) 2003/2004 2002/2003 2001/2002 2000/2001 1999/2000
Nggletal i %

Overskudsgrad 7.7% 5,0% 4,9% 3,6% 3,3%
Afkastningsgrad 10,9% 7,0% 6,5% 4,2% 3,5%
Egenkapitalens forrentning 14,5% 8,6% 19,2% 6,0% 3,8%
Soliditetsgrad 47,5% 41,5% 40,7% 34,5% 36,3%
Gearing 28,2% 43,6% 51,9% 72,1% 64,4%
Likviditetsgrad 107,4% 103,9% 106,8% 98,8% 117,0%

Bgrsrelaterede nggletal

Resultat pr. aktie, kr. (incl. egne aktier) 107,3 54,4 107,0 29,2 19,5
Resultat pr. aktie, kr. (excl. egne aktier) 13,7 60,4 118,8 32,3 216
Cash flow pr. aktie, kr. (incl. egne aktier) 215,7 255,1 1743 169,0 151,8
Cash flow pr. aktie, kr. (excl. egne aktier) 228,7 2833 193,6 187,1 168,0
Indre veerdi pr. aktie, kr. (incl. egne aktier) 811,2 663,5 609,4 503,8 4740
Indre veerdi pr. aktie, kr. (excl. egne aktier) 860,1 7369 676,9 557,7 524,7
Barskurs ultimo aret 1.420,0 590,0 510,0 350,0 520,0
Price/earnings (incl. egne aktier) 13,2 10,8 48 12,0 26,6
Price/earnings (excl. egne aktier) 12,5 9,8 43 10,8 24,0
Udbytte pr. aktie a 100 kr, kr. 10,0 - - - -
Medarbejdere

Antal medarbejdere 694 697 677 710 686

Hoved- og nggletal er tilpasset den nye regnskabspraksis jf. side 32.
Hoved- og nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning med falgende definitioner:

Investeringer: Arets tilgang af immaterielle og materielle anleegsaktiver excl. materielle anleegsaktiver under opfgrelse og reservedele
Bruttomargin: Bruttoresultat i procent af nettoomseetning

Overskudsgrad: Resultat af primeer drift i procent af nettoomseetning
Afkastningsgrad: Resultat af primar drift i procent af gennemsnitlige operative aktiver
Operative aktiver: Balancesum ultimo fratrukket finansielle anleegsaktiver og likvider
Egenkapitalens forrentning: Arets resultat efter skat i procent af den gennemsnitlige egenkapital
Soliditetsgrad: Egenkapital ultimo i procent af balancesum ultimo

Gearing: Rentebaerende 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: Pengestramme fra drift i forhold til gennemsnitligt antal aktier
Price/earnings: Borskurs ultimo i forhold til resultat pr. aktie

Likviditetsgrad: Omseetningsaktiver i procent af kortfristet geeld

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



Hovedaktivitet
Det bgrsnoterede Harboes Bryggeri A/S er moderselskab

i Harboekoncernen.

Koncernens primere hovedaktivitet er produktion og
salg af gl, leeskedrikke, maltdrikke samt malturtprodukter,
hvis samlede bruttoomsetning nu udger godt 84% af

koncernens bruttoomseetning.

De resterende 16% af omseetningen kommer fra fodeva-
revirksomheden Harboefarm og denne virksomheds salg

af centralt detailpakket fersk og forarbejdet kad.

Bryggerivirksomheden

For alle tre bryggerivirksomheder - Harboes Bryggeri A/S
i Danmark, Darguner Brauerei GmbH i Tyskland samt AS
Viru Olu i Estland - er detailhandelen det primeere

markedssegment.

De seneste ars store investeringer i udvidelse og udbyg-
ning af produktionsfaciliteter i bryggerivirksomheden
har styrket positionen pa de primaere markeder og har
givet en fleksibilitet sdvel produktionsmeessigt som af-

setningsmeessigt og optimal udnyttelse af kapaciteterne.

Med de seneste investeringer er der skabt mulighed for

yderligere organisk veekst.

Fodevarevirksomheden

Fedevarevirksomheden Harboefarm A/S, der pr. 1. maj
2003 fusionerede med Danske Kalkuner A/S, har i regn-
skabsaret 2003/2004 gennemgdet en stgrre omstruktu-
reringsproces. Virksomheden har i perioden gennemfgrt
investeringer i hgjteknologi i ferskvareforarbejdningen
og udvidet afseetningen af centralt pakkede ferske og
forarbejdede produkter med detailhandelen som primeer

malgruppe.

Begge virksomhedsomrader har styrket positionen pa de
primaere markeder og er med en god kapacitet og fleksi-

bilitet i stand til afseetningsmaessig udvikling og vaekst.

ejerandel
Bryggerivirksomheden:
Harboes Bryggeri A/S, Danmark 100%
Darguner Brauerei GmbH, Tyskland 100%
AS Viru Olu, Estland 98,11%
Harboe Norge AS, Norge 100%
Fadevarevirksomheden:
Harboefarm A/S, Danmark 100%

arlig kapacitet

3,5 mio. hl.
2,7 mio. hl.
0,7 mio. hl.

25.000 tons
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Anvendt regnskabspraksis og sammenlignings-
grundlag.

Som fglge af bgrsnoterede virksomheders overgang til
anvendelse af de internationale regnskabsstandarder fra
2005 har Harboes Bryggeri A/S med virkning fra 1. maj 2003
valgt at eendre regnskabspraksis for returemballage og for
tilbagekgbsforpligtelsen af egen returemballage i omlgb.
Koncernen og bryggerivirksomhedens sammenlignings-

tal er @ndret i overensstemmelse hermed.

Nettoeffekten af denne praksiseendring har primo regn-

skabsaret 2003/2004 reduceret koncernens egenkapital

med 62,8 mio. kr. De enkelte sndringer samt effekten

heraf er beskrevet under anvendt regnskabspraksis.

Bruttoomsatning
Bruttoomsaetningen udgjorde i 2003/2004 1,67 mia. kr.
mod 1,58 mia. kr. aret for. En stigning pa 5,6%.

Bruttoomseetningen er pavirket af nedseettelsen af laeske-
drikafgiften pr. 1. oktober 2003 samt reduktionen i af-
giften pa engangsemballage pr. 1. februar 2004.

Nettoomsatning
Nettoomseetningen steg med 6,8%. Omseetningsstigningen
kan henfgres til bryggerivirksomheden, hvor alle tre

bryggerier har haft veekst.

Indtjening

Resultat af primeer drift udgjorde 105,17 mio. kr. mod 63,7
mio. kr. sidste ar. En stigning pa 41,4 mio. kr. eller 65,0%.
Der har veeret en resultatfremgang pa 20,9 mio. kr. inden
for bryggerivirksomheden og samtidig er underskuddet i
Harboefarm A/S reduceret med 20,5 mio. kr.
Afskrivninger pd materielle anleegsaktiver mv. indgar i
resultat af primeer drift med 95,6 mio. kr. mod 90,0 mio.

kr. aret for.

Resultat for skat blev pa 97,3 mio. kr. mod 52,0 mio. kr.
aret for. En stigning pa 45,3 mio. kr, svarende til 87,1%.

Resultat fgr skat er bedre end forventningerne, der senest
er udtrykt i delarsrapporten for 3. kvartal 2003/2004 (jf.






fondsbgrsmeddelelse af 25. marts 2004), hvor resultatet

forventedes at ligge i intervallet 90-95 mio. kr.

Arets resultat efter skat udger for 2003/2004 64,4 mio.

kr. mod 32,7 mio. kr. aret for.

Selskabsskat
Skatteprocenten for drets skat er pa 33,8% mod 37,3%

sidste ar.

Egenkapital
Egenkapitalen udger pr. 30.04. 2004 486,7 mio. kr. mod
398,1 mio. kr. aret for.

Egenkapitalen er gget med periodens resultat, ligesom
provenuet ved handel med egne aktier er indregnet.

| egenkapitalen er bestyrelsens forslag til udbytte for

regnskabsaret indregnet med 6,0 mio. kr.

Investeringer

Arets samlede investeringer i materielle anlegsaktiver
udgjorde 132,9 mio. kr. Heraf udger de 103,0 mio. kr.
investeringer i udvidelse og udbygning af bryggerivirk-
somheden og 29,9 mio. kr. udger investering i nyt
produktionsanleeg i fedevarevirksomheden Harboe-

farm A/S.

Likviditet og nettorentebzerende geeld

Cash flow fra driften udgjorde 129,4 mio. kr. mod 153,0
mio. kr. sidste ar.

Det frie cash flow (eendring i likvider) udgjorde 24,4 mio.
kr. mod 8,0 mio. kr. sidste ar.

Likviditetsberedskabet er sammensat af likvide behold-
ninger og tilsagte uudnyttede kreditfaciliteter og udger
pr. 30.04. 2004 137,1 mio. kr. Hertil kommer behold-
ningen af egne aktier pa 48,4 mio. kr. opgjort til officiel
barskurs pr. 30.04. 2004.

Den nettorentebaerende geeld udger 104,2 mio. kr. mod
148,5 mio. kr. aret for. Den nettorentebaerende geeld er
saledes reduceret med 44,3 mio. kr.

Koncernens malsaetning for ekspansion skal primeert
opfyldes gennem organisk vaekst og med en hgj grad af

selvfinansiering.

Finansielle risici

Koncernens salg og indkgb i fremmed valuta sker pri-
meert i EUR, hvorfor koncernens valutarisiko anses for
begreenset. Koncernen vurderer Igbende behovet for

valutasikring af iseer SEK.






(DKK 1000)

Indtjening

Bruttoomseetning

@1- og vandafgifter
Nettoomsaetning

Resultat af primeer drift
Resultat for skat

Skat af ordinzert resultat

Skat vedr. tidligere ar
Minoritetsaktioneerernes andel

Arets resultat

Balance

Anleegsaktiver
Omseetningsaktiver
Egenkapital

Langfristede geeldsforpligtelser
Kortfristede geeldsforpligtelser

Balancesum

Investeringer mv.
Investeringer

Afskrivninger

Pengestremme
Pengestrgmme fra drift
Pengestrgmme fra investering
Pengestrgmme fra finansiering

/ndring i likvider

Antal medarbejdere

2003/2004

1.416.061
(312.719)
1.103.342
113.045
110.029
(36.834)
14

2

73.211

534.361
306.599
378.648

81.882
266.202
840.960

103.014
81.005

87.442
(100.663)
26.736
185118

560

2002/2003

1.306.000
(310.959)
995.041
92.167
86.717
(29.875)
61

51
56.954

509.550
247.199
281.165

92.155
242.237
756.749

129.242
74.535

160.294
(128.997)
(23.408)
7.889

470

2001/2002

1.172.904
(294.507)
878.397
55.091
49.165
(18.679)
3.615
145
34.246

450.058
206.124
224.432

93.681
204.491
656.182

84.490
70.018

111.815
(75.985)
(15.423)

20.407

440

2000/2001

911.298
(265.022)
646.276
35.075
30.030
(10.053)
2.727

74
22.777

474.834
179.414
190.983
116.194
193.340
654.248

164.969
66.891

101.945
(152.567)
18.905
(31.717)

466

1999/2000

751.070
(241.209)
509.861
42.701
41.716
(9.316)

0

(80)
32.320

394.932
189.028
202.831

83.773
136.431
583.960

59.836
62.257

85.460
(88.380)
17.358
14.438

451




Det samlede salg af ol og leeskedrikke har i det forgangne
regnskabsar udgjort 4,18 mio. hl., hvilket er en stigning
pd 12,1% i forhold til dret for. Den samlede afsaetning
inklusiv maltdrikke og malturtprodukter udger 4,46 mio.

hl., hvoraf 71% afseaettes uden for Danmark.

Bryggerivirksomhedens andel af bruttoomsetningen
udgjorde 1,42 mia. kr. mod 1,31 mia. kr. sidste ar. En stig-
ning i bruttoomsaetningen pa 8,4% og med en stigning i

nettoomseetningen pa 10,9%.

Bryggerivirksomhedens andel af resultat af primeer drift
steg med 20,9 mio. kr. til 13,0 mio. kr. En stigning pa
22,7%.

Arets afskrivninger er steget med 6,5 mio. kr. til 81,0

mio. kr.

Resultat for skat blev for bryggerivirksomheden pa 110,0
mio. kr. mod 86,7 mio. kr. aret fer, svarende til en stig-

ning pa 23,3 mio. kr. eller 26,9%.

Bryggerivirksomhedens andel af nettoresultatet udger i

2003/2004 73,2 mio. kr. mod 57,0 mio. kr. aret far.
Der er i bryggerivirksomhederne gennemfgrt investeringer
for i alt 103 mio. kr. til udbygning og udvidelse af produk-

tionsanlaeggene, herunder i yderligere brygkapacitet.

Alle 3 bryggerivirksomheder har haft resultatmeessig
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fremgang i forhold til dret for, med en fortsat afseet-
ningsveekst i Sverige og Tyskland, der sammen med
Danmark og Baltikum nu udger de vigtigste hoved-

markeder.

| Danmark blev afgiften pa emballage til @l og kulsyre-
holdige lzeskedrikke pr. 1. februar 2004 seenket med 80%
og i umiddelbar forleengelse heraf blev det vedtaget at
senke pantsatserne pa savel retur- som engangsembal-

lage til ol og kulsyreholdige laeskedrikke.
Udsigten til lavere pantsatser medfgrte i Danmark tabt
afseetning i januar samt i begyndelsen af februar maned.

Nedseettelsen af afgiften pa engangsemballage har som

ventet haft en positiv afseetningsveekst pa ol og kulsyre-

BRYGGERIVIRKSOMHED

BRUTTO- OG NETTOOMSATNING (MIO. DKK)
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holdige leeskedrikke i savel daser som engangs-PET-

flasker.

Pr. 1. februar i ar har Harboes Bryggeri A/S i Danmark
med succes introduceret forskellige varianter af ol pa
1/2 liters engangsplasticflaske. Et segment, der forventes

fortsat udviklet.

| foraret 2003 introducerede Darguner Brauerei GmbH,
som et af de fgrste bryggerier i Tyskland, @l og mix-
drinks i engangsplasticflasker. Afseetningen af disse pro-
dukter har veeret seerdeles positiv og har givet Darguner
Brauerei GmbH nye afseetningsmaessige muligheder -
0gsa pa det tyske marked, hvor salget af dasegl i dag er

minimalt.

UDVIKLING I INDTJENING (MIO. DKK)
300

250
200
150

100

0
1999/00 2000/01 2001/02 2002/03  2003/04
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AS Viru Olu i Estland ibrugtog sidste ar ny produktions-
linie til aftapning af ol og leeskedrikke pa engangs-PET-
flasker. Anleegget er senere udvidet sdledes at der i dag
kan produceres et bredt produktsortiment inden for gl
leeskedrikke og still-produkter. P4 AS Viru Olus hoved-
marked, Baltikum, er markedet for produkter i engangs-

plasticflasker i fortsat vaekst.

Et bredt produktsortiment inden for gl og leskedrikke
har styrket AS Viru Olus position som attraktiv udbyder
og med Estlands indtraeden i EU pr. 1. maj 2004 er der

abnet op for nye markeder og muligheder.

Med udvidelsen af brygkapaciteten og med de nye anleaeg

til produktion af gl og leeskedrikke pa daser og engangs-

BRYGGERIVIRKSOMHED

PRODUKTION PR. MEDARBE|DER

T. DKK
2.500

2.000

1.500

1.000

500

PR. MEDARBE)DER

PR. MEDARBE)DER

INVESTERINGER OG AFSKRIVNINGER

plasticflasker, er bryggerivirksomhedens samlede kapacitet

yderligere blevet forgget.
Der forventes for alle tre bryggerier en positiv udvikling

pa de respektive hjemmemarkeder, ligesom der forventes

vaekst pa eksportmarkederne.
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(DKK 1000)

Indtjening
Nettoomseetning
Resultat af primeer drift
Resultat for skat

Skat af drets resultat
Skat vedr. tidligere ar

Arets resultat

Balance

Anleegsaktiver
Omsatningsaktiver
Egenkapital

Langfristede geeldsforpligtelser
Kortfristede geeldsforpligtelser

Balancesum

Investeringer mv.
Investeringer

Afskrivninger

Pengestremme
Pengestrgmme fra drift
Pengestrgmme fra investering
Pengestrgmme fra finansiering

/Andring i likvider

Antal medarbejdere

*) Incl. konvertering af geeld til selskabskapital.

2003/2004

255.476
(7.977)
(12.745)
3941
(37)
(8.841)

163.011
49.722
108.087
37.117
67.529
212.733

29.906
14.619

32914
(26.359)
4.350
10.905

134

2002/2003

277.082
(28.484)
(34.694)
10.392
0
(24.302)

154.267
71.618
116.928
41.706
67.251
225.885

2.760
15.432

(7.252)
(1.589)
8.932
91

227

2001/2002

287.274
1.589
(4.964)
1.459
33.429
29.924

171.101
88.318
141.230
45.953
72.237
259.419

8.144
16.570

(7.209)
(7.207)

(14.4m)

237

2000/2001

287.387
(307)
(8.792)
3.526

0
(5.266)

151.371
77.981
111.306"
49.884
67.151
229.352

10.712
15.894

(3.826
(10.102
(3.357
(17.285

244

1999/2000

256.988
(17.435)
(25.377)
4.782

0
(20.595)

158.560
68.576
81.573
56.535
87.788

227.136

6.639
15.407

5.606
(8.190)
(6.221)
(8.805)

235



Harboefarm A/S
Pr. 1. maj 2003 fusionerede Harboefarm A/S med Danske
Kalkuner A/S med Harboefarm A/S som det fortsaetten-

de selskab.

Inden for Harboefarm A/S er der i arets lgb sket en raekke

endringer og tilpasninger.

Der blev i regnskabsaret indgaet lejeaftale om udlejning
af virksomhedens opdreetsstalde (jf. fondsbgrsmedde-
lelse af 2. oktober 2003), hvor udlejningen er sket suc-
cessivt frem til 31. marts 2004, saledes at alle stalde er

udlejet pr. 1. april 2004.

Udlejningen er sket til to nye selskaber, der begge har
tyske fedevarevirksomheder med mange &rs erfaring

inden for bl.a. kalkunproduktion, som stgrste aktioneerer.

Harboefarm A/S er for at sikre kontinuitet i savel ravare-

leverancer som kvalitet, indgdet i de to nye selskaber

med en ejerandel pa henholdsvis 10% og 20%.
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Det drifts- og ledelsesmeessige ansvar varetages af de

tyske selskabsejere samt de udpegede direktgrer.

De nye selskaber har alene til formal at udeve opdreet af

kalkuner i de af Harboefarm A/S udlejede stalde.

Harboefarms tidligere opdreet af kalkuner var opbygget
omkring principper for dyrevelfeerd og kvalitet, og et
integreret system sikrede, at virksomheden kunne leve op
til danske krav om fgdevaresikkerhed. Den hgje standard
pa staldene samt Harboefarms know how pa dette
omrade var for de tyske selskabsejere af afgerende
betydning for indgaelse af aftalen. Lejeindteegten fra de
indgaede lejeaftaler deekker pa arsbasis savel afskriv-
ninger som forrentning af den bogferte veerdi, der pr.

30.04. 2004 udggr 53,8 mio. kr.

Som en konsekvens af udlejning af virksomhedens opdraets-
stalde ophgrte Harboefarm A/S med slagtning og opskeering
af kalkuner og medarbejderstaben blev reduceret med 35-

40 personer (jf. fondsbgrsmeddelelse af 21. januar 2004).

| forbindelse med ophgr af slagtning har der veeret
afholdt ekstraordineere omkostninger, herunder fratree-
delsesgodtggrelser til en del medarbejdere. Herudover
har der veeret omkostninger ved demontering og salg af

det brugte slagteriudstyr.

Harboefarms forretningskoncept blev i regnskabsaret
andret, og med udgangspunkt i virksomhedens position
inden for kategorien fersk detailpakkede produkter har
virksomheden siden januar maned successivt udvidet
produktsortimentet til ud over kalkunked ogsa at omfatte

kyllinge-, okse- og svinekgd.
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Harboefarm har i perioden gennemfgrt investeringer for
29,9 mio. kr. i hgjteknologi i ferskvareforarbejdningen, hvil-
ket har givet virksomheden en optimal mulighed for et
bredt og varieret produktprogram ogsa inden for krydrede
og marinerede produkter, ligesom det nye anlaeg sikrer en
hgj grad af effektivitet og fleksibilitet. Anleegget blev
ibrugtaget primo 2004 og er nu fuldt indkert.

Harboefarms andel af omsetningen udgjorde i 2003/2004
255,5 mio. kr. mod 277,1 mio. kr. aret for.

Harboefarms andel af resultat af primeer drift udger et
underskud pa 8,0 mio. kr. mod et underskud sidste ar pa

28,5 mio. kr.

Resultat fgr skat blev for 2003/2004 et underskud pa
12,7 mio. kr. mod et underskud aret fgr pa 34,7 mio. kr.

Harboefarms andel af arets resultat udger et under-

skud pa 8,8 mio. kr. mod et underskud pa 24,3 mio. kr.

sidste ar.

Med udgangspunkt i et veekstmarked inden for centralt
detailpakket fersk og forarbejdet kad og med et effektivt
produktionsapparat forventes Harboefarm A/S for frem-
tiden at ville bidrage positivt til koncernens indtjening.

Harboefarm A/S vil koncentrere indsatsen om de vigtigste

markeder, Danmark, Sverige og Tyskland.

Moderselskabets ledelse vurderer fortsat fremtids-
mulighederne for Harboefarm A/S som positive og
moderselskabet vil yde den ngdvendige opbakning savel
ledelsesmeessigt som finansielt og med steerk fokus pa

den gkonomiske udvikling.
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Med udgangspunkt i nye produktionsanleeg og i den for-
ggede kapacitet inden for alle tre bryggerier har brygge-
rivirksomheden udbygget sin strategiske platform som
en attraktiv udbyder til detailhandelen i Danmark og i

udlandet.

Bryggerivirksomhederne vil fortseette et rendyrket kon-
cept inden for private-label segmentet, der er detailhan-

delens vaekstmarked.

Med Harboefarm A/S' udlejning af staldene, der har fuld
effekt for regnskabsaret 2004/2005, og med en fortsat
udbygning af kundekredsen pa de vigtigste neermarke-
der, forventes Harboefarm A/S at bidrage positivt til ind-

tjeningen.

Der er i 2004/2005 planlagt investeringer i stgrrelsesor-
denen 80-100 mio. kr, heraf hovedparten inden for

bryggerivirksomheden.

Koncernens nettoomsetning for 2004/2005 forventes at
stige med 5-8% i forhold til 2003/2004.

Det samlede koncernresultat fer skat forventes for
perioden 2004/2005 at ville ligge i intervallet
105-120 mio. kr.

Cash flow fra driften forventes i 2004/2005 at udggre
mindst 130 mio. kr. med et forventeligt frit cash flow pa

minimum 30 mio. kr.

Udbytte

P4 grundlag af en positiv likviditetsmeessig udvikling
foreslar bestyrelsen, at der betales udbytte med 10 kr. pr.
aktie, hvilket svarer til 10% af aktiekapitalen.
Virksomheden er som strategisk samarbejdspartner for-
pligtet til at folge udviklingen og den internationale
trend, hvorfor et hgjt skonomisk beredskab er af af-
gorende betydning, sledes at ngdvendige investeringer

kan gennemfgres og sikre en fortsat organisk veekst.
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Vi takker aktionaerer, samhandelspartnere og forbrugere
for deres loyale opbakning til virksomheden, ligesom vi
takker medarbejderne for deres opbakning og engage-

ment i virksomheden.

Begivenheder efter arsregnskabets udleb
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt

forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Selskabets aktiekapital udger 60.000.000 kr. fordelt pa
6.400.000 A-aktier og 53.600.000 B-aktier. Hvert A-
aktiebelgb pa 100 kr. har 10 stemmer og hvert B-aktie-
belgb pa 100 kr. har 1 stemme. Det er alene selskabets

B-aktier, der er noteret p4 Kebenhavns Fondsbars.

Der er ca. 2.600 navnenoterede aktionarer i Harboes
Bryggeri A/S, der ud over selskabets egne aktier repree-
senterer 50,2 mio. kr. ud af en samlet aktiekapital pa 60
mio. kr. Aktiens free flow er i regnskabsaret 2003/2004
gget til 85% af aktiekapitalen, hvilket blandt investorer

er blevet positivt modtaget.

Felgende aktioneerer ejer hver over 5% af aktiekapitalen:
Kirsten og Bernhard Griese,
Skeelskgr - stemmeandel 54,0%
Harboes Bryggeri A/S, Skeelskgr - stemmeandel 2,9%
Aktiebog

Harboes aktiebog administreres af:

Danske Bank A/S

Holmens Kanal 2-12

1092 Kgbenhavn K

Aktier kan noteres pa navn ved henvendelse til det penge-
institut, hvor aktierne ligger i depot. Navnenoterede
aktionaerer modtager automatisk arsrapporten samt

invitation til generalforsamling i Harboes Bryggeri A/S.

Harboes Bryggeri A/S er pr. 1. april 2003 registreret i
Fondsbgrsens nye SmallCap+ segment. Registreringen i
dette segment har styrket likviditeten i aktien. Der er ind-

gaet likviditetsstilleraftale med Carnegie Bank.

Aktiebesiddelser, insidere er for Harboes Bryggeri A/S ved
seneste statusopggrelse af 6. maj 2004 opgjort til falgende:

Behold-
ning i Kursveerdi i DKK
antal stk. pr. 6/5 2004
pr. 6/5 2004 (kurs 1430) kr.
Bestyrelsen (incl. direktionen) 102.998  147.287.140
@vrige insidere 6.507 9.305.010

Alle insidere 109.505 156.592.150
Omsaetningsniveauet for handelen med selskabets aktier
er steget markant i det forlgbne regnskabsér, og har haft

en tilfredsstillende udvikling.

Investor politik

Harboes Bryggeri A/S vil med sin IR-politik tilstreebe at
opretholde et hgjt informationsniveau over for selskabets
aktionaerer og gvrige interessenter.

Selskabet vil fgre en aktiv dialog og veerdiskabende
kommunikation, der kan danne grundlag for en prisfast-
saettelse af selskabets aktier, som afspejler virksom-

hedens veerdi og fremtidige indtjeningsmuligheder.
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BES@®G WWW.HARBOES.DK, HVOR MAN KAN LASE MERE OM KONCERNEN

Information og dialog

IR-information vil Isbende blive udbygget og tager i dag

sit udgangspunkt i:

e Kvartalsmeddelelser

° Arsrapporter (dansk/engelsk)

® ndividuelle preesentationer og mgder med interessenter

e Harboes Bryggeri A/S' hjemmeside www.harboes.dk
med tilhgrende links

Harboes Bryggeri A/S har i det forlgbne regnskabsar

afholdt analytiker- og investormgder i Danmark, lige-

som selskabet deltog i Den Danske Finansanalytiker-

forenings “Virksomhedsdagen”. Selskabet vil deltage i

lignende arrangementer og meder i indeveerende ar og

herigennem gge dialogen med aktioneerer og investorer.

Aktioneerer, analytikere og andre interesserede er
velkomne til at henvende sig til selskabets IR-kontakt-
personer. Selskabet modtager gerne forslag til, hvordan

det kan forbedre investorrelationer.

Udbytte

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
udbetales udbytte med 10 kr. pr. aktie a 100 kr. Den
foresldede udlodning udger i alt 6,0 mio. kr.

Den resterende del af overskuddet 58,4 mio. kr. foreslar

bestyrelsen overfort til naeste ar.

Finanskalender 2004/2005
Harboes Bryggeri A/S forventer at offentliggare regn-

skabsmeddelelserne, som fglger:

Delarsrapport for 1. kvartal 2004/2005 19.08 2004
Halvarsrapport 2004/2005 25.11 2004
Delarsrapport for 3. kvartal 2004/2005 03.03 2005

Generalforsamlingen i Harboes Bryggeri A/S afholdes

tirsdag den 24. august 2004 i Skeelskar.



26

Selskab

Harboes Bryggeri A/S

Spegerborgvej 34, DK-4230 Skeelskor
CVR-nr. 43 91 05 15
Hjemstedskommune: Skeelskgr
Regnskabsar: 01.05. - 30.04.

www.harboes.dk

Bestyrelse

Advokat Anders Nielsen, formand

Andre hverv: Medlem af bestyrelsen i Budde Schou &
Ostenfeld A/S, Budde Schou & Ostenfeld International
AJS og Arking Arkitekter & Ingenigrer A/S.

Bernhard Griese, adm. direktor

Andre hverv: Medlem af bestyrelsen i Visbjerggard A[S,
Lundegard A/S, Buskysminde A/S, Rugbjerggard A/S,
Danfrugt Skeelskgr A/S, Keldernaes A/S, Best Poultry
International A/S og Velisco Farm A/S.

Thomas Wilkens Andersen

Andre hverv: Medlem af bestyrelsen i Fredericia
Skibsveerft A/S, Fredericia Seawise A/S, Scandinavian
Yacht Interiors A/S, Assens Skibsveerft Holding A/S og
Assens Skibsvaerft A/S.

Kirsten Griese, sygeplejerske

Vibeke Harboe Malling, sygeplejerskestuderende

Karina Harboe Laursen, fysioterapeut

Jens Bjarne Jensen, bryggeriarbejder *

Anders Wibskov, bryggeriarbejder *

Poul Erik Tokkesdal Mortensen, lager- og distributionschef *

*) medarbejdervalgt

Direktion

Bernhard Griese

Revision
Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisions-

interessentskab




Meddelelser til Kgbenhavns Fondsbgrs A/S i perioden
01.05. 2003 til 30.04. 2004

Dato

25.03.2004
16.03.2004
27.02.2004
21.01.2004

15.01.2004
15.01.2004
09.12.2003
04.12.2003
24.11.2003
08.10.2003
02.10.2003
24.09.2003
01.09.2003
27.08.2003
27.08.2003

21.08.2003
14.08.2003
12.08.2003
07.08.2003
05.08.2003
31.07.2003

Emne

Kvartalsrapport 3. kvartal

Dato for 3. kvartalsrapport

/Andring i anvendt regnskabspraksis
Harboefarm A/S ophgrer med slagtning
af kalkuner

Kvartalsvis opggrelse af aktiebesiddelser
Lgbende opggrelse af aktiebesiddelser
Lgbende opggarelse af aktiebesiddelser
Halvarsrapport 2003

Meddelelse dato for halvarsrapport
Udlejning af opdreetsstalde

Kvartalsvis opggrelse af aktiebesiddelser
Kvartalsvis opggrelse af aktiebesiddelser
Lgbende opggarelse af aktiebesiddelser
Egne aktier (§28)

Forlgb ordinaer generalforsamling den
26. august 2003

Kvartalsrapport 1. kvartal 2003

Dato 1. kvartalsrapport 2003/2004
Arsrapport 2002/2003

Indkaldelse til ordineer generalforsamling
Lgbende opggrelse af aktiebesiddelser
Lgbende opggrelse af aktiebesiddelser fra
den 31. juli 2003

02.07.2003
20.06.2003
28.05.2003
22.05.2003
08.05.2003

06.05.2003
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Arsrapportmeddelelse 2002/2003

Dato for arsrapport 2002/2003
Halvérsrapport 2002/2003 (genudsendelse)
Finanskalender 2003/2004

Kvartalsvis opggrelse af aktiebesiddelser
fra 8. maj 2003

Lgbende opggrelse af aktiebesiddelser fra
5. maj 2003
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Savel inden for bryggerivirksomheden som fgdevarevirk-
somheden arbejdes der konstant pa at optimere i forhold

til forbrug af ressourcer og miljgpavirkning.

Der arbejdes kontinuerligt med mal og planer for miljg-
arbejdet inden for alle virksomheder, ligesom der fore-
tages de ngdvendige driftsmaessige investeringer, der

begrunder miljgforbedringer.

Vand- og energispareforanstaltninger indgar naturligt i
projekter til opnaelse af stgrre kapacitet og produktivitet,
ligesom der ved valg af leverandgrer og samarbejds-
partnere leegges veegt pa disses ansvarsbevidsthed pa

det miljgmaessige omrade.

Inden for alle virksomheder er systemerne opbygget til
0gsa at opsamle miljgmaessige data og rapportering heraf,
sa der kan fokuseres pa de omrader, hvor de veaesentligste
miljopavirkninger forekommer, herunder reduktion af stgj,

luftemission samt spildevand.

Harboes Bryggeri A/S i Skeelskar er tilsluttet eget biologisk
rensningsanleeg. Rensningsanlaegget er yderligere udbyg-
get i det forlgbne regnskabsar. Bryggerivirksomhederne i
Tyskland og Estland har deltaget i finansieringen og

opbygningen af de offentlige lokale renseanleeg.

Rammerne for ekspansion er saledes sikret - ogsa ud fra

miljgmaessige méalsaetninger.
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Vi har dags dato aflagt arsrapporten for 2003/2004 for Harboes Bryggeri A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven, danske regnskabsvejledninger og de af Kebenhavns
Fondsbgrs fastsatte bestemmelser. Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmeessig, saledes at arsrapporten
giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver og passiver, finansielle stilling, resultatet samt af

koncernens pengestrgmme.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Skeelskgr, den 8. juli 2004

Direktion
Bernhard Griese

administrerende direktor

Bestyrelse

Anders Nielsen
formand

Thomas Wilkens Andersen, Bernhard Griese, Vibeke Harboe Malling, Kirsten Griese,
Karina Harboe Laursen, Jens Bjarne Jensen*, Anders Wibskov*, Poul Erik Tokkesdal Mortensen™

*medarbejdervalgt
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Til aktionaererne i Harboes Bryggeri A/S

Vi har revideret arsrapporten for Harboes Bryggeri A/S
for regnskabsaret 2003/2004. Selskabets ledelse har
ansvaret for arsrapporten. Vores ansvar er pa grundlag af

vores revision at udtrykke en konklusion om arsrapporten.

Den udferte revision

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med
danske revisionsstandarder. Disse standarder kreever, at
vi tilretteleegger og udfarer revisionen med henblik pé at
opna hgj grad af sikkerhed for, at rsrapporten ikke inde-
holder veesentlig fejlinformation. Revisionen omfatter
stikprgvevis undersggelse af information, der understgt-
ter de i drsrapporten anforte belgb og oplysninger.
Revisionen omfatter endvidere stillingtagen til den af

ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de veesentlige

Slagelse, den 8. juli 2004

DELOITTE

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Arne Ggtzsche Pedersen Jens Jgrgen Simonsen

statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor

sken, som ledelsen har udgvet, samt vurdering af den
samlede preesentation af arsrapporten. Det er vores
opfattelse, at den udfgrte revision giver et tilstreekkeligt

grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et ret-
visende billede af koncernens og moderselskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 30.04. 2004 samt af
resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter
og koncernens pengestromme for regnskabsaret
2003/2004 i overensstemmelse med arsregnskabsloven,
danske regnskabsvejledninger og de af Kgbenhavns Fonds-

bors fastsatte bestemmelser.

PRICEWATERHOUSECOOPERS

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Svend Aage Nielsen

statsautoriseret revisor
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Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregn-
skabslovens bestemmelser for regnskabsklasse D samt
danske regnskabsvejledninger, og de af Kabenhavns Fonds-

bors fastsatte bestemmelser.

ZEndringer i anvendt regnskabspraksis
Anvendt regnskabspraksis er andret for returemballage

og forpligtelse til at tilbagekgbe egen emballage i omlgb.

/Andring i anvendt regnskabspraksis er gennemfart for
at give et mere retvisende billede fremover af koncer-
nens ressourceforbrug af returemballage, samt den
labende forpligtelse til at tilbagekgbe egen returembal-
lage. Endvidere giver arsrapporten efter praksiseendringen
0gsa et mere retvisende billede af de gkonomiske kon-
sekvenser af den i regnskabsaret gennemfgrte pantned-

seettelse i Danmark.

Ligeledes ville praksiseendringen have veeret pakreevet fra
og med regnskabsaret 2005/2006, som falge af bgrsnote-
rede virksomheders overgang til anvendelse af de interna-

tionale regnskabsstandarder fra kalenderdret 2005.

Returemballage

Returemballage males til kostpris med fradrag af akkumu-
lerede af- og nedskrivninger og indregnes under materielle
anleegsaktiver. Tidligere blev returemballage malt til pant-

prisen og indregnet under varebeholdninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger

direkte tilknyttet anskaffelsen.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af for-
ventet restveerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
lineaere afskrivninger baseret pa returemballagens for-

ventede brugstider pa 3-8 ar.

Forpligtelse til at tilbagekeobe egen emballage i
omleb

Forpligtelse til at tilbagekgbe egen emballage i omlgb

males til pantprisen, ud fra den skensmaessige meaengde
af cirkulerende kasser og bakker fyldt med flasker og
indregnes under hensatte forpligtelser. Tidligere blev
forpligtelse til at tilbageksbe egen emballage i omlgb

oplyst i noterne under eventualforpligtelser.

Effekten af praksisaendringerne

Den samlede virkning af praksiseendringerne og den gen-
nemfgrte pantnedseettelse har ikke pavirket arets resultat
i veesentligt omfang, hvorimod koncernens egenkapital pr.
30.04. 2004 er formindsket med 62.847 t.kr.
Praksiseendringerne har medfert at investeringer i retur-
emballage medtages i pengestremme fra investeringer.
Tidligere blev investeringer i returemballage medtaget i
pengestrgmme fra driften. Arets investeringer i returem-

ballage udger 12.952 t.kr.

Sammenligningstal og de pa side 4 og 5 anfgrte hoved-

og nggletal er tilpasset den a&ndrede regnskabspraksis.

Bortset fra ovennaevnte omrader er arsrapporten for
moderselskabet og koncernen aflagt efter samme regn-

skabspraksis som sidste ar.

Zndring i regnskabsmaessige skon
Der er ikke foretaget eendringer i regnskabsmeessige skgn

i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og

aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér koncernen som
folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller fak-
tisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gko-
nomiske fordele vil fragd koncernen, og forpligtelsens

veerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til



Effekten af praksisaendringer samt den gennemferte pantnedsattelse:

Koncernen (DKK 1000) 1999/2000
Resultat fgr skat efter hidtidig regnskabspraksis og

uden effekten af den gennemforte pantnedsettelse 16.228
Andring i resultat af primeer drift 191
Resultat for skat efter den nye regnskabspraksis

og effekten af den gennemforte pantnedsaettelse 16.419
Skat af drets resultat efter hidtidig regnskabspraksis og

uden effekten af den gennemfgrte pantnedsattelse (4.642)
Skat af praksiseendringerne og effekten af den

gennemfgrte pantnedsettelse 28
Koncernens resultat efter den nye regnskabspraksis

og effekten af den gennemforte pantnedsattelse 11.805
Minoritetsaktioneerernes andel (80)
Arets resultat efter den nye regnskabspraksis og

effekten af den gennemforte pantnedsaettelse 11.725
Egenkapital efter hidtidig regnskabspraksis og

uden effekt af den gennemfgrte pantnedseettelse 331.817
/ndring i regnskabsmeessig veerdi af

returemballage og pantnedsettelse 24934
Regnskabsmaessig veerdi af forpligtelse til at

tilbagekabe egen emballage i omlgb (92.419)
Udskudt skat af ovenstaende 20.072
Egenkapital efter den nye regnskabspraksis 284.404
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kostpris. Maling efter forste indregning sker som beskrevet

for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige
risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten afleeg-
ges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede

pa balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes alene indteegter og om-

kostninger, der vedrgrer regnskabsaret.

Verdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser
indregnes i resultatopggrelsen som finansielle indteegter

eller finansielle omkostninger.

2000/2001 2001/2002 2002/2003 2003/2004
31.022 56.031 52.113 97.402
(9.858) (11.974) (139) (118)
21.164 44.057 51.974 97.284
(6.788) 16.323 (19.217) (32.962)

3.062 3.646 (154) 46

17.438 64.026 32.603 64.368

74 145 51 2

17.512 64.171 32.654 64.370

356.498 428.200 460,923 549.582

15.110 11.858 16.380 (12.736)

(92.454) (101.177) (105.839) (76.761)

23.135 26.781 26.629 26.650

302.289 365.662 398.093 486.735
Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter Harboes Bryggeri A/S
(modervirksomheden) og de virksomheder (tilknyttede
virksomheder), som kontrolleres af modervirksomheden,
jf. koncernoversigten side 6. Kontrol opnds ved, at
moderselskabet enten direkte eller indirekte ejer mere
end 50% af stemmerettighederne eller pa anden made
kan udgve eller rent faktisk udever bestemmende indfly-
delse. Virksomheder, hvori koncernen direkte eller in-
direkte besidder mellem 20% og 50% af stemmerettig-
hederne og udgver betydelig, men ikke bestemmende

indflydelse, betragtes som associerede virksomheder.
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Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber
for Harboes Bryggeri A/S og dets dattervirksomheder.
Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammen-
leegning af regnskabsposter af ensartet karakter. Ved
konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne
indteegter og omkostninger, interne mellemveerender,
udbytter samt fortjenester og tab ved dispositioner
mellem de konsoliderede virksomheder. De regnskaber,
der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i

overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regn-
skabsposter 100%. Minoritetsinteressernes forholdsmaessige
andel af resultatet og nettoaktiverne praesenteres som seer-

skilte poster i henholdsvis resultatopggrelsen og balancen.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den for-
holdsmeessige andel af dattervirksomhedernes netto-

aktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsveerdi.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af kapital-
andele

Fortjeneste eller tab ved afheaendelse eller afvikling af
dattervirksomheder opggres som forskellen mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabs-
maessige veerdi af nettoaktiverne pa afhaendelses- hen-
holdsvis afviklingstidspunktet, inklusive ikke afskrevet
goodwill samt forventede omkostninger til salg eller
afvikling. Fortjeneste og tab indregnes i resultatopgg-
relsen under andre driftsindteegter henholdsvis andre

driftsomkostninger.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste ind-
regning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
geeldsforpligtelser og andre moneteere poster i fremmed
valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til
balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar

mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalings-

dagen henholdsvis balancedagens kurs, indregnes i
resultatopggrelsen som finansielle poster. Anlaegsaktiver,

der er kabt i fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder, der
er selvsteendige enheder, omregnes resultatopggrelserne
til gennemsnitlige valutakurser, som ikke afviger
veesentligt fra transaktionsdagens kurser. Balance-
posterne omregnes til balancedagens valutakurser.
Kursdifferencer, opstaet ved omregning af udenlandske
dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse til
balancedagens valutakurser samt ved omregning af
resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balance-

dagens valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Kursregulering af mellemveerender med selvstendige
udenlandske dattervirksomheder, der anses for en del af
den samlede investering i den pageldende dattervirk-

somhed, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males ved forste indreg-
ning i balancen til kostpris og efterfglgende til dagsveerdi.
Afledte finansielle instrumenter indregnes under andre

tilgodehavender, henholdsvis anden geeld.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instru-
menter, der er klassificeret som og opfylder beting-
elserne for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv
eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgg-
relsen sammen med andringer i veerdien af det sikrede

aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Resultatopgerelsen

Bruttoomscetning

Bruttoomsaetning ved salg af handelsvarer og feerdigvarer
indregnes i resultatopggrelsen, ndr levering og risiko-
overgang til keber har fundet sted. Bruttoomsaetningen
indregnes eksklusive moms og rabatter i forbindelse med

salget, men ikke kontantrabatter.



Nettoomseetning
Nettoomseetning omfatter bruttoomsaetningen eksklusive

¢l- og vandafgifter.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter direkte og indirekte
omkostninger, der afholdes for at opnd bruttoomseet-
ningen. | produktionsomkostninger indregner handels-
virksomhederne vareforbrug, og de producerende virk-
somheder omkostninger til ravarer, hjeelpematerialer og
produktionspersonale, afskrivninger pa produktionsan-
leeg og returemballage samt regulering i tilbagekgbs-

forpligtelse af egen emballage.

Under produktionsomkostninger indregnes tillige om-
kostninger vedrgrende udviklingsprojekter, der ikke op-
fylder kriterierne for indregning i balancen, samt afskriv-

ninger pa indregnede udviklingsprojekter.

Salgs- og distributionsomkostninger

Salgs- og distributionsomkostninger omfatter omkost-
ninger, der afholdes til distribution af solgte varer samt
til salgskampagner, herunder omkostninger til salgs- og
distributionspersonale, reklameomkostninger og af-

skrivninger.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger, der
afholdes til ledelse og administration af koncernen, her-
under omkostninger til det administrative personale og

ledelsen samt kontorholdsomkostninger og afskrivninger.

Andre driftsindteegter og driftsomkostninger

Andre driftsindteegter og driftsomkostninger omfatter
indteegter og omkostninger af sekundeer karakter i for-
hold til koncernens hovedaktiviteter.

| andre driftsindteegter indregnes tillige anleegstilskud,
som indteegtsfgres over anleegsaktivernes forventede
brugstid, samt udlejning af bygninger.

| andre driftsomkostninger indregnes tillige omkostninger
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og afskrivninger vedrgrende udlejning af bygninger.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindteegter og renteom-
kostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster og
-tab vedrgrende veerdipapirer, geeldsforpligtelser og
transaktioner i fremmed valuta, amortiseringstilleeg ved-
rgrende prioritetsgeeld, kontantrabatter mv. samt tilleeg

0g godtggrelser under acontoskatteordningen.

Ekstraordincere poster

Ekstraordineaere poster omfatter indteegter og omkost-
ninger, der hidrgrer fra begivenheder, som ikke hgrer
under koncernens ordinare drift, og som derfor ikke for-

ventes at veere tilbagevendende.

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og a&ndring
af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den
del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa
egenkapitalen med den del, der kan henfgres til poste-
ringer direkte pd egenkapitalen. Den andel af den
resultatfgrte skat, der knytter sig til arets ekstraordineere
resultat, henfgres hertil, mens den resterende del hen-

fares til arets ordineaere resultat.

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

acontoskat.

Udskudt skat indregnes og males efter den balance-
orienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmeessige og skattemeessige veerdier af

aktiver og forpligtelser.

Udskudt skat males pd grundlag af de skatteregler og
skattesatser i de respektive lande, der med balance-
dagens lovgivning vil veere geeldende, nar den udskudte

skat forventes udlgst som aktuel skat.
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Udskudt skat i AS Viru Olu indregnes ikke, idet moder-
selskabet ikke har til hensigt at hjemtage udlodning.
Skat der udlgses ved en eventuel udlodning af selskabets

reserver, er oplyst i en note.

Moderselskabet er sambeskattet med de danske datter-
virksomheder og Harboe Norge AS. Den aktuelle danske
selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede danske
selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster
(fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige

underskud).

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger, produktionsanleeg og maskiner,
andre anleeg, driftsmateriel og inventar samt returem-
ballage males til kostpris med fradrag af akkumulerede

af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen samt omkostninger til
klargering af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er
klar til at blive taget i brug. Finansieringsomkostninger
indregnes ikke i kostprisen.

Kostprisen omfatter tillige omkostninger til renovering, der
dels forgger produktionskapaciteten og dels medfgrer for-
lzenget levetid af produktionsanlaeg. For renoveringsom-
kostninger omfatter kostprisen direkte og indirekte omkost-

ninger til materialer, underleverandgrer og lgnninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af for-
ventet restveerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
linezere afskrivninger baseret pd folgende vurdering af

aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 10-50 ar
Bygninger pa lejede grunde 12-30 ar
Produktionsanleeg og maskiner 5-25 ar
Renovering af produktionsanlaeg 5ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-15ar
Returemballage 3-8ar

Afskrivninger indregnes i resultatopggrelsen under hen-
holdsvis produktionsomkostninger, distributionsomkost-
ninger, administrationsomkostninger og andre driftsom-

kostninger.

Aktiver med en kostpris under 50 t.kr. pr. enhed indregnes
som omkostninger i resultatopgerelsen pd anskaffelses-
tidspunktet.

Materielle anleegsaktiver nedskrives til genindvindings-
veerdi, safremt denne er lavere end den regnskabsmaes-

sige veerdi.

Fortjeneste og tab ved afheendelse af materielle anleegs-
aktiver opggres som forskellen mellem salgsprisen med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmeessige
veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes

i resultatopggrelsen sammen med af- og nedskrivninger.

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele dattervirksomheder og associerede virk-
somheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virk-
somheder indregnes og males efter den indre veerdis
metode (equity-metoden). Dette indebeerer, at kapital-
andelene i balancen males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi
med tilleeg eller fradrag af uafskrevet positiv henholds-
vis negativ koncerngoodwill og med fradrag eller tilleeg

af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

| resultatopggrelsen indregnes moderselskabets andel af
virksomhedernes resultat efter eliminering af urealisere-
de koncerninterne fortjenester og tab og med fradrag
eller tilleeg af afskrivning pa koncerngoodwill henholds-
vis negativ koncerngoodwill.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder
og associerede virksomheder overfgres til reserve for
nettoopskrivning af kapitalandele i det omfang, den

regnskabsmeessige veerdi overstiger kostprisen.



Ved kgb af dattervirksomheder anvendes overtagelses-

metoden.

Deposita, lejemdl

Deposita, lejemal males til kostpris.

Andre veerdipapirer
Andre veerdipapirer omfatter bgrsnoterede aktier og kapital-

andele i unoterede selskaber mv., der males til dagsveerdi.

Varebeholdninger
Bryggerivirksomheder
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter FIFO-

metoden, eller nettorealisationsveerdi, hvor denne er lavere.

Kostprisen for handelsvarer, ravarer og hjeelpematerialer
omfatter anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagel-
sesomkostninger. Kostprisen for fremstillede varer samt
varer under fremstilling omfatter omkostninger til rdva-
rer, hjeelpematerialer og direkte lgn samt indirekte pro-

duktionsomkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte
materialer og lgn, omkostninger til vedligeholdelse og af-
o0g nedskrivning pa de i produktionsprocessen benyttede
maskiner, fabriksbygninger og udstyr. Finansieringsom-

kostninger indregnes ikke i kostprisen.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opggres
som forventet salgspris med fradrag af omkostninger,

der skal afholdes for at effektuere salget.

Fadevarevirksomhed (tidligere kalkunvirksomheder)
Foreedlede kedprodukter samt hjeelpematerialer méales til
kostpris, opgjort efter FIFO-metoden, eller nettorealisa-

tionsveerdi, hvor denne er lavere.

Kostprisen for foreedlede kedprodukter omfatter om-
kostninger til ravarer, hjeelpematerialer og direkte Ign

samt indirekte produktionsomkostninger.
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Kostprisen for rdvarer og hjelpematerialer omfatter
anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.
Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte
materialer og lgn, omkostninger til vedligeholdelse og
af- og nedskrivning pa de i produktionsprocessen benyt-
tede maskiner og fabriksbygninger. Finansieringsom-
kostninger indregnes ikke i kostprisen.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opggres
som forventet salgspris med fradrag af omkostninger,

der skal afholdes for at effektuere salget.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seed-
vanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af ned-

skrivninger til imgdegdelse af forventede tab.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter
afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfalgende regn-
skabsar. Periodeafgraensningsposter males til amortiseret

kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Egenkapital
Anskaffelses- og afstaelsessummer for egne aktier ind-

regnes direkte pd egenkapitalen under overfgrt resultat.

Andre hensatte forpligtelser

Forpligtelse til at tilbagekgbe egen emballage i omlgb
males til pantprisen, ud fra den skensmaessige meaengde
af cirkulerende kasser og bakker fyldt med flasker, og

indregnes under hensatte forpligtelser.

Prioritetsgeeld

Prioritetsgeeld males pd tidspunktet for l&noptagelse til
kostpris, svarende til det modtagne provenu efter fradrag
af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende
males prioritetsgeeld til amortiseret kostpris, svarende til
den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive

rentes metode.
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Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser indregnes til amortiseret

kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser
omfatter modtagne indtaegter til resultatfering i efter-
folgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males
til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til

nominel veerdi.

Periodeafgraensningsposter omfatter primeert modtaget
anleegstilskud i dattervirksomheden Darguner Brauerei
GmbH. Andel af anlagstilskuddet, som kan indteegtsfg-
res ud over et ar fra balancedagen, er medtaget under

langfristede geeldsforpligtelser.

Pengestromsopgerelsen

Pengestramsopggrelsen for koncernen praesenteres efter
den indirekte metode og viser pengestremme vedrgrende
drift, investeringer og finansiering samt koncernens likvider
ved drets begyndelse og slutning. Der er ikke udarbejdet
seerskilt pengestrémsopgerelse for moderselskabet, da

denne er indeholdt i pengestrgmsopggrelsen for koncernen.

Pengestramme vedrgrende driftsaktiviteter opggres som
driftsresultatet reqguleret for afskrivninger og indteegtsfort

tilskud, eendring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter om-
fatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af virk-
somheder og aktiviteter samt kgb og salg af im-
materielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestremme vedrgrende finansieringsaktiviteter om-
fatter optagelse af 1an, modtaget anleegstilskud og afdrag

pé rentebeerende geeld samt keb og salg af egne aktier.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede
veerdipapirer med ubetydelig kursrisiko, med fradrag af

kortfristet bankgeeld.

Segmentoplysninger

Harboekoncernens hovedaktiviteter er produktion og
salg af gl og leeskedrikke, samt foraedling og salg af kad-
produkter. Den primeere aktivitet produktion og salg af ol
og leeskedrikke udggr ca. 81% (2002/2003 78%) af kon-

cernens nettoomsatning.

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter (primaert
segment), men ikke geografiske markeder, da koncernens
aktiviteter alene relateres til det nordeuropaiske mar-
ked. Segmentoplysningerne fglger koncernens regn-

skabspraksis og interne gkonomistyring.

Anlaegsaktiver i primeaere segmenter omfatter de anlaegs-

aktiver, som anvendes direkte i det enkelte segments drift.

Segmentforpligtelser omfatter geeldsforpligtelser og andre
hensatte forpligtelser, der er afledt af det enkelte segments

drift, herunder leverandgrgeeld samt anden geeld.



(DKK 1000)

Bruttoomseetning
@I- og vandafgifter

Nettoomsaetning

Produktionsomkostninger

Bruttoresultat

Salgs- og distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger
Andre driftsindteegter

Andre driftsomkostninger

Resultat af primaer drift

Andel af resultat fgr skat i dattervirksomheder
Andel af resultat for skat i associerede virksomheder

Resultat for finansielle poster

Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat fagr skat

Skat af arets resultat
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar

Resultat efter skat

Minoritetsaktionaerernes andel

ARETS RESULTAT

Forslag til resultatdisponering

Udbytte for regnskabsaret

Overfort til naeste ar

2003/2004

1.671.537
(312.719)
1.358.818

(1.074.995)
283.823

(149.158)
(35.218)
8.497
(2.876)
105.068

0
105.068

2917
(10.701)
97.284

(32.930)
14
64.368

64.370

2002/2003

1.583.082
(310.959)
1.272.123

(1.039.098)
233.025

(138.806)
(35.614)
5.078

0

63.683

0
63.683

2.216
(13.876)
52.023

(19.483)
61
32.601

51

32.652

2003/2004

805.203
(226.618)
578.585

(406.134)
172.451

(97.336)
(20.962)
0
0
54.153

42.385
0
96.538

4.235
(3.487)
97.286

(32.967)
51
64.370

64.370

6.000
58.370
64.370

2002/2003

749.057
(250.134)
498.923

(342.470)
156.453

(91.497)
(21.291)
0

0
43.665

8.919

52.584

3.415
(3.925)
52.074

(19.483)
61
32.652

32.652

32.652
32.652

39

Note
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(DKK 1000)

Grunde og bygninger

Produktionsanleeg og maskiner

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar
Reservedele til egne maskiner

Materielle anleegsaktiver under opfgrelse

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder
Deposita, lejemal

Veerdipapirer

Finansielle anlaegsaktiver

ANLAGSAKTIVER

Révarer, halvfabrikata og engangsemballage

Feerdigvarer og handelsvarer

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg

Tilgodehavende hos dattervirksomheder

Tilgodehavende hos associerede virksomheder

Tilgodehavende selskabsskat
Tilgodehavende anleegstilskud
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender

LIKVIDE BEHOLDNINGER

OMSATNINGSAKTIVER

AKTIVER

2003/2004

290.526
338.048
41.864
7.107
14.833
692.378

537
2.009
2.448

4.994

697.372

49.249
31.510
80.759

191.056
0

2.591

0

7.965
8.005
3.104
212.721

33.036

326.516

1.023.888

2002/2003

289.341
307.697
49.482
6.909
6.139
659.568

0
1.961
2.288
4.249

663.817

68.674
26.756
95.430

146.005
0

0

4.456
13.446
6.582
4.633
175.122

25.573

296.125

959.942

2003/2004

107.193
141.938
29.817
7.107
852
286.907

0
274.772
0

2.368
277.140

564.047

12.158
12.029
24.187

73.151
75.474

0

0

0

1.890
1.474
151.989

16.250

192.426

756.473

2002/2003

102.794
127.370
37.335
6.909
4.762
279.170

0
251.251
0

2.209
253.460

532.630

15.283
9.349
24.632

65.393
43.025
0

4.456

0

1.960
1.148
115.982

15.133

155.747

688.377

Note



(DKK 1000)

Aktiekapital

Overkurs ved emission
Udbytte for regnskabsaret
Overfgrt overskud

Egenkapital

Minoritetsaktionzerer

Tilbagekgbsforpligtelse, returemballage
Udskudt skat
Hensatte forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Kreditinstitutter i gvrigt
Periodeafgraensningsposter

Langfristede geeldsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Kreditinstitutter i gvrigt

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld til dattervirksomheder

Geeld til associerede virksomheder
Selskabsskat

Anden geeld

Periodeafgraensningsposter

Kortfristede geeldsforpligtelser

Gaeldsforpligtelser

PASSIVER

Medarbejder- og ledelsesforhold
@vrige noter

2003/2004

60.000
51.000
6.000
369.735
486.735

456

76.762
37.010
113.772

47.310
39.904
31.785
118.999

4.803
45.210
128.562
0

3.680
24.346
91.458
5.867
303.926

422.925

1.023.888

2002/2003

60.000
51.000
0
287.093
398.093

458

105.839
34.895
140.734

51.240
52.283
30.338
133.861

4.434
61.989
117.718
0

0
26.768
70.760
5.127
286.796

420.657

959.942

2003/2004

60.000
51.000
6.000
369.735
486.735

76.762
33.247
110.009

10.193
0

0
10.193

215
33.461
58.867

3.230

6.178
47.585

0
149.536

159.729

756.473

41

2002/2003

60.000
51.000
0
287.093
398.093

105.839
34.277
140.116

9.534
0
0
9.534

185
34.217
58.297

5.675

42.260
0
140.634

150.168

688.377

Note

13
13

14
15-22
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(DKK 1000)

Resultat af primeer drift

Afskrivninger mv.

Indteegtsforte tilskud

Pengestremme fra drift for sendring i driftskapital

/ndring i driftskapitalen

Pengestremme fra primaer drift

Nettorenter, udbytter, kursrequlering mv.
Betalt skat, netto

Pengestremme fra drift

Nettoinvesteringer i materielle anlzegsaktiver (Arets kab og salg af materielle
anleegsaktiver, netto)
Nettoinvestering i finansielle anleegsaktiver

Pengestremme fra investeringer

Afdrag pa langfristet geeld, netto

Modtaget investeringstilskud i regnskabsaret
Nettosalg egne aktier

Pengestremme fra finansiering

/Andring i likvider

Likvider 01.05. 2003

Kursregulering primo

LIKVIDER 30.04. 2004

2003/2004

105.068
93.467
(5.844)

192.691

(33.349)
159.342

(7.784)
(22.138)
129.420

(126.483)
(539)
(127.022)

(15.581)
13.512
24.091

22.022

24.420

(25.026)
181

(425)

2002/2003

63.683
90.262
(5.078)
148.867

18.355
167.222

(11.447)
(2.734)
153.041

(130.602)
17
(130.585)

(17.660)
3.184

0
(14.476)

7.980

(32.782)
(224)

(25.026)

Note

20

21



(DKK 1000)

Saldo 01.05. 2002
/ndring af anvendt regnskabspraksis

Korrigeret saldo 01.05. 2002

Arets resultat 2002/2003
Valutakursregulering

Saldo 30.04. 2003

Arets resultat 2003/2004
Arets salg/anskaffelse af egne aktier
Valutakursregulering

Saldo 30.04. 2004

Aktiekapital

60.000

60.000

60.000

Qverkurs ved
emission

51.000

51.000

51.000

Moderselskabets egenkapitalopggrelse er identisk med koncernens.

Udbytte for
regnskabsaret

Overfort
overskud

317.200
(62.535)
254.665

32.652
(224)
287.093

58.370
24.091
181
369.735

43

| alt

428.200
(62.535)
365.665

32.652
(224)
398.093

64.370
24.091
181
486.735
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(DKK 1000)

Nettoomseetning*)
Omseetning, indland
Omseetning, udland
I alt

| gvrigt henvises til segmentoplysningerne i Ledelses-
beretningen for koncernen.

Finansielle indteegter
Renteindtaegter, dattervirksomheder
Renteindteegter i gvrigt

I alt

Finansielle omkostninger
Renteomkostninger, dattervirksomheder
Renteomkostninger i gvrigt

I alt

Skat af arets resultat

Skat af ordineert resultat fordeles saledes:
Beregnet selskabsskat

/ndring af udskudt skat

Udskudt skat, koncerninterne avancer

I alt

Beregnet selskabsskat, datterselskaber
/ndring af udskudt skat, datterselskaber

I alt

Regulering af skat vedrgrende tidligere ar
fordeles saledes:

Regulering vedrgrende selskabsskat tidligere ar
/ndring af skatteprocent udskudt skat, datterselskab
I alt

(DKK 1000 og %)

Koncernafstemning af den danske skattesats

i forhold til koncernens effektive skattesats:
Resultat for skat

Beregnet skat heraf

Skatteeffekt af:

Forskelle i udenlandske dattervirksomheders
skattesatser i forhold til den danske skattesats
Ikke fradragsberettigede udgifter og indteegter,
samt af- og nedskrivninger

Arets effektive skat

2003/2004

568.268
790.550
1.358.818

2917
2.917

10.701
10.701

30.857
3.767
(1.694)
32.930

32.930

(14)

(14)

2003/2004

97.284

29.185

3.122

623
32.930

2002/2003

573.761
698.362
1.272.123

2.216
2.216

13.876
13.876

16.612

2.871

19.483

19.483

(61)

(61)

%

30,0

3.2

0,6
33,8

2003/2004

347.037
231.548
578.585

2514
1.721
4.235

171
3.316
3.487

20.585
(1.017)

19.568
10.309
3.090
32.967

(14)
(37)
(51)

2002/2003

52.023

15.607

3.570

306
19.483

Effekten er ikke vist separat for moderselskabet, idet moderselskabets og koncernens skatteomkostninger er identiske.

2002/2003

340.818
158.105
498.923

1.868
1.547
3.415

103
3.822
3.925

12.321
739

13.060
4.291
2.132

19.483

(61)

(61)

%

6,7

0,6
37.3
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(DKK 1000) Grunde og Produktions- Driftsmateriel Reservedele Materielle
bygninger anleg og og inventar til egne anlaegsaktiver
maskiner maskiner  under opfgrelse

Materielle anlaegsaktiver, koncern

Kostpris 01.05. 2003 436.176 754.077 64.983 6.909 6.139
/ndring af anvendt regnskabspraksis - - 69.235 - -
Korrigeret anskaffelsessum 01.05. 2003 436.176 754.077 134.218 6.909 6.139
Kursregulering mv. 202 555 62 0 2
Arets tilgang 22.482 83.211 18.337 3.389 14.831
Arets afgang (3.398) (24.346) (5.097) (3.191) (6.139)
Kostpris 30.04. 2004 455.462 813.497 147.520 7.107 14.833

Akkumulerede af- og

nedskrivninger 01.05. 2003 (146.835) (446.380) (49.218) 0 0
Andring af anvendt regnskabspraksis 0 - (35.514) - -
Korrigeret akk. afskrivninger 01.05. 2003 (146.835) (446.380) (84.732) 0 0
Kursregulering mv. (38) (245) (43) 0 0
Arets afskrivninger (19.640) (50.783) (25.201) 0 0
Afskrivninger vedr. drets afgang 1.577 21.959 4.320 0 0
Akkumulerede af- og ned-

skrivninger 30.04. 2004 (164.936) (475.449) (105.656) 0 0
Regnskabsmaessig veerdi 30.04. 2004 290.526 338.048 41.864 7.107 14.833

Ejendomsvurderingen for grunde og bygninger andrager pr. 01.10. 2003 159,6 mio. kr. Denne vurdering indeholder ikke ejendomme i udenlandske
datterselskaber med en bogfert veerdi pa 83,4 mio. kr. | grunde og bygninger pa 290,5 mio. kr. er indeholdt bogfert veerdi af bygninger pa lejede
grunde 52,6 mio. kr.

Materielle anlaegsaktiver, moderselskab

Kostpris 01.05. 2003 170.062 367.401 33.643 6.909 4.762
/ndring af anvendt regnskabspraksis - - 62.198 - -
Korrigeret anskaffelsessum 01.05. 2003 170.062 367.401 95.841 6.909 4.762
Arets tilgang 14.637 36.367 13.511 3.389 852
Arets afgang (109) (2.169) (2.547) (3.191) (4.762)
Kostpris 30.04. 2004 184.590 401.599 106.805 7.107 852
Akkumulerede af- og nedskrivninger 01.05. 2003 (67.268) (240.031) (25.877) 0 0
Andring af anvendt regnskabspraksis 0 - (32.629) - -
Korrigeret akk. afskrivninger 01.05. 2003 (67.268) (240.031) (58.506) 0 0
Arets afskrivninger (10.129) (21.458) (20.627) 0 0
Afskrivninger vedrgrende arets afgang 0 1.828 2.145 0 0
Akkumulerede af- og ned-

skrivninger 30.04. 2004 (77.397) (259.661) (76.988) 0 0
Regnskabsmaessig veerdi 30.04. 2004 107.193 141.938 29.817 7.107 852

Ejendomsvurderingen for grunde og bygninger andrager 01.10. 2003 70,2 mio. kr.
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(DKK 1000) Kapitalandele
i associerede

Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris 01.05. 2003

Arets tilgang

Arets afgang

Kostpris 30.04. 2004

Op-/nedskrivning 01.05. 2003

/ndring af anvendt regnskabspraksis
Korrigeret op-/nedskrivning 01.05. 2003
Kursregulering mv.

Andel i arets resultat for skat

Andel i arets skat

incl. requleringer tidligere ar
Opskrivning til dagsveerdi
Op-/nedskrivning i alt 30.04. 2004

Regulering koncerninterne avancer
Udskudt skat af koncerninterne avancer
| alt

Regnskabsmaessig veerdi 30.04. 2004

(DKK 1000)

Aktiekapital

Aktiekapitalen er opdelt saledes:
A-aktier (10 gange stemmeret):
200 stk. a 32.000 kr.

B-aktier:

536.000 stk. a 100 kr.

| alt

Overkurs ved emission
Overkurs ved emissionen, februar 1989

Overfart overskud

Saldo 01.05. 2003

Effekt af eendret regnskabspraksis efter skat
Korrigeret saldo 01.05. 2003

Nettosalg af egne aktier

Overfart, jf. resultatdisponeringen
Kursreguleringer mv., datterselskaber
Saldo 30.04. 2004

selskaber

537

537

e v e e @

e @

537

Deposita
lejemal

1.961
48

2.009

o O O o o

o o

2.009

2003/2004

6.400

53.600
60.000

51.000

287.093
0
287.093
24.091
64.370
181
375.735

Veerdipapirer

1.918

(46)
1.872

370

370

206
576

2.448

2002/2003

6.400

53.600
60.000

51.000

317.200
(62.535)
254.665
0
32.652
(224)
287.093

Kapitalandele
i dattervirk-
somheder

347.907
0

0
347.907

(98.893)
2.237
(96.656)
183
42.385

(15.094)
0
(69.182)

(5.647)
1.694
(3.953)

274.772

2003/2004

6.400

53.600
60.000

51.000

287.093
0
287.093
24.091
64.370
181
375.735

Veerdipapirer

1.839

(46)
1.793

370

370

205
575

2.368

2002/2003

6.400

53.600
60.000

51.000

317.200
(62.535)
254.665
0
32.652
(224)
287.093



(DKK 1000)

Minoritetsaktionaerer
Saldo 01.05. 2003
Arets resultatandel
@vrige reguleringer
Saldo 30.04. 2004

Tilbagekgbsforpligtelse, returemballage
Forpligtelse til at tilbagekgbe egen emballage

i omlgb 01.05. 2003

Arets bevaegelse

Forpligtelse til at tilbagekgbe egen emballage
i omlgb 30.04. 2004

Udskudt skat

Udskudt skat hviler pa fglgende poster:
Immaterielle og materielle anleegsaktiver
Omseetningsaktiver

@vrige poster

Koncerninterne avancer

I alt

Udskudt skat er afsat med henholdsvis dansk skattesats pa 30% og tysk skattesats pa 36%.

Beveegelser i udskudt skat:

Saldo 01.05. 2003

Effekt af eendret regnskabspraksis
Korrigeret saldo 01.05. 2003

Arets regulering

Regulering af udskudt skat tidligere ar
I alt

En udlodning af AS Viru Olu's reserver vil
udlgse en ikke afsat skat pa

2003/2004

458
(2)

456

105.839
(29.077)

76.762

37.390
1.137
177
(1.694)
37.010

34.895
2.073
42
37.010

2.607

2002/2003

504
(51)

458

101.177
4.662

105.839

31.490
2.274
1.131

0
34.895

58.676
(26.629)
32.047
2.871
(23)
34.895

3.960

2003/2004

105.839
(29.077)

76.762

31.9M
1.336

33.247

34277
(1.016)
(14)
33.247

2.607

47

2002/2003

101.177
4.662

105.839

33.369
908

34.277

61.425
(27.887)
33.538
739

0
34.277

3.960
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(DKK 1000)

Langfristede geeldsforpligtelser
Realkreditinstitutter

Kreditinstitutter i gvrigt
Periodeafgreensningsposter

Langfristede gaeldsforpligtelser 30.04. 2004

Langfristede geeldsforpligtelser 30.04. 2003

Efter mere end 5 ar forfalder:
Kreditinstitutter i gvrigt
Periodeafgreensningsposter

| alt

Prioritetsgeeld
Kreditinstitutter i gvrigt
Langfristede gaeldsforpligtelser 30.04. 2004

Langfristede geeldsforpligtelser 30.04. 2003

Efter mere end 5 ar forfalder:
Prioritetsgeeld
Kreditinstitutter i gvrigt

| alt

(DKK 1000)

Medarbejder- og ledelsesforhold
Vederlag i selskabet/koncernen til:
Bestyrelse

Direktion

Gager og lgnninger, gvrige medarbejdere
Pensioner, sociale omkostninger mv.,
gvrige medarbejdere

| alt

Det gennemsnitlige antal heltidsbeskaeftigede

Forfald inden
for 1ar

4.803
45.210
5.867
55.880

71.550

215
33.461
33.676

34.402

2003/2004 2002/2003

260 260
3.883 3.731
168.856 174.740

20.245 15.825
193.244 194.556

694 697

Forfald efter
1ar

47.310

39.904

31.785

118.999

133.861

27.590

8.492
36.082

10.193

10.193

9.524

9.209

9.209

Amortiseret
geeld i alt

52.113
85.114
37.652
174.879

205.411

10.408
33.461
43.869

43.926

2003/2004

260
3.021
88.248

8.838
100.367

270

Nominel
geeld i alt

54.420
85.114
37.652
177.186

205.41

10.408
33.461
43.869

43.926

2002/2003

260
2.963
79.128

6.700
89.051

247
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Renterisiko, koncern
Koncernens rentebaerende geeld andrager pr. 30.04. 2004 137 mio. kr. Geelden er optaget i DKK og EUR. Af geelden er 103,8 mio. kr. fastfor-
rentet med en effektiv rente pa 4,5% - 6,8%. Den resterende del af geelden er variabelt forrentet med en effektiv rente pa 3,2%.

Valutarisiko, koncern
Af koncernens tilgodehavender 113,9 mio. kr. i udenlandsk valuta udger tilgodehavender i EUR 94,8 mio. kr. Koncernens forpligtelser i uden-
landsk valuta andrager 136,5 mio. kr. Heraf udger forpligtelser i EUR 124,9 mio. kr.

Eventualforpligtelser

Moderselskab

Selskabet har stillet kaution over for Darguner Brauerei GmbH's geeld til kreditinstitutter. Geelden andrager pr. 30.04. 2004 51,7 mio. kr.
(pr. 30.04. 2003 63,7 mio. kr.).

Prioritetsgeeld i moderselskabets beboelsesejendomme er sikret ved pant i moderselskabets beboelsesejendomme. Regnskabsmaessig veerdi
pr. 30.04. 2004 udger 27,5 mio. kr. (pr. 30.04. 2003 21,0 mio.kr)

Selskabet heefter solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat. Skattegaeld i @vrige selskaber andrager
pr. 30.04. 2004 0 mio. kr. (pr. 30.04. 2003 O mio. kr.).

Koncernen
Udover de anfarte forpligtelser under moderselskabet har koncernen (Harboefarm A/S) indgéet huslejekontrakter vedrerende arealer og

bygninger. Kontrakterne er indgdet med selskaber, der har direktgr Bernhard Griese og dennes neertstaende som stgrste aktioneerer.

Lejekontrakterne, der er tinglyst pa de enkelte ejendomme, er uopsigelige frem til ar 2020 fra udlejers side og til 2010 fra lejers side.
Den arlige leje andrager 5,9 mio. kr. (pr. 30.04. 2003 5,8 mio. kr.).

Lejekontrakterne er indgéet pa markedsvilkar.

Prioritetsgeeld er sikret ved pant i koncernens danske ejendomme. Regnskabsmaessig veerdi pr. 30.04. 2004 udger 127,4 mio. kr.
(pr. 30.04. 2003 126,5 mio. kr.).

Til sikkerhed for bankgeeld i Darguner Brauerei GmbH er deponeret ejerpantebreve pa ca. 73 mio. kr. med pant i bryggeriejendommen og
produktionsanleeg i Dargun. Regnskabsmeessig veerdi andrager pr. 30.04. 2004 204 mio. kr. (pr. 30.04. 2003 209 mio. kr.).

(DKK 1000) Bogfort Antal stk Nominel % af
veerdi a 100 kr veerdi aktiekapital

Beholdning af egne aktier

Beholdning 01.05. 2003 0 59.800 5.980 10,0
Arets afgang 0 (29.700) (2.970) (5,0)
Arets tilgang 0 4,000 400 0,7
Beholdning 30.04. 2004 0 34.100 3.410 5,7

Beholdningen af egne aktier, som udelukkende bestar af B-aktier, er anskaffet for at sikre en optimal placering af likvide midler.
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(DKK 1000)

Honorarer til selskabets revisor
Revisionshonorar:

Deloitte

PricewaterhouseCoopers

| alt

Honorar for anden assistance end egentlig revision:

Deloitte
PricewaterhouseCoopers
I alt

(DKK 1000)

/Andring i driftskapital
/ndring i varebeholdninger
/ndring i tilgodehavende fra salg

2003/2004

1.076
457
1.533

178
372
550

/ndring i andre tilgodehavender og periodeafgraensningsposter

/ndring i leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Andring i anden geeld, periodeafgransningsposter (excl. tilskud) og tilbage-

kgbsforpligtelse, returemballage
I alt

Likvider

Likvide beholdninger
Kortfristet bankgeeld mv.
I alt

Naertstaende parter

Neertstdende parter med bestemmende indflydelse pa Harboes Bryggeri A/S (Harboekoncernen):

Bestemmende indflydelse Grundlag
Bernhard Griese Direkter, bestyrelsesmedlem og hovedaktionaer
Spegerborgvej 4 i Harboes Bryggeri A/S

4230 Skeelskor

Transaktioner mellem neertstdende parter og Harboes Bryggeri A/S (Harboekoncernen) i 2003/2004:

Transaktioner

Harboefarm A/S har indgaet lejekontrakter med selskaber, der har direkter Bernhard Griese og dennes neertstdende som sterste aktioneer, jf. note 17
eventualforpligtelser. De arlige lejeomkostninger andrager 5,9 mio. kr. (2002/2003 5,8 mio. kr.). Indregnede deposita under finansielle anlaegsaktiver
vedrorer lejekontrakterne. Harboes Bryggeri A/S og Darguner Brauerei GmbH har kebt saft af selskab, der har direkter Bernhard Griese og dennes
neertstdende som storste aktionzrer. Arets kab andrager 15,7 mio. kr. (2002/2003 21,6 mio. kr.). Harboes Bryggeri A/S har stillet fri bolig til radighed
for ledende medarbejdere, som er omfattet af hovedaktionarkredsen. Herudover har der ikke i arets lab, bortset fra koncerninterne transaktioner, der
er elimineret i koncernregnskabet, samt normalt ledelsesvederlag, veeret gennemfart transaktioner med bestyrelse, direktion, ledende medarbejdere,

2002/2003

1.170
422
1.592

437
135
572

veesentlige aktioneerer, tilknyttede virksomheder eller andre neertstdende parter.

Alle transaktioner med neertstaende parter er gennemfert pa markedsmaessige vilkar.

2003/2004

130

761

128

128

2003/2004
14.671
(45.051)
(2.485)
10.844
(11.328)

(33.349)

33.036
(33.461)
(425)

2002/2003

674
132
806

222

222

2002/2003

20.298

(12.957)

(2.774)

7.281

6.507

18.355

25.573
(50.599)
(25.026)

@vrige naertstaende parter

Direktion og bestyrelse
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