











LEDELSESBERETNING

HOVEDAKTIVITET
Det barsnoterede Harboes Bryggeri A/S er moderselskab i Harboekoncernen.

Koncernens hovedaktivitet er produktion og salg af ol, laeskedrikke, maltdrikke
samt malturtprodukter, hvis samlede bruttoomszetning nu udger godt 86,6 %
af koncernens bruttoomszetning.

De resterende 13,4 % af omsatningen kommer fra fedevarevirksomheden

Harboefarm A/S og denne virksomheds salg af centralt detailpakket fersk og
forarbejdet kad.

KONCERNOVERSIGT
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KONCERNENS FORRETNINGSMASSIGE
UDVIKLING - FINANSIEL REDEGORELSE

OMSATNING

Koncernens nettoomsaetning blev i regnskabsaret 2009/2010 pa 1.525 mio. kr.
mod 1.545 mio. kr. aret for. Det svarer til en nedgang pa 1,3 %. Justeret for
nettoomszetning fra ikke rentable kundeforhold, som blev afviklet i 4. kvartal
2008/2009, steg nettoomsaetningen.

Nettoomsaetningen i bryggerivirksomheden faldt med 2,7 % til 1.284 mio. kr,
mens nettoomsztningen i fodevareforretningen steg med 7,1 % til 241,1
mio. kr.

Udviklingen er neermere beskrevet under gennemgang af de enkelte forret-
ninger.

INDTJENING
EBITDA udgjorde 188,9 mio. kr.

Resultatet af primeer drift (EBIT) udgjorde 64,3 mio. kr. mod 40,9 mio. kr.
sidste ar. En stigning pa 23,4 mio. kr. eller 57,2 %.

Afskrivninger pa materielle anleegsaktiver m.v. indgar i resultatet af primzer
drift med 124,6 mio. kr. mod 121,9 mio. kr. aret for.

Resultatet for skat blev pa 58,1 mio. kr. mod 35,1 mio. kr. aret for. En stigning
P& 65,5 %.

Resultatet for skat lever op til forventninger om et resultat i intervallet 55-65
mio. kr, der blev udtrykt i arsrapporten 2008/2009 og senere fastholdt i forbin-

delse med deldrsrapporten for 3. kvartal til at ligge i den lave ende af intervallet.

Arets resultat efter skat udgjorde for 2009/2010 43,0 mio. kr. mod 25,6 mio.
kr. aret for.

EGENKAPITAL
Egenkapitalen udgjorde pr 30.04.2010 730,3 mio. kr. mod 664,5 mio. kr. aret for.

12009/2010 har selskabet anvendt 227.367 stk. egne aktier i forbindelse med
kob af GourmetBryggeriet A/S svarende til en kursvaerdi pa 29,5 mio. kr.
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INVESTERINGER

Arets samlede investeringer i materielle aktiver udgjorde 166,0 mio. kr.
Investeringerne omfatter vaesentlige udbygninger i nye anleeg og kapacitets-
foragende investeringer inden for maltekstraktproduktionen. Herudover
er der gennemfort en storre investering i kapacitetsudvidelse og miljgmaessig
optimering af Harboes Bryggeris rensningsanlaeg. Investeringerne er neermere
beskrevet i arsrapportens afsnit om produktion og kapacitet.

Udover investeringerne i materielle aktiver er der anvendt 34,0 mio. kr. i
forbindelse med opkeb af GourmetBryggeriet A/S. Heraf blev 29,5 mio. kr.
afregnet med egne aktier, mens det resterende belgb pa 4,5 mio. kr. blev
afregnet kontant.

LIKVIDITET OG NETTORENTEBARENDE GALD

Pengestrommene fra driften udgjorde i perioden 94,2 mio. kr. mod 148,6
mio. kr. sidste ar. Harboe har traditionelt store lagerbindinger ultimo regn-
skabsaret som forberedelse til sommerens hgjseeson. Samtidig har indga-
else af aftaler med en raekke store nye kunder oget tilgodehavende fra salg
i forhold til ultimo sidste ar. Harboe arbejder imidlertid lgbende pé at
styrke pengestremmene fra driften og vil ogsd i det kommende ar have
strategisk fokus pa dette.

Resultat af primaer drift for afskrivninger (EBITDA) udgjorde 188,9 mio. kr.
mod 162,8 mio. kr. — en forbedring pa 26,1 mio. kr.

Andringen i driftskapitalen udgjorde — 43,9 mio. kr.

Tilgodehavende fra salg steg med 30 mio. kr,, mens leverandergzlden faldt
med 20,9 mio. kr.

Pengestromme vedrerende investering udgjorde — 152,7 mio. kr. og penge-
stremme fra finansiering andrager 22,9 mio. kr.

Det frie cash flow — a@ndringer i likvider — udgjorde herefter -35,6 mio. kr.
mod -31,1 mio. kr. aret for.

LIKVIDITETSBEREDSKABET

Likviditetsberedskabet for koncernen er sammensat af likvide beholdninger
og tilsagte uudnyttede kreditfaciliteter og udgjorde pr. 30.04.2010 65,6
mio. kr.



Hertil kommer beholdningen af 64.945 stk. egne aktier, svarende til 7,3 mio.
kr. opgjort til officiel barskurs pr. 30.04.2010.

Endvidere kan tilleegges dagsveerdien af obligationsbeholdningen, der pr.
30.04.2010 udgjorde 278,5 mio. kr.

Obligationsbeholdningen repraesenterer et strategisk kreditberedskab,
som er etableret med henblik pa at sikre Harboe handlefrihed til at
gennemfere interessante opkeb, strategiske samarbejder eller lignende
investeringer, som underbygger koncernens strategi. Markedet har ikke
gjort det attraktivt at udnytte denne facilitet til at indfri anden geeld.

Koncernens rentebzrende geeld udger pr. 30.04.2010 474,6 mio. kr. mod
462,7 mio. kr. sidste ar.

Justeret for obligationsbeholdningen pa 278,5 mio. kr. udger koncernens
nettorentebaerende geeld pr. 30.04.2010 149,4 mio. kr. mod 119,6 mio. kr.
sidste ar.

BEGIVENHEDER EFTER ARSREGNSKABETS AFSLUTNING

I henhold til generalforsamlingens bemyndigelse pr. 20. august 2009 til at
erhverve egne aktier op til 10 % af selskabets aktiekapital, kebte Harboe
den 2. juni 2010 62.000 stk. aktier til kurs 107,50 svarende til en kursvaerdi
pa 6.665 t kr. Herefter ejer Harboes Bryggeri A/S i alt 178.945 stk. Harboe
B-aktier a nominelt DKK 10, svarende til 2,98 % af aktiekapitalen og 1,52 %
af stemmerne.

Der er efter balancedagen ikke indtradt andre vaesentlige begivenheder.
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Energidrik er globalt en voksende kategori. Vi er en del af denne
udvikling med vores eget varemzrke X. RAY som afszettes i
Danmark, pa neermarkederne og en raekke oversaiske markeder.




FORVENTNINGER TIL 2010/2011

Harboe vil i trdd med koncernens strategi fortsat fokusere pa at servicere
sine kunder med hgj kvalitet og sikker leverance af koncernens kerne-
produkter.

Harboes fortsatte vaekst og indtjening skal sikres ved fortsat intensiv
fokus pa innovation og ved malrettet at forfolge den fastlagte produkt-
udviklingsstrategi.

En styrket organisation inden for vaesentlige omrader skal sikre at nye
interessante markeder og markedssegmenter kan bidrage positivt til
Harboes fortsatte udvikling.

Harboe forventer, at kerneforretningen fortsat vil udvikle sig positivt i
2010/2011, og at de investeringer, der er foretaget i innovation, produktud-
vikling og kapacitetsudvidelser i de forgangne ar, vil bidrage til en styrket
vaekst i sdvel volumen som omszetning.

Udvidet samarbejde med en raekke storre kunder samt nye kunder ventes
at bidrage til en hoj kapacitetsudnyttelse pa koncernens produktionsanlaeg.

Videre markedsfering og udvikling af maltekstrakt ventes at bidrage
positivt til udbygning af et attraktivt segment af kunder inden for drikke-
vareindustrien.

Harboe forventer fortsat, at konkurrencen pa hovedmarkederne vil vere
intensiv. Pres pa udsalgspriserne inden for kerneomradet vil kun i begraenset
omfang kunne kompenseres ved hgjere priser. Ravarepriserne har i det for-

gangne ar stabiliseret sig pa et mere normaliseret niveau. Harboe har
for vaesentlige ravarer indgaet laengerevarende aftaler med leverandarer
med henblik pd at mindske felsomheden over for fremtidige udsving i
ravarepriserne.

Harboe forventer, at koncernens indtjening vil vaere positivt pavirket af
den ventede vaekst og en stigende omszetning af nye innovative produkter
herunder maltekstrakt.

Baseret pa den eksisterende sammensatning af forretningen og oven-
naevnte forudsatninger forventer Harboe at nd malsaetningen om en
omsatningsvakst pa 5 % og samtidig forbedre overskudsgraden. Harboe
forventer saledes et forbedret koncernresultat i 2010/2011 i forhold til
resultatet for 2009/2010.

Der forventes saledes et resultat for afskrivninger, finansielle poster og
skat (EBITDA) i niveauet 195-205 mio. kr. og et resultat for skat i intervallet
65-75 mio. kr.

Cash flow af primeer drift forventes i niveauet 150-175 mio. kr. Harboe
arbejder lobende pa at styrke pengestrammene fra driften og vil ogsd i det
kommende &r have strategisk fokus pa dette.

Der er i regnskabsaret planlagt investeringer for 100-120 mio. kr. Efter
de seneste ars betydelige investeringer i ny teknologi og produktions-
faciliteter vil investeringerne i det kommende regnskabsar som udgangs-
punkt primaert veere fokuseret pa lgbende vedligehold og effektivitets-
optimeringer.
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STRATEGI OG FINANSIELLE MAL

MARKEDER | UDVIKLING

Harboe producerer og szelger |, laeskedrikke, maltdrikke og malurtprodukter
med primzer geografisk fokus pa Tyskland, Skandinavien og de gvrige lande
omkring @stersoen. Harboes produkter markedsfores i dag i Danmark,
Tyskland, Sverige, Norge og Baltikum og eksporteres endvidere til et stadig
stigende antal markeder i det gvrige Europa, Mellemgsten, Afrika, USA og
Asien.

Det samlede salg af ol i Europa har de seneste ar varet faldende, ligesom
salget af leeskedrikke har veeret vigende. De seneste ars ggede opmeerksom-
hed om ernaering og sundhed har faet iseer salget af sukkerfrie leeskedrikke
til at udvikle sig markant. Denne andel af det samlede marked for laeske-

Vi har stor fokus pd veerdiskabelsen i Harboe. Derfor
arbejder vi intensivt pd at optimere de lpbende penge-
stromme i driften og det afkast, vi skaber fra aktiviteterne.

drikke udger nu alene i Danmark omkring 30 %. Udviklingen i salget af
leeskedrikke er ogsd drevet af en fortsat produktudvikling inden for
segmentet, hvor nye varianter som f.eks. energi- og sportsdrikke, iste og
frugtjuicer i stigende omfang vinder ind pa markedet.

FASTHOLDE SOLID POSITION | DETAILHANDLEN

Afszetningen af Harboes produkter sker fortrinsvist til detailhandelssektoren
og har historisk fokuseret pa private label segmentet. Det vil sige produkter,
som markedsferes under individuelle varemaerker tilpasset den enkelte
supermarkedskade.

For at sikre fortsat veerdiskabelse fokuserer Harboe uaendret p3 at fastholde
en fortsat hgj volumen af selskabets kerneprodukter og sikre sin veletablerede
position i de eksisterende hovedmarkeder for disse produkter. Harboe vil
drive udviklingen pa sine hovedmarkeder og sikre kunderne en hgj kvalitet,
sikkerhed i leverancerne og et attraktivt og tidssvarende produktsortiment.

UDVIKLING AF PRODUKTSORTIMENT

Harboes fortsatte vaekst skal ogsd skabes gennem videreudvikling af
koncernens specialprodukter inden for mindre prisfalsomme produkt-
segmenter, som blev yderligere udbygget med kebet af GourmetBryggeriet.
De store detailhandelskaeder tager traditionelt godt imod nye produkter
fra Harboe, og markedsferingen af specialprodukterne tilferer veerdi til
Harboes samlede produktsortiment og bidrager til en yderligere forankring
af relationerne til kernekunderne. Fortsat markedsfering af disse produkter
vil veere et strategisk fokusomrade i de kommende ér, og Harboes juice- og
ciderprodukter er ogsa blandt negleprodukterne i denne sammenhaeng.

Harboe har endvidere fokus pa fortsat at udbygge og styrke sin position
gennem udnyttelse af nye afseetningskanaler, som eksempelvis cafe- og re-
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staurationsbranchen, kantine/cateringservices og conveniencesegmentet,
der omfatter kiosker, tankstationer, mv. Harboe har gennem de seneste ar
intensiveret markedsfaringen af sine produkter over for disse kanaler, og
det vil ogsa fremover vaere et udviklingsomrade. Harboe fokuserer endvidere
pa en fortsat bearbejdning af udvalgte og sardeles interessante eksport-
markeder, hvor potentialet inden for bade gl, ikke-alkoholiske maltdrikke,
energi- og laeskedrikke er betydeligt.

PRODUKTUDVIKLING MED VAKSTPOTENTIALE

Harboes fortsatte veaekst skal endvidere skabes gennem en malrettet
produktudvikling inden for de kategorier og segmenter, hvor eftersporgslen
er i vaekst.

Harboe har de seneste ar investeret betydelige ressourcer i udviklings-
aktiviteter saerligt inden for maltekstrakt. Det har bl.a. resulteret i udviklingen
af en klar maltekstrakt, som har vide anvendelsesmuligheder inden for
drikkevaresegmentet. Den klare maltekstrakt fremstilles efter en patenteret
produktionsmetode. Det unikke produkt kan dels anvendes i videre-
udviklingen af egne produkter og dels markedsferes som en hojtforaedlet
ravare til andre drikkevareproducenter. Der har fra starten veeret en stor
interesse for produktet blandt samarbejdspartnere i drikkevareindustrien.
Produktet har indgaet i testproduktioner hos flere af disse, og de forste
store leveringsaftaler er indgdet med interessante kunder i bl.a. Mellem-
osten, USA og Sydamerika. Videre markedsfering af maltekstrakt over for
et saerdeles attraktivt segment af kunder i drikkevareindustrien vil veere et
centralt element i de kommende ars strategiske udvikling.

Den klare maltekstrakt kan endvidere anvendes i udviklingen af nye varianter
af ikke-alkoholiske maltdrikke, som Harboe allerede markedsforer pa et
stadig stigende antal eksportmarkeder. Markedet for ikke-alkoholiske
maltdrikke er et szrligt interessant segment — iszer i Mellemesten og Afrika
— hvor det er en stor og hastigt voksende kategori. Harboe forventer at
tage aktiv del i den videre udvikling af dette segment.

INVESTERING | LANGSIGTET VARDISKABELSE

Harboe vil i de kommende ar fortsaette sit intensive fokus pa innovation og
i hgj grad malrette fremadrettede investeringer pa en yderligere styrkelse af
aktiviteterne inden for produkt- og emballageudvikling.

Forudseetningen for at fastholde markedspositionen inden for kerneomradet
og samtidig realisere en ambitigs produktudviklingsstrategi er et effektivt
og fleksibelt produktionsapparat, der kan levere vedvarende hgj kvalitet og
volumen. Derfor vil de seneste ars lebende investeringer i ny produktions-
kapacitet og -teknologi blive fortsat dog med primzer fokus pa lebende
vedligeholdelse og effektivitetsoptimeringer.

POSITIVT BIDRAG FRA FODEVAREVIRKSOMHEDEN

For Harboes fodevarevirksomhed, Harboefarm A/S, er det strategiske sigte
at fastholde virksomhedens hgje kvalitet og fodevaresikkerhed og sikre, at
forretningen bidrager positivt til koncernens indtjening.
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FINANSIELLE MAL FOR KONCERNEN

Harboe forventer, at den intensive konkurrence vil fortszette inden for kon-
cernens kerneomrader, og selvom priserne pa Harboes kerneravarer har
fundet et mere normaliseret leje i indevaerende regnskabsar, ger konkur-
rencesituationen det vanskeligt varigt at ege indtjeningsmarginerne pa
Harboes traditionelle forretning. Det er dog forventningen, at den fortsatte
lancering af nye produkter vil bidrage til en yderligere styrkelse og foran-
kring af Harboes kunderelationer inden for kerneforretningen og samtidig
bidrage positivt til Harboes fortsatte veekst og vaerdiskabelse.

De internationale markeder rummer interessante veekst-
muligheder, som vi er i gang med at opdyrke. Afscetningen
af bl.a. ikke-alkoholiske maltdrikke i Mellemgsten og
Afrika er i kraftig veekst.

Det er Harboes malsaetning at skabe en arlig omsatningsvaekst pa 5 % og
gennem forsat udvikling af koncernens produktionsfaciliteter, produkter
og emballager at sikre en langsigtet overskudsgrad pa over 6-8 %. Det skal
ogsa bidrage til, at afkastet pa den investerede kapital varigt kan fastholdes
pa et attraktivt niveau pa 8-10 %.

Koncernens malsztning for kapitalstruktur er fastlagt ud fra ensket om lebende
at opretholde et hejt gkonomisk beredskab. Det muligger de investeringer i den
fortsatte organiske veekst og veerdiskabelse, som er nedvendige for at vaere pa
forkant med markedsudviklingen og kundernes behov.

Det er endvidere koncernens malsaetning, at det gkonomiske beredskab i
hej grad skal veere selvfinansieret og med en fleksibilitet, der ogsa rummer
mulighed for vardiskabende opkeb eller indgdelse i sterre samarbejder.
| takt med den ogede veerdiskabelse er det koncernens malsatning at
afvikle geeld og samtidig sikre et lebende attraktivt afkast til aktionzererne
gennem udbetaling af udbytte eller tilbagekabsprogrammer.

KUNDER OG MARKEDSUDVIKLING

Harboe afsaetter primeert sine produkter pa udvalgte hovedmarkeder i det
nordlige Europa herunder Danmark, Norge, Sverige, Baltikum og Tyskland
samt til graensehandlen, der udger et serligt segment.

Vores kernekunder legger veegt pa pris og sikker leverance,
men produkterne skal ogsa tilfere veerdi pa supermarkedets
hylder. Det sikrer vi med hgj kvalitet og en attraktiv vifte
af specialprodukter.

Derudover har Harboe de seneste ar i stigende grad fokuseret pa eksport af
en raekke specialprodukter til mere end 50 udvalgte markeder i det gvrige
Europa, Mellemesten, Afrika, Asien og USA.
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FOKUS PA DETAILHANDLEN

P& hovedmarkederne afsztter Harboe primzert sine produkter til detail-
handelssektoren, der gennem de senere ar har gennemgaet en lobende
konsolidering — isaer blandt discountkaederne. Ogsa blandt Harboes
konkurrenter er der sket en lebende konsolidering, som har skeerpet
konkurrencesituationen pa disse markeder yderligere.

Harboes kerneprodukter henvender sig primeert til private label segmentet,
som fortrinsvist markedsferes af discountkaederne. | det meste af Europa
oger dette segment sin relative andel af det traditionelle ol- og leeskedrik-
marked i forhold til de dyrere mazerkevareprodukter i samme kategorier.
Produkterne i private label segmentet markedsferes til discountpriser, og
konkurrencen er intensiv pa samtlige markeder. Konkurrenterne er bade
lokale og regionale spillere, og private label segmentet udfordres desuden
lobende af maerkevareprodukter, som i perioder markedsferes til discount-
priser.

NYE PRODUKTKATEGORIER

Markederne for de dyrere prissatte specialprodukter har det seneste ar veaeret
pavirket af den gkonomiske afmatning med en generelt faldende efter-
sporgsel pa tveers af Harboes markeder. Det gaelder bl.a. Harboes juice- og
ciderprodukter. Specialprodukterne spiller dog fortsat en vigtig rolle i
markedsferingen af den samlede produktportefglje, bade som verdifor-
ogelse til kerneprodukterne og som dgrabner til nye kundesegmenter
i markedet.

Med afset i udviklingsaktiviteterne inden for maltekstrakt har Harboe
endvidere arbejdet malrettet med at positionere sig inden for et helt nyt
og attraktivt segment af kunder i drikkevareindustrien. Det har givet
adgang til nye interessante markeder — ogsa uden for det geografiske fokus
for kerneforretningen.

DANMARK

Det samlede salg af ol har gennem de seneste 10 ar veeret faldende i Dan-
mark, og markedet faldt yderligere i det forgangne regnskabsar. Salget af
leeskedrikke har i det forlgbne ar ligeledes veeret faldende om end ikke sa
markant som gl.

Konkurrencen pa det danske marked er primeert fra andre danske bryggerier.
Pa trods af intensiv konkurrence formaede Harboe at udbygge relationerne
til kernekunder, og kunne dermed udbygge sin markedsposition pa trods af
afvikling af ikke leansomme kontrakter.

Med Harboes keb af GourmetBryggeriet A/S tilbage i juni sidste ar er der
skabt adgang til en raekke kunder inden for café- og restaurationssegmen-
tet, som ventes at udvikle sig positivt fremover.

TYSKLAND
Ogsa pa det tyske marked har det samlede glsalg vist en faldende tendens



over de seneste ar. Salget af laeskedrikke har ligeledes veeret vigende. Konkur-
rencesituationen er intensiv og praeges af bade lokale og internationale spillere.

Detailhandelssektoren i Tyskland har de seneste ar vaeret praget af konsoli-
dering, og denne tendens er fortsat i 2009/2010. Dette geelder isaer inden for
discountsegmentet, som er i fortsat vaekst. Samtidig udger private label en
stadig stigende andel af markedet. Det har skabt nye muligheder for Harboe,
der i lobet af aret yderligere udbyggede sin position pa det tyske marked.

SVERIGE

Ligesom i de gvrige markeder er salget af ol og laeskedrikke i Sverige faldende,
og det relative olforbrug pr. indbygger er i forvejen noget lavere pa det
svenske marked end i Harboes ovrige hovedmarkeder. Konkurrencen er
fortrinsvis lokal, og Harboe har fortsat med malrettet at udvikle sin pro-
duktportefelje inden for bade ol- og laeskedriksegmentet. Med afsaet i en
styrket salgsindsats har Harboe derfor kunnet notere en positiv udvikling
pa det svenske marked.

BALTIKUM

Det baltiske marked har i szrlig grad vaere ramt af den okonomiske reces-
sion, og det har smittet af pa forbruget af savel ol som laeskedrikke, der er
faldet yderligere i det forgangne ar.

Harboe har imidlertid fortsat udvikling af produktportefgljen inden for sé-
vel gl- som laeskedriksegmentet. Kombineret med en gget markedsfering
af varemaerket PULS har det givet anledning til en tilfredsstillende udvikling
pa et ellers vanskeligt marked.

Pr. 1. januar 2011 vil den lokale valuta i Estland overga til EUR, hvilket for-
ventes at bidrage positivt til den gkonomiske udvikling.

Nettoomsatning 2009/2010

. Danmark . Dvrige

Tyskland

EKSPORT

Harboe eksporterer et bredt sortiment af ol, energi- og leeskedrikke samt
ikke-alkoholiske maltdrikke til mere end 50 markeder i hele verden. Produk-
terne afseettes gennem bade lokale distributerer og internationale handels-
partnere, som der indgés flerdrige aftaler med.

Produkterne markedsfaeres i betydelig grad under Harboes egne varemaerker
og henvender sig til prissegmenter, der ligger hojere end discountsegmenterne
pa koncernens hovedmarkeder. Produkterne szelges bade i detailhandel og
fra restaurationssektoren, hvor danskproduceret ol i en raekke markeder
har en saerlig position.

Der opleves en positiv udvikling i efterspergslen pa Harboes produkter, og
Harboe har identificeret et fortsat attraktivt potentiale pa bade eksiste-
rende og nye markeder. Iszer markedet for ikke-alkoholiske maltdrikke
rummer betydelige veekstmuligheder, og Harboe arbejder malrettet pa
at etablere et solidt fodfaeste i bl.a. Mellemasten og Afrika, hvor disse
produkter udger en meget stor kategori, der er i fortsat vaekst.

Udviklingen pa eksportmarkederne har i det forlobne ar haft stor fokus, og
med en udvidelse af salgsorganisationen har der veeret en positiv udvikling
i afseetningen.

Eksportmarkederne inden for drikkevarer udger fortsat en mindre del
af koncernens samlede omsatning, men Harboe forventer at omradet
i stigende grad vil bidrage til koncernens vaekst, hvorfor det ogsa i de
kommende ar vil veere strategisk fokusomrade for Harboe.

Fortsat introduktion af nye produkter og varianter skal kombineret med
fortsat malrettet geografisk ekspansion drive denne udvikling.

Nettoomsatning 2008/2009

. Danmark . Dvrige

Tyskland
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INNOVATION OG PRODUKTUDVIKLING

Innovation har gennem en arraekke veeret drivkraften i Harboes udvikling,
bade i form af investeringer i nye produktionsteknologier og gennem
lebende dynamisk udvikling af nye produkter og emballager. Ogsa i det
forgangne ar har Harboe investeret i innovation, der styrker virksomhedens
evne til at imgdekomme den fortsatte vaekst og samtidig udfordre nye
markedssegmenter med innovative produkter.

Vores maltekstrakt er et unikt og meget konkurrence-
dygtigt produkt, som forenkler drikkevareproducenternes
egne processer og sikrer et stabilt og naturligt slutprodukt.
Markedspotentialet er globalt.

NYE RESULTATER MED MALTEKSTRAKT

Innovationsaktiviteterne har ogsa i 2009/2010 i hej grad veeret koncentre-
ret om maltekstrakt, der repraesenterer et seerdeles interessant forretnings-
omrade.

Harboe har gennem en arraekke produceret maltekstrakt til fremstilling af
maltdrikke, ligesom virksomheden har solgt maltekstrakt til udvalgte pro-
duktionsindustrier herunder iszer bagerier og andre fodevareproducenter.
Gennem de seneste ar har Harboe imidlertid arbejdet intensivt med en
videreudvikling af produktionsprocesserne med henblik pa at fremstille en
maltekstrakt med nye interessante anvendelsesmuligheder.

Udviklingsaktiviteterne har i det forgangne ar varet tilfort yderligere
ressourcer og har involveret samarbejde med forskerteams fra bade ind-
og udland. Arbejdet har resulteret i et helt nyt og unikt produkt — en klar
maltekstrakt — der kan anvendes som stabil ingrediens i fremstillingen af en
lang raekke drikkevarer. Harboe har patenteret produktionsmetoden.

INTERESSANTE MARKEDSMULIGHEDER

Maltekstrakt har en raekke naturlige og positive egenskaber, som gor det
velegnet til anvendelse som basiskomponent i drikkevarer herunder ikke-
alkoholiske maltdrikke. Sidstnaevnte er en meget stor og stadig voksende
kategori isaer i Mellemgsten, hvor markedet omfatter bade barn og voksne
forbrugere. Samtidig har den stigende opmaerksomhed pa livsstilsproble-
mer og sundhed generelt oget efterspoargslen pa produkter, der fremstilles
med naturlige ingredienser og smagsstoffer.

Efter testproduktion hos en raekke potentielle kunder inden for drikkevare-
industrien er de forste store leveringsaftaler indgaet med interessante
kunder i Mellemgsten, USA og Sydamerika.

Leverancerne pabegyndte de sidste maneder af regnskabséret 2009/2010
— og fortsaetter i indeveerende ar. Udviklingsaktiviteterne inden for malt-
ekstrakt fortsaettes, og denne del af forretningen forventes i de kommende
ar at bidrage vaesentligt til koncernens samlede forretning.

PRODUKTION OG KAPACITET

| 2009/2010 er der i de tre bryggerier i Danmark, Tyskland og Estland
investeret 162 mio. kr, herunder i yderligere udbygning af produktions-
anlaeggene.

Harboe investerede i 2008/2009 50 mio. kr. i nyt inddampningsanlaeg til
produktion af maltekstrakt. Inden for dette omrade er der investeret yder-
ligere 25 mio. kr. blandt andet i aseptiske produktionsfaciliteter. Investerin-
gerne sikrer Harboe et solidt udgangspunkt og den fornedne kapacitet til
at imgdekomme den ventede betydelige efterspargsel pa de nye produk-
ter. De nye produktionsfaciliteter er gennemgaet og kvalitetsgodkendt af
de kunder i drikkevareindustrien, som Harboe har indgaet de forste leve-
ringsaftaler med. Samtidig har udvidelserne gjort det muligt for Harboe at
opdyrke nye kundesegmenter inden for fedevareindustrien.

Harboe har endvidere investeret i en ny moderne tappekolonne pa
fabrikken i Tyskland, som erstatter et tidligere anleeg og oger kapaciteten
markant. Det nye anlag sikrer samtidig en mere energieffektiv og fleksibel
produktion, som ogsa omfatter en raekke nye attraktive emballager.
Det nye produktionsanleg har skabt grundlag for tilgang af nye kunder og
adgang til nye segmenter.

Ud over investering i nye produktionsfaciliteter er der pa koncernens enhe-
der gennemfort en raekke yderligere investeringer i effektivitets- og miljo-
fremmende anlag. | 2008 investerede Harboe i et CO2-opsamlingsanleg
pa den tyske produktionsenhed med saerdeles gode resultater. Investerin-
gen har saledes vaeret i stand til at finansiere sig selv pa 18 maneder, og
koncernen har i &r gennemfert en tilsvarende investering pa produktions-
enheden i Skalsker. Derudover er der samme sted pabegyndt en vaesentlig
udbygning af eget rensningsanlaeg, som dels skal sikre en mere effektiv mil-
jobeskyttelse, og dels imgdekommer kommende ars ogede produktions-
volumener.

Efter flere ars betydelige investeringer stdr vi i dag med

et topmoderne og effektivt produktionsapparat. Det er et
afgerende konkurrenceparameter i kampen om kundernes
loyalitet.

Harboe har gennem de seneste 5 ar investeret for 618 mio. kr. til udbygning
og styrkelse af bryggerivirksomhedens produktionsapparat. Investeringerne
har vist sig afgerende i konkurrencen om de store volumener pa koncernens
hovedmarkeder, og de skaber et seerdeles solidt afsaet for realiseringen af
koncernens strategi og videre vaerdiskabelse i bade kerneforretningen og
inden for nye produktkategorier.

Harboe vil ogsé fremover vurdere behovet for yderligere investeringer i
effektivitet og kapacitet.
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MEDARBEJDERE

Harboe har gennem fire generationer og mere end 125 ar baseret sin virk-
somhed pé grundleeggende veerdier om ansvarlighed, samarbejde, kvalitet
og resultater. Disse verdier danner udgangspunkt for Harboes ledelses-
filosofi og er samtidig baerende elementer i den virksomhedskultur, som
koncernens 543 ledere og medarbejdere hver dag seetter deres praeg pa.
| takt med Harboes fortsatte ekspansion har det vaeret en vaesentlig strate-
gisk prioritering, at disse veerdier er fastholdt og viderefort pa tveers af
landegraenser og organisatoriske enheder.

Vores udvikling og succes drives af dygtige og engagerede
medarbejdere. Dem er vi stolte af, og vi arbejder til
stadighed for at gore Harboe til et udviklende og attraktivt
sted at veere.

Harboes strategi pa organisationsomradet tager udgangspunkt i koncer-
nens fokus pa at sikre en stor, sikker og stadig mere effektiv produktion
af kvalitetsprodukter kombineret med dynamisk innovation, der saetter
Harboe i stand til at skabe ny vaekst og attraktiv verdiskabelse. Derfor er
det afggrende, at Harboe kan rekruttere ledere og medarbejdere med de
rigtige kvalifikationer til savel produktionsenhederne som til udviklings-
funktioner, salg og markedsfering med videre. Harboe laegger veegt pa at
sikre konkurrencedygtige lon- og ansaettelsesforhold, labende uddannelse
og fortsat kvalificering af medarbejdere. Malsatningen er endvidere at
fastholde de dygtige medarbejdere og sikre en hgj medarbejdertilfredshed.

REKRUTTERING AF KOMPETENCER

Rekruttering til ledelses- og udviklingsfunktioner er et szrligt fokusomrade,
og Harboe har i drets lob styrket disse omrader med nye kompetente kraefter.
Ogsa i ovrige dele af organisationen er der lgbende rekrutteret medarbejdere.
Organisationen er udvidet med yderligere kernekompetencer og ressourcer.

Til koncernens nye produktionsfaciliteter er der gennem de seneste ar
rekrutteret hgjtkvalificerede medarbejdere til at bemande centrale drifts-
funktioner. Erfaringerne herfra er gode bl.a. i forbindelse med installation
og validering af nye anlaeg, hvor drifts- og holdledere har medvirket i en
aktiv rolle og dermed har opnaet en dyb indsigt i teknologi og funktionalitet,
som sikrer en hgj efterfolgende driftssikkerhed.

Alle nye medarbejdere gennemgar introduktionsprogrammer med fokus
pa bl.a. produktion og sikkerhed, og de nye medarbejdere er faldet godt til
i organisationen.

FOKUS PA UDDANNELSE

Harboes organisation er baseret pa, at den enkelte medarbejder har
ansvar og en aktiv holdning til, hvordan dette ansvar udferes bedst muligt
— individuelt eller sammen med andre. De seneste ars effektiviseringer
og teknologiudvikling i produktionen stiller stadig stigende krav til den
enkelte medarbejders kompetencer og evner til at handtere kvalitets-
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sikring og problemlasning. Derfor investerer Harboe labende i medarbejder-
udvikling og uddannelse pa alle niveauer i organisationen.

Stadig udvikling af medarbejdere og opbygning af kompetencer har fortsat
strategisk fokus og Harboe har igen i ar gennemfert ledelsesseminar og
ledelseskurser for sine negleledere i koncernen. Der er arbejdet med den
fortsatte udrulning og implementering af koncernens strategi i de enkelte
enheder og i hele salgsorganisationen.

For at sikre at der ogsa pa sigt er kvalificerede ledere og specialister i
organisationen, har Harboe gennemfort traineeprogrammer i bade
Tyskland og Estland, hvor man uddanner kommende ledere til en rakke
specialistfunktioner i organisationen. Programmet giver gode resultater, og
der er ogsa i ar udklaekket nye ledere herfra.

Harboe har endvidere de seneste ar gennemfert holdlederuddannelse
for medarbejdere pa produktionsenhederne. Formalet har vaeret at sikre en
effektiv og taet opfelgning pa kvalitet og effektivitet helt ude ved de enkelte
produktionsprocesser, og resultaterne har varet szrdeles positive. Samtidig
har det ogede ledelsesansvar skabt yderligere motivation og engagement
i organisationen.

Ud over de gennemfarte strategiske projekter har ledere og medarbejdere pa
tveers af organisationen deltaget i bade interne og eksterne uddannelsestilbud.

MEDARBEJDERTILFREDSHED OG ARBEJDSMIL)@

Som led i den enkelte medarbejders kompetenceudvikling gennemfarer
Harboe arlige udviklingssamtaler, hvor der folges op pa mél og resultater, og
der fastleegges udviklingsplaner for det kommende ér. Udviklingssamtalerne
er samtidig en anledning til at folge op pa medarbejdertilfredsheden, som
i hoj grad understottes af en staerk virksomhedskultur. Det er i den
forbindelse tilfredsstillende at konstatere, at medarbejderomsaetningen
i Harboe er lav, og at ancienniteten for bade produktionsmedarbejdere
og specialister ligger pa et niveau, der sikrer kontinuitet og fastholder
den veerdifulde viden, der er oparbejdet i virksomheden. Samtidig er det
seerdeles tilfredsstillende at antallet af langtidsraske — det vil sige med-
arbejdere med fa eller ingen sygedage — ligger pd et saerdeles hgjt niveau.

Harboes produktionsenhed i Skelsker fik i starten af 2010 foretaget en
formel gennemgang og vurdering af det psykiske arbejdsmiljo pa arbejds-
pladsen uden anmaerkninger og har det seneste ar indledt forberedelserne
til en certificering af virksomhedens arbejdsmiljo i henhold til internatio-
nale standarder. Dette arbejde vil fortsztte i det kommende regnskabsar
under radgivning af eksterne konsulenter. Antallet af arbejdsskader ligger
dog allerede nu pa et saerdeles lavt niveau.

VIRKSOMHEDSANSVAR

Det er et centralt element i Harboes strategi, at koncernens fortsatte vaekst og
udvikling skal ske pa et baeredygtigt grundlag. Effektiv udnyttelse af ressourcer
er en afgegrende faktor for koncernens gkonomiske resultater og fortsatte



vaerdiskabelse. Samtidig er det et nogleelement i Harboes veerdier at veere
bevidst om sit ansvar som en integreret del af de samfund, Harboe indgar i.

Harboe deltager som medlem af Bryggeriforeningen i den lgbende rap-
portering inden for branchens fokusomrader og bidrager i den lobende
udvikling af branchestandarder for samfundsansvar.

Det er Harboes malsatning lebende at optimere resultaterne inden for
koncernens fokusomrader, og Harboe arbejder pé at implementere et rap-
porteringssystem med henblik pa en mere systematisk overvigning og mal-
opfelgning pa udvalgte indikatorer pa tvaers af koncernens enheder.
Harboe vil saledes indlede rapportering i dette regi senest i forbindelse
med koncernens delarsrapportering for 1. halvar 2010/11.

MIL)@ OG RESSOURCER

Beeredygtig udvikling spiller en central rolle i Harboes udviklingsaktiviteter,
hvor alle investeringer i ny produktionsteknologi, optimeringer af eksiste-
rende produktionsanleeg samt al produkt- og emballageudvikling sker med
afsaet i hensyn til ressourceforbrug og generel miljgpavirkning. Endvidere
investerer Harboe lgbende i uddannelse og udviklingsaktiviteter, der skal
sikre, at koncernens medarbejdere er optimalt rustet til at udfere deres
arbejde pa en sikker og effektiv made.

Det er Harboes ambition at sikre en lobende reduktion af ressourceforbrug
og miljgbelastning i forhold til den samlede produktionsvolumen. Samtidig
er det malet, at forekomsten af arbejdsskader og sygefravaer fastholdes pa
det aktuelt meget lave niveau.

Harboe har i en arraekke udarbejdet gront regnskab for koncernens fabrik i
Skaelskar. Som led i dette projekt har Harboe i arets lgb fortsat forberedel-
serne til, at koncernens enheder i tilleg til de eksisterende kvalitets- og
miljocertificeringer kan blive certificeret i henhold til internationale
standarder for arbejdsmiljo.

Det er tilfredsstillende at se, at de lebende investeringer i effektiviseringer
og optimeringer af produktionsapparatet har en positiv indvirkning
pa béade ressourceforbrug og udledninger i forhold til den sidelebende
udvikling i produktionsvolumen.

| Skeelsker har Harboes fokus pa energianvendelsen resulteret i labende
optimeringer. Etableringen af det nye inddampningsanleeg til produktion
af maltekstrakt er et eksempel pa, hvordan effektivitetshensyn og milje-
optimering indgar som ligevaerdige faktorer i koncernens investeringsstrategi.
Den effektive energiudnyttelse har givet anledning til et energitilskud fra
DONG Energy pa 2,0 mio. kr. i det forgangne regnskabsar.

I lobet af aret har Harboe endvidere investeret i et CO2-opsamlingsanlaeg
samt en udbygning og optimering af bryggeriets rensningsanlaeg, som
ventes fuldt gennemfort i sommeren 2010. Ud over en optimering af
udledningskvaliteten sikrer udbygningen en markant kapacitetsforagelse,

som ima@dekommer den forventede vaekst i produktionsvolumen over de
kommende ar.

Ogsa pa koncernens tyske produktionsenhed er der gennemfort kapacitets-
foregelser herunder installationen af en ny flaskekolonne, som samtidig
sikrer en markant effektivisering af energiudnyttelsen.

Samlet har Harboe investeret ca. 166 mio. kr. i 2009/2010 i videreudbyg-
ning og optimering af koncernens produktionsfaciliteter. Der er i regn-
skabsaret modtaget investeringstilskud pa i alt 40,0 mio. kr.

Harboe vil ogsa fremadrettet analysere mulighederne for at optimere kon-
cernens ressourceanvendelse og -udnyttelse i hele den produktionsmaessi-
ge veerdikaede, og dette strategiske arbejde vil ogsa i det kommende ar fa
prioritet i koncernens investeringsplaner. Som led i dette arbejde er der
udpeget energiambassaderer — i forste omgang pa koncernens produkti-
onsenhed i Skalskar. Disse har til ansvar dels at vurdere, hvordan man i den
lobende drift og vedligeholdelse kan tilgodese miljghensyn, og dels at
opsamle og drive ideer i organisationen med henblik pa yderligere at
optimere processer og energiforbrug.

ANSVARLIG DRIFT
Harboes strategiske fokus pa baeredygtighed afspejler sig ogsa i den grund-
leeggende forretningsetik og de principper, som Harboe driver forretning efter.

Harboe laegger vaegt pa, at koncernens personale- og anszttelsespolitik
afspejler denne holdning gennem ansattelsesvilkar, der overholder
overenskomstmaessige aftaler, god praksis og internationale standarder.
Harboe prioriterer endvidere medarbejdernes sikkerhed og sundhed,
bl.a. gennem uddannelse og tilbud om personalegoder herunder gode
kantineordninger mv.

Ogsa i samarbejdet med leveranderer og andre samarbejdspartnere leegger
Harboe vaegt pa at aftaler og kontrakter er udarbejdet i henhold til
internationale standarder, og at den lgbende dialog er baseret pa gensidig
professionalisme, abenhed og respekt. Harboe har formuleret en raekke
standardkrav, der indgar ved forhandlinger og aftaler med underleveranderer.

Harboe soger ogsa at tage en aktiv rolle i de samfund, koncernen er del af,
og Harboe deltager lobende i aktiviteter, der stotter op om den gkonomiske,
sociale og samfundsmaessige udvikling — bade lokalt og internationalt.
Harboe har séledes i det forlgbne ar bidraget gennem aktiv involvering i
bla. forskningsprojekter og en raekke forskellige sponseringsaktiviteter.
Koncernens “Icebeer Klimafond”, der har til formal at stotte forskning og
initiativer til fordel for klimaet, stottede i det forgangne ér et klimaprojekt
for grenlandske bern med henblik pa at skabe @get opmarksomhed om
den globale opvarmning.
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HENSYN TIL FORBRUGERNE

Som drikkevareproducent leegger Harboe stor vaegt pa at sikre en hgj kvalitets-
sikring gennem hele produktionen. Alle koncernens produktionsenheder er
certificeret i henhold til internationale kvalitetsstandarder, og der gennem-
fores systematisk opfelgning og egenkontrol.

Harboes produkter markedsferes forst og fremmest via detailhandlen over
for forbrugere i Europa og pa koncernens eksportmarkeder. Harboe bakker

BRYGGERIVIRKSOMHEDEN
Nogletal for bryggerivirksomheden®:

op om branchens standarder for ansvarlig markedsfering af alkohol og
de informationsaktiviteter der via Bryggeriforeningen gennemfores i den
forbindelse.

Harboe sager endvidere i sine produktudviklingsaktiviteter at tage hejde
for ernzeringsmaessige hensyn og har i den forbindelse lightalternativer til
de fleste af koncernens gl- og leeskedrikke.

2009/10 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.

VOLUMEN (MIO. HL.)
@, lzeskedrikke og malturtprodukter 5,68 5,72 5,30 5,70 5,31
INDTJENING
Bruttoomszetning 1.563,0 1.581,3 1.373,8 1.455,8 1.432,9
@I- og vandafgifter (279,3) (261,8) (236,5) (266,6) (272,2)
Nettoomsaetning 1.283,6 1.319,5 1.137,3 1.189,2 1.160,7
Resultat af primzer drift (EBIT) 58,3 36,1 20,5 88,5 93,2
Resultat for skat 56,8 30,4 15,9 86,6 91,1
Skat af drets resultat (13,9) (8,7) 4,8 (29,3) (27,0)
Avrets resultat 429 21,7 20,7 57,3 64,2
BALANCE
Samlede aktiver 1.515,0 1.472,3 1.062,6 1.052,5 997,8
Egenkapital 613,8 547,5 584,5 572,8 563,6
Langfristede forpligtelser 388,4 422,1 102,9 112,5 117,6
Kortfristede forpligtelser 512,8 502,7 3752 367,2 316,5
INVESTERINGER MV.
Investeringer i immaterielle aktiver® 82 3,0 6,1 0 0
Investeringer i materielle aktiver’ 157,8 115,9 1757 72,6 96,3
Afskrivninger 1149 110,1 97,7 90,7 86,9
PENGESTROMME
Pengestromme fra drift 80,0 126,4 66,0 66,5 110,8
Pengestromme fra investering (141,2) (442,6) (92,3) (110,8) (120,8)
Pengestromme fra finansiering 29,0 (265,1) (4,0) (39,1) (11,6)
Andring i likvider (32,2) (51,0) (30,3) (83,4) (21,5)
NOGLETAL 1 %
Overskudsgrad 4,5 2,7 1,8 7,4 8,0
Soliditetsgrad 40,5 37,2 55,0 54,4 56,5
EBITDA margin 13,5 11,1 10,4 15,1 15,5
Likviditetsgrad 85,8 91,1 93,6 85,7 106,0
Afkast af investeret kapital 9.2 6,5 2,3 10,3 10,8
MEDARBE)DERE
Antal medarbejdere 514 492 457 467 504

5 Hoved- og nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS jf. beskrivelse i note 1.

6 Excl. anlzeg under opferelse

7 Excl. reservedele og anlaeg under opforelse
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Det samlede salg af ol og leskedrikke herunder maltdrikke og malturt-
produkter udgjorde i regnskabsaret 2009/2010 5,68 mio. hl mod 5,72 mio.
hl'i samme periode sidste ar. Et mindre fald pa 0,7 %.

Faldet i afsaetningen skyldes strategisk baseret afvikling af ikke rentable
kundeforhold i 4. kvartal af 2008/2009. Justeret for effekten heraf har der
vaeret tale om en afsatningsmaessig fremgang, som har veret tiltagende
hen over dret. Ovennzevnte har ligeledes pavirket nettoomsaetningen som
er faldet med 2,7 % til 1.283,6 mio. kr.

Den generelle gkonomiske recession pa koncernens hovedmarkeder har
pavirket forbruget, og der ses pa disse hovedmarkeder en faldende tendens
inden for bade ol og laeskedrikke. Iszer efterspergslen pa de hojere prissatte
specialprodukter har vaeret under pres.

Harboe har dog lebende sagt at tilpasse priser og produktmiks til markeds-
udviklingen og er lykkedes med at indga nye starre aftaler med neglekunder
savel inden for detailhandelen som inden for nye segmenter.

Afsaetningen har derfor udviklet sig tilfredsstillende, og Harboe har formaet
at fastholde sin markedsposition i det faldende og meget konkurrence-
preegede marked.

Det strategiske fokusomrade inden for maltekstrakt har ogsa udviklet sig
positivt i perioden. Udviklingsaktiviteterne er intensiveret og organisationen
er udvidet med yderligere neglekompetencer og ressourcer. | labet af aret
har Harboe gennemfort en rekke vellykkede testproduktioner hos nye
kunder inden for drikkevareindustrien i bade etablerede og nye markeder.
| forleengelse heraf er der indgaet en rakke nye aftaler om leverancer af

Nettoomsztning 2009/2010
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Tyskland
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maltekstrakt. Disse leverancer pabegyndtes i 2010 og vil blive eksekveret
fortlobende i det nye regnskabsar.

Det igangsatte arbejde med at ekspandere markedet for maltekstrakt
og ikke-alkoholiske maltdrikke har faet strategisk fokus. Med udgangspunkt
i de yderligere gennemforte investeringer inden for omradet forventes
maltekstraktafsaetningen til savel den traditionelle fodevareindustri som til
drikkevareindustrien at bidrage saerdeles positivt til den fortsatte vaekst.

Produkt- og emballageudvikling inden for bade ol- og laeskedriksegmentet
har vaeret medt med anerkendelse og imedekommenhed hos kunder og
samarbejdspartnere pa alle relevante markeder, og aktiviteterne har veeret
med til at styrke Harboes profil som en moderne og dynamisk virksomhed,
der bade kan levere hele viften af traditionelle kvalitetsprodukter og
samtidig skabe fornyelse og lofte standarder i nye kategorier. Investeringer
i nye og mere effektive anleeg sammen med energibesparende investeringer
har medvirket til en positiv udvikling i indtjeningen. Samlet har det bidraget
til at realisere et afkast pa den investerede kapital i bryggerivirksomheden pa
9,2 %, hvilket er szerdeles tilfredsstillende.

Resultat for afskrivninger, finansielle poster og skat — EBITDA - blev 173
mio. kr. mod 146 mio. kr. sidste ar.

Resultat for skat blev pa 56,8 mio. kr. mod 30,4 mio. kr. aret for. En stigning
pa 26,4 mio. kr. eller 86,8 %.

Bryggerivirksomheden beskzftigede i regnskabsaret 2009/2010 514 med-
arbejdere mod 492 medarbejdere sidste ar.

Nettoomsztning 2008/2009
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BEAR BEER 8-10%

Vi har gennem mange ar opbygget Bjornebryg som en maerkevare
og Bjornebryg afszettes i dag pa en raekke oversgiske markeder
indenfor steerk-ol-segmentet.




FODEVAREVIRKSOMHED
Neogletal for fedevarevirksomhed®:

2009/10 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.

INDTJENING
Nettoomsaetning 241,1 225,2 233,6 193,7 200,7
Resultat af primeer drift (EBIT) 6,1 4,8 1,0 0,1) 57
Resultat far skat 14 4,7 0,4 (1,3) 3,3
Skat af &rets resultat (1,2) (0,9) (1,0) 0,5 (1,0)
Arets resultat 0,2 3,9 0,6) (0,8) 13
BALANCE
Langfristede aktiver 94,0 96,3 109,0 113,5 126,3
Kortfristede aktiver 56,0 58,1 38,4 59,2 30,7
Egenkapital 116,4 116,3 112,4 113,0 113,8
Langfristede forpligtelser 4,7 10,8 16,4 21,8 26,9
Kortfristede forpligtelser 28,9 27,3 18,6 37,9 16,3
Balancesum 150,0 154,4 147,4 172,7 157,0
INVESTERINGER MV.
Investeringer® 8,2 0,0 4,6 0,9 0,1
Afskrivninger 9,7 11,4 11,3 12,3 14,5
PENGESTROMME
Pengestromme fra drift 14,2 22,2 (9,0) 20,1 13,9
Pengestromme fra investering (11,5) 3,6 (52) 0,2) 2,4
Pengestromme fra finansiering (6,2) (5,9) (5,6) (5,6) (5,5)
Andring i likvider (3,5) 19,9 (19,8) 14,4 10,7
MEDARBE)DERE
Antal medarbejdere 29 28 26 19 27

#Hoved- og nogletal er i overensstemmelse med IFRS, jf. beskrivelse i note 1.
Excl. anlaeg under opferelse

FODEVAREVIRKSOMHED
Harboefarm A/S’s forretningskoncept tager fortsat udgangspunke i virk-
somhedens position inden for kategorien fersk detailpakkede produkter.

Omszetningen udgjorde i 2009/2010 241,17 mio. kr. mod 225,2 mio. kr. aret
for. En stigning pa 7,1 %.

Resultat af primaer drift udger et overskud pa 6,1 mio. kr. mod et overskud
sidste ar pa 4,8 mio. kr.

Resultat for skat blev for 2009/2010 et overskud pa 1,4 mio. kr. mod et
overskud aret for pa 4,7 mio. kr.
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Arets resultat udger et overskud pa 0,2 mio. kr. mod et overskud pa 3,9
mio. kr. sidste ar.

Harboefarm A/S har i perioden fastholdt den positive udvikling i afseetning
til eksisterende kunder samt tilgang af nye kunder ogsé inden for catering-
segmentet.

Et teet samarbejde med kunderne om produktudvikling og tilpasning til
forbrugerensker har resulteret i udvikling af produktportefeljen med nye
hejkvalitetsprodukter og storrelsesvarianter.

Fodevarevirksomheden beskzftigede i regnskabsaret 2009/2010 29 med-
arbejdere mod 28 medarbejdere aret for.



Selskabet har i regnskabsaret gennemfart investeringer for 8,2 mio. kr. her-  cierede selskaber. Dette har medfert en negativ pavirkning af selskabets

under til produktionsudstyr og forbedringer af stalde til udlejning.  resultat med 3,5 mio. kr.

Desuden har selskabet foretaget ombygning af eksisterende produktions-

lokaler i forbindelse med indgaelse af leengerevarende udlejningsaftale. Det er Harboefarm A/S’s strategi at sikre en fortsat fleksibilitet og konkur-
rencedygtighed, der er nedvendig for den afsatningsmazessige udvikling og

Selskabet har i regnskabsperioden afhzndet sine kapitalandele i alle asso-  vaekst.

SEGMENTOPLYSNINGER PR. KVARTAL

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4.mkvt.
2008/09 2008/09 2008/09 2008/09 2009/10 2009/10 2009/10 2009/10
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
NETTOOMSATNING
Bryggerivirksomhed 374174 340.181 291.453 313.631 366.321 302.681 311.308 303.323
Fodevarevirksomhed 57.413 68.021 48.170 51.563 47.508 58.303 65.371 69.912
KONCERN 431.587 408.202 339.623 365.194 413.829 360.984 376.679 373.235
RESULTAT AF PRIMAR DRIFT
Bryggerivirksomhed 16.863 7.269 401 11.584 21.084 11.437 3.405 22.324
Fodevarevirksomhed 210 571 2.361 1.645 (714) 1.064 2.275 3.965
KONCERN 17.073 7.840 2.762 13.229 20.370 12.501 5.680 26.289
Finansielle poster, netto
Bryggerivirksomhed (1.016) (1.931) (1.479) (1.310) 520 (1.166) (722) (1271)
Fodevarevirksomhed (486) (346) (378) (322) (354) (326) (215) (380)
Resultat i associerede selskaber 0 0 0 1.493 0 0 0 (3.458)
KONCERN (1.502) (2.277) (1.857) (139) 166 (1.493) (937) (4.457)
RESULTAT FOR SKAT
Bryggerivirksomhed 15.847 5338 (1.078) 10.274 21.604 10.271 2.683 22203
Fodevarevirksomhed (276) 225 1.983 2.816 (1.068) 738 2.060 (371)
KONCERN 15.571 5.563 905 13.090 20.536 11.009 4.743 21.832
ARETS RESULTAT
Bryggerivirksomhed 11.601 3.762 (1.419) 7.775 16.606 7.616 1.611 17.047
Fedevarevirksomhed (207) 168 1.488 2.453 (701) 454 1.545 (1.149)
KONCERN 11.394 3.930 69 10.228 15.905 8.070 3.156 15.898
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CORPORATE GOVERNANCE

Harboes bestyrelse laegger stor vaegt pa, at de grundleggende vaerdier,
som er skabt og videreudviklet i Harboe gennem fem generationers
familieejet virksomhed pa optimal vis kombineres med effektiv og
dynamisk forretningsmaessig ledelse med det primaere formal at skabe
veerdi til selskabets aktionzerer, medarbejdere og kunder. Bestyrelse og
ledelse arbejder malrettet pa at sikre, at koncernens ledelses- og kontrol-
systemer er effektive og i trad med relevante standarder.

Vi driver vores daglige virksomhed med fokus pa ncerveer
og personligt ansvar. Sadan har vi gjort i mere end 125
ar. Men vores ledelses- og rapporteringssystemer tager
udgangspunkt i internationale standarder og Corporate
Governance anbefalinger.

Harboes ledelse sker saledes for hovedpartens vedkommende i over-
ensstemmelse med anbefalingerne om god selskabsledelse fra NASDAQ
OMX Kegbenhavn A/S. | det felgende gennemgds Harboes Corporate
Governance med afsat i hovedomraderne i anbefalingerne.

AKTIONARERNES ROLLE OG SAMSPIL MED SELSKABETS LEDELSE
Harboe leegger stor vaegt pa, at selskabets aktionzerer har mulighed for at
folge med i selskabets udvikling. Koncernens hjemmeside giver let adgang
til aktuelle og detaljerede oplysninger om selskabets strategi, forretning
og resultater. Harboes bestyrelse vurderer lobende koncernens kapital-
struktur og overvejelserne fremgar i arsrapportens strategiafsnit.

Selskabets generalforsamling indkaldes med mindst en uges varsel sammen
med den fuldsteendige dagsorden. Generalforsamlingen gennemferes ind-
til videre ved fysisk fremmade. Koncernens arsrapport offentliggores pa
Harboes hjemmeside og kan desuden rekvireres i trykt udgave. Alle
dokumenter relateret til selskabets generalforsamling er tilgaengelige pa
selskabets hjemmeside. | forbindelse med generalforsamlingen udarbejder
Harboe fuldmagter, som gor det muligt for aktionzererne at tage stilling
til hvert enkelt punkt pa dagsordenen. Bestyrelsens medlemmer og direk-
tionen deltager pa selskabets generalforsamling.

Harboe har ikke varet udsat for et offentligt overtagelsestilbud, men
bestyrelsen vil finde det naturligt at give aktionzaererne mulighed for at
vurdere et sadant eventuelt tilbud pa en generalforsamling.

INTERESSENTERNES ROLLE OG BETYDNING FOR SELSKABET

Det er en integreret del af Harboes ledelsesfilosofi og grundlaeggende
vaerdier, at selskabet har gode og konstruktive relationer til virksomhedens
interessenter, som er baseret pa aben dialog og gensidig respekt.
Selskabets primaere interessenter og relationerne til disse droftes lobende i
selskabets bestyrelse. Harboe har formuleret en politik for relationerne til
selskabets investorer, som findes i arsrapportens afsnit om aktionzerforhold.
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Harboe arbejder endvidere systematisk med selskabets samfundsansvar og
rapporterer om udviklingen i arsrapporten. Som medlem af Bryggeri-
foreningen deltager selskabet endvidere i den lgbende rapportering og
udvikling af branchestandarder for samfundsansvar.

ABENHED OG TRANSPARENS

Harboes bestyrelse har vedtaget en politik for selskabets kommunikation
med omverdenen, og ledelsen falger faste procedurer for offentliggorelse af
vaesentlige informationer. Selskabet offentligger alle meddelelser pa bade
dansk og engelsk, og meddelelserne er tilgeengelige pa Harboes hjemmeside.
Harboe forer en aktiv dialog med aktiemarkedet og gennemforer i lgbet
af aret en raekke meder med potentielle og eksisterende investorer og
analytikere. Praesentationer fra disse mader er tilgaengelige pa selskabets
hjemmeside. Harboe offentligger kvartalsrapporter.

BESTYRELSENS OPGAVER OG ANSVAR

Harboes bestyrelse fastleegger selskabets strategi og godkender politikker, sy-
stemer og procedurer for koncernens risikostyring og kontrol. Bestyrelsen fol-
ger lobende op pa strategiske initiativer og realiseringen af de fastsatte mal.

Bestyrelsen drefter lobende koncernens kapitalgrundlag og likviditet med
henblik pa at sikre det fornedne beredskab og fleksibilitet til at kunne
foretage bade langsigtede investeringer og lebende forretningsmaessige
initiativer i overensstemmelse med selskabets strategi. Bestyrelsen vurderer
desuden lgbende selskabets ledelsesmzessige kompetencer med henblik pa
at sikre en solid forretningsmaessig udvikling pa bade kortere og lzengere sigt.

Bestyrelsen fastleegger i forleengelse af den arlige generalforsamling sine
vaesentligste opgaver i forbindelse med selskabets strategiske ledelse og
finansielle kontrol for det kommende ar. Harboes bestyrelse drefter én
gang arligt selskabets forretningsorden.

Bestyrelsesformandens rolle er reguleret i selskabets forretningsorden, og i
praksis leegger formanden i udferelsen af sine ledelsesmazessige opgaver
vaegt pa at involvere de enkelte medlemmer baseret pa deres erfaring og
kompetence. Der er ikke aktuelt valgt en nastformand, men bestyrelsen
overvejer lobende behovet i takt med udviklingen i selskabets strategiske
udfordringer. Bestyrelsesformanden deltager ikke i den daglige ledelse
af selskabet. Rollefordelingen mellem bestyrelse og direktion er desuden
fastlagt i forretningsordenen for direktionen, der droftes én gang arligt.

BESTYRELSENS SAMMENSATNING OG ORGANISERING

Bestyrelsens medlemmer og deres individuelle kompetencer, deres avrige
direktions-, bestyrelses- og tilsynsradsposter mv. er nermere beskrevet
i arsrapporten. Aktionzrerne modtager en beskrivelse af de opstillede
kandidater og deres kompetencer forud for generalforsamlingen. |
processen med identifikation af de nye bestyrelseskandidater er der lagt
vaegt pa at tilfere Harboes ledelse relevante kompetencer inden for strate-



gisk ledelse, produktudvikling og salg. Samtidig leegger bestyrelsen veegt
pa, at bestyrelsen er sammensat, sa dens medlemmer bedst muligt
supplerer hinanden i forhold til erfaring, alder, ken mv. med henblik pa at
sikre Harboe et kompetent og alsidigt bidrag til ledelsesarbejdet.

Nye medlemmer far en grundig introduktion til selskabets forretning og
strategi, og bestyrelsen vurderer lobende bestyrelsesmedlemmernes behov
for yderligere faglig og kompetencemaessig udvikling.

Bestyrelsen har en storrelse, sa den kan arbejde og fungere effektivt.

Mere end halvdelen af bestyrelsens generalforsamlingsvalgte medlemmer
er uafhaengige. | henhold til vedtzegterne kan der vaere op til tre medarbejder-
valgte bestyrelsesmedlemmer. Valget sker blandt medarbejdere i koncernens
danske enhed for 4 ar ad gangen og reglerne for valg sker i henhold til
samarbejdsaftalen mellem LO og Dansk Industri. Bestyrelsen mades
efter en aftalt medekalender og medes desuden ad hoc, nér der er aktuelle
strategiske overvejelser eller beslutninger, som kreaever bestyrelsens involve-
ring og stillingtagen. Der har i 2009/2010 vaeret afholdt 5 bestyrelsesmader
og et strategiseminar.

Bestyrelsen laegger vaegt pa og vurderer lgbende, at de enkelte medlem-
mers gvrige arbejde og ansvar ikke forhindrer, at de kan udfere deres hverv
i Harboes bestyrelse pa tilfredsstillende made. | forleengelse heraf finder
bestyrelsen det ikke begrensende, at flere af bestyrelsens medlemmer
samtidig bestrider flere end de anbefalede poster uden for koncernen.

Der er ikke fastsat nogen aldersgrense for bestyrelsen, da det ikke har
vaeret aktuelt at forholde sig til problemstillingen.

Bestyrelsens medlemmer er pa valg hvert 4. ar. Der er mindst ét medlem af
bestyrelsen pa valg hvert ar. Bestyrelsen vurderer, at en firedrig valgperiode
bidrager positivt til at sikre kontinuitet i selskabets ledelse, og at et arligt valg
samtidig sikrer aktionzerernes indflydelse pa bestyrelsens sammensaetning.

Bestyrelsen har ikke nedsat ledelsesudvalg, men vurderer lobende behovet
herfor. Der er nedsat et revisionsudvalg under bestyrelsen. Udvalgets
sammensztning er nermere beskrevet i afsnittet om risikoforhold og i
afsnittet om ledelse. Bestyrelsen vurderer, at revisionsudvalget i feellesskab
er kompetent til at lase de opgaver, der er formuleret for udvalget.

Bestyrelsen vil i forleengelse af de nye anbefalinger for god selskabsledelse
i det kommende ar tage stilling til behovet for at nedsztte hhv. et
nomineringsudvalg og et vederlagsudvalg.

Bestyrelsen har ikke etableret en formel evalueringsprocedure for bestyrelse
og direktion. Bestyrelsesformanden paser, at der foregar en konstruktiv
dialog pa mederne, og at de enkelte medlemmer bidrager i henhold til

deres kompetencer. Bestyrelsen vurderer desuden lgbende ledelsens
arbejde og resultater i forbindelse med den lgbende finansielle og
forretningsmaessige rapportering.

LEDELSENS VEDERLAG

Harboes bestyrelse laegger vaegt p3, at selskabet tilbyder direktion og ovrige
ledelse konkurrencedygtige anszttelsesvilkar og vurderer lobende, hvilke
elementer der skal til for at motivere og fastholde dygtige og resultat-
orienterede ledere. Bestyrelsen har indtil videre valgt ikke at introducere
aktierelaterede incitamentsprogrammer. | stedet omfatter Harboes tilbud
til nogleledere en raekke saerlige elementer som feks. bolig og andre
personalegoder, der gor det attraktivt at veere ansat i Harboe, selvom
virksomheden fysisk er placeret langt fra de store bycentre. Alle ansatte
i Harboe er omfattet af selskabets pensionsordning. Vederlagspolitikken
beskrives naermere i bestyrelsesformandens beretning pa den ordinzre
generalforsamling.

Direktionens og bestyrelsens vederlag er oplyst i arsrapporten.
Bestyrelsen aflenning er baseret pa fast honorar og omfatter ikke aktieoptioner.

REGNSKABSAFLAGGELSE
Harboes arsrapport aflaegges i henhold til lovgivningen efter IFRS og under
forudsaetning om fortszettende drift.

Arsrapport og den labende finansielle rapportering omfatter endvidere en
raekke ikke finansielle oplysninger om bl.a. medarbejdere, miljo og andre
emner, som har indflydelse pa selskabets udvikling.

RISIKOSTYRING OG INTERN KONTROL

Harboe analyserer og forholder sig lobende til de forretningsmazessige og
finansielle risici, som har indflydelse pa selskabets udvikling og resultater.
Bestyrelsen og direktionen er overordnet ansvarlige for koncernens
risikovurdering, risikostyring og det interne kontrolmilje i forbindelse
med den finansielle rapportering. Harboes risikoforhold og interne kontrol
er nermere beskrevet i arsrapportens afsnit om samme.

Harboes bestyrelse vil overveje, hvorvidt der skal etableres en whistle-
blowerordning.

Risiko er en del af hverdagen, nar man driver virksomhed.
Vi har stor fokus pd at identificere de risici, som kan
pavirke forretningen, og arbejder lobende pa at optimere
overvdgning og opfelgning overalt i koncernen.

REVISION
Harboes bestyrelse og revisionsudvalg har en lgbende dialog med selskabets
revision. Revisionsudvalget indstiller arligt forslag til revisionsaftale og —
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honorar til selskabets bestyrelse. Revisionsudvalget modes med revisor
i forbindelse med regnskabsafleeggelse, ligesom revisor deltager pa bestyrelses-
medet i forbindelse med gennemgangen af &rsrapporten. Harboes
bestyrelse vil overveje behovet for etablering af en intern revision.

HARBOES AFVIGELSER FRA NASDAQ OMX’
ANBEFALINGER OM GOD SELSKABSLEDELSE

ANBEFALINGER

Harboes bestyrelse og direktion vurderer lobende selskabets revision og
aftalen om revision indgas med selskabets bestyrelse. Bestyrelsen beslutter
arligt omfanget af anvendelse af revisor til gvrige radgivningsopgaver.

HARBOES KOMMENTAR

Det anbefales, at medlemmer af bestyrelsen, der samtidig er direktor i et
selskab, ikke bor bekleede mere end tre menige poster eller en formands-
post og en menig post i selskaber, der ikke er del af koncernen.

Bestyrelsen leegger vaegt pa og vurderer lobende, at de enkelte medlem-
mers udfylder deres hverv og bidrager til bestyrelsesarbejdet pa tilfreds-
stillende made. Derfor finder bestyrelsen det ikke begraensende, at nogle af
bestyrelsens medlemmer ikke lever op til denne anbefaling.

Det anbefales, at selskabet fastsaetter en aldersgraense
for medlemmerne.

Der er ikke fastsat nogen aldersgraense for bestyrelsen, da det ikke har
vaeret aktuelt at forholde sig til problemstillingen. Alderen pa de enkelte
bestyrelsesmedlemmer fremgar af arsrapporten.

Det anbefales, at de generalforsamlingsvalgte medlemmer af bestyrelsen
er pa valg hvert ar pa den ordinaere generalforsamling.

Valgperioden er pt. fastsat til fire ar, og der er normalt ét bestyrelses-
medlem pa valg hvert ar. Det er bestyrelsens vurdering, at dette sikrer en
kontinuitet i bestyrelsesarbejdet, som Harboe finder meget veerdifuld.

Det anbefales, at bestyrelsen nedszetter et nomineringsudvalg.

Harboes bestyrelse vil i det kommende ar overveje behovet for at etablere et
nomineringsudvalg.

Det anbefales, at bestyrelsen nedszetter et vederlagsudvalg.

Harboes bestyrelse vil i det kommende ar overveje behovet for at etablere
et vederlagsudvalg.

Det anbefales, at bestyrelsen fastleegger en evalueringsprocedure, hvor den
samlede bestyrelses og de individuelle medlemmers bidrag og resultater
evalueres.
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Bestyrelsen har ikke etableret en formel evalueringsprocedure, men besty-
relsesformanden paser, at der foregar en konstruktiv dialog pa mederne,
og at de enkelte medlemmer bidrager i henhold til deres kompetencer.
Bestyrelsen vurderer desuden regelmaessigt ledelsens arbejde og resultater
i forbindelse med den Igbende finansielle og forretningsmaessige rapportering.
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RISIKOFORHOLD, FINANSIEL RAPPORTERING OG KONTROL
Harboe analyserer og forholder sig lobende til de forretningsmazessige og
finansielle risici, som har indflydelse pa selskabets udvikling og resultater.
Bestyrelsen og direktionen er overordnet ansvarlige for koncernens
risikovurdering, risikostyring og det interne kontrolmilje i forbindelse
med den finansielle rapportering. Harboes bestyrelse har nedsat et revisions-
udvalg, som bestar af de eksternt valgte, uafhzengige medlemmer af besty-
relsen. Revisionsudvalget er ansvarlig for fastleeggelse af politikker,
procedurer og lebende overvagning af de interne kontrolsystemer. Udvalget
har fastlagt arlige opgaver og ansvarsomrader i teet samrad med selskabets
eksterne revision. Forud for godkendelse af arsrapport gennemgar udvalget
rapporteringen med selskabets eksterne revisor og rapporterer herefter til
bestyrelsen om regnskabspraksis, veesentlige regnskabsmaessige skon,
transaktioner med nzertstaende parter, usikkerheder og risici. | det forgang-
ne regnskabsar har udvalget desuden etableret opdaterede politikker for
bl.a. IT-sikkerhed i forbindelse med savel de administrative processer som
de samlede produktionsprocesser i koncernens produktionsenheder.

Rammerne for den lobende risikovurdering er fastsat i bestyrelsen. Der er
etableret et standardiseret program med minimumskrav for dokumentation
og opfelgning med henblik pa at reducere registrerede rapporterings-
maessige risici. Rapportering og opfelgning for de enkelte enheder sker som
led i rapportering til bestyrelsen. Den lgbende overvagning og kontrol
foretages dels decentralt i de enkelte enheder af specialiserede kontrol-
funktioner og dels pa koncernniveau.

VASENTLIGE FORRETNINGSMASSIGE RISICI
| det folgende gennemgas vaesentlige risici, som indgar i Harboes labende
forretningsvilkar. Listen er ikke udtemmende eller prioriteret:

PRODUKTION OG KVALITET

Harboes produktion af drikkevarer er udsat for risiko for fejl eller uheld,
som kan pavirke kvaliteten af slutproduktet. Det kan medfere tab, fordi
produkterne ma kasseres eller tilbagekaldes fra markedet og pa sigt ogsa
underminere tilliden til koncernens produkter. For at minimere risikoen for
sadanne tilfelde arbejder Harboe fokuseret pa kvalitetssikring i produktio-
nen. Koncernen har internationale kvalitetscertificeringer af samtlige pro-
duktionsanleeg med etablerede procedurer for drift og vedligeholdelse.
Samtidig investerer Harboe lgbende i kvalitetsforbedringer og optimering
af produktionsfaciliteterne med henblik pa til stadighed at kunne leve op
til nye krav og forventninger til kvalitet og hygiejne.

LEVERAND@RER

Det er afgarende, at kvaliteten af de ravarer, Harboe anvender til sine pro-
duketer, lever op til de hojeste standarder for fedevaresikkerhed. Samtidig er
Harboe afhangig af, at ravarerne bliver leveret til tiden og i de mangder,
der er aftalt. Hovedparten af Harboes underleveranderer er EU-baserede.
Leverandersamarbejdet er ofte baseret pa mangearige relationer med
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afset i aftaler, som justeres og genforhandles for 1-2 ar ad gangen. Harboe
evaluerer lgbende de enkelte leveranderers kvalitet og leverancesikkerhed,
og pa alle primzere révarer har Harboe to leveranderer for at sikre hojst
mulig leverancesikkerhed.

KONKURRENCE, PRISER OG AFGIFTER

Markedet for ol og leeskedrikke er pa samtlige koncernens hovedmarkeder
praeget af en intensiv konkurrence, hvilket medferer et konstant pres pa
priserne. Harboe er derfor meget folsom over for markedsmaessige
udsving i priserne pd ravarer og hjaelpematerialer, fordi egede produktions-
omkostninger ikke umiddelbart kan overfares pa salgspriserne. Dette er
iseer tilfeeldet pd koncernens kerneprodukter. For at modvirke disse
udsving mest muligt, sager Harboe systematisk at indga leengerevarende
kontrakter med underleveranderer og analyserer labende mulighederne
for at gennemfore yderligere effektiviseringer i produktionen. Endvidere
arbejder Harboe fokuseret pa at udvikle nye produkter og styrke
afszetningen af en raekke specialprodukter, hvor indtjeningsmarginerne er
hojere og felsomheden dermed mindre.

Harboes ol og leskedrikke er i forskelligt omfang palagt salgsafgifter i
koncernens markeder, og markante ndringer i disse kan pavirke Harboes
indtjening og ultimativt afsaetningen af koncernens produkter. Derfor
vurderes det lebende, hvordan bryggerivirksomheden gennem diversifikation
i koncernens produktstrategi og udviklingsaktiviteter bedst muligt
imgdekommer denne risiko.

SASON OG KAPACITET

Salget af ol og laeskedrikke er preaeget af seeson- og vejrmaessige udsving.
Sommeren er normalt hgjsaeson, hvor efterspargslen er meget stor, men en
meget kold og vad sommer kan @ndre dette billede veaesentligt og saledes
pavirke koncernens driftsresultat. Udsving i efterspergslen stiller store krav
til en fleksibel kapacitetsudnyttelse. Dette soger koncernen lobende at
optimere gennem yderligere effektiviseringer og investeringer i kapacitets-
udvidelser.

KUNDER OG AFTALER

Harboes salg sker i vid udstraekning gennem aftaler med store kunder i
detailhandlen. Harboes nettoomsaetning er derfor afhaengig af, at disse
samarbejdsaftaler kan fastholdes, og selskabet fokuserer pa at pleje og
videreudvikle samarbejdet med kunderne og sikre, at produktudbud,
priser og kapacitet til enhver tid imedekommer kundernes efterspergsel
og forventninger ud fra grundleeggende konkurrencemaessige principper.

PRODUKTUDVIKLING OG AFSATNING

Vellykket introduktion af nye produkter er en veesentlig forudsztning for
Harboes fortsatte veaekst. Derfor er det afgerende, at der kan opnas
markedsaccept af nye produkter, og at produkterne imedekommer eller kan
vaere med til at drive en eftersporgsel i markederne. Harboes produkt-



udviklingsstrategi tager derfor afsaet i en taet lobende dialog med kunder-
ne, detaljerede markedsanalyser kombineret med malrettet udnyttelse af
nye produktionsteknologier og innovativt produktdesign. Markedsforin-
gen af Harboes produkter vil endvidere i stadig stigende omfang blive un-
derstattet af egne salgsstottende aktiviteter i forhold til forbrugerleddet.

FINANSIELLE RISICI

Harboes solide kapitalstruktur begraenser den risiko, der en relateret til ud-
viklingen i markedsrenten. Selskabets nettorentebzerende geeld udgjorde
ved regnskabsarets afslutning 152,3 mio.

Harboes salg og indkeb i fremmed valuta sker primeert i EUR, hvor valuta-
risikoen anses for at vaere begraenset. Harboe vil fremadrettet vurdere be-
hovet for valutasikring i takt med udviklingen i koncernens aktiviteter.

Harboes finansielle risici er neermere beskrevet i noterne til koncernregn-
skabet, hvor der er angivet folsomhedsanalyser i forbindelse med disse.

AKTIONARFORHOLD
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, sva-

rende til 6.400.000 kr. og 5.360.000 stk. B-aktier, svarende til 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 NASDAQ OMX Kgben-
havn smallcap segment. Der har i perioden veeret handlet for en samlet
kursveaerdi pa 225 mio. kr. svarende til en gennemsnitlig omsaetning pr. dag
pa 0,85 mio. kr.

Vi gnsker, at Harboes markedsverdi skal afspejle
virksomhedens reelle veerdier og potentiale. Derfor vil vi
blive endnu bedre til at synliggore veerdiskabelsen gennem
klar og effektiv kommunikation.

Harboeaktien er i arets leb handlet til en hgjeste kurs pa 142 og en laveste
kurs pa 106,5. Udviklingen skal ses i sammenhaeng med den generelle
udvikling i bade Midcap og Smallcap indeksene savel som i Harboes
danske peer group, der i samme periode ogsa har oplevet et stigende pres
pa kursen i forleengelse af den generelle markedsudvikling.

KURSUDVIKLING 2009/10

145

140

135

I 130

b 125

n 120

7 115

110

105

| T T T T T T T T T T T 100
() (=) () () (=) (=) () (=) (=) (=] o (=}
(= (=3 (=} (= (= (=} (=} (= - - - -
o (=} (=] o (=} (=] (=] (=} (=] (=] o (=}
o o (ol o o (ol o (] o o o o
~ ~ S~ ~ S~ S~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
w (G N -] () (=} - (o] - (] [52) 3
o (=} (=) o (=} \= \= \= (=) (=] o (=}
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
o o o o o o o o o o o o
o o (=} o o (=} (=} o (=} (=} o o

Arsrapport 2009/2010 35



EJERFORHOLD

Harboes Bryggeri A/S fik i regnskabsaret 2009/2010 1.267 nye aktionzerer
herunder tidligere aktionaerer i GourmetBryggeriet A/S, der ved afhandelsen
af aktieposter i dette selskab valgte at konvertere til Harboeaktier.

Harboes Bryggeri A/S havde ved udgangen af regnskabsaret 5.788 navne-
noterede aktionaerer. De navnenoterede aktionzrer reprasenterer 53,3
mio. kr. af den samlede aktiekapital, svarende til 88,78 %.

Folgende aktionaerer har i henhold til veerdipapirhandelslovens § 29 pr. 30.
april 2010 anmeldt at have en aktiepost, der overstiger 5 % af aktiekapitalen:

Kirsten og Bernhard Griese
Spegerborgvej 4, 4230 Skeelskor
Kapitalandel: 13,1 %, stemmeandel: 52,1 %

Lenmodtagernes Dyrtidsfond
Vendersgade 28, 1363 Kgbenhavn K.
Kapitalandel: 20 %, stemmeandel: 10,2 %

Medlemmer af bestyrelse og direktion havde pr. 30. april 2010 i alt 797.349
stk. aktier. Heraf udgjorde direktionens aktiebeholdning 786.820 stk. aktier.

Medlemmer af bestyrelse og direktion samt selskabets direktorer er
registreret som insidere, og deres aktiehandler er underlagt indberetnings-
pligt. | henhold til Harboes interne regler kan insidere kun handle i en
periode pa 6 uger efter offentliggorelse af regnskabsmeddelelser.

ANDRINGER | SELSKABETS VEDTAGTER

Andringer af selskabets vedteegter sker alene i henhold til selskabslovens
generelle bestemmelser. Ved den kommende generalforsamling vil der som
folge af eendringer i selskabsloven blive fremlagt en raekke andringsforslag.

VALG AF BESTYRELSESMEDLEMMER

Selskabet ledes af en generalforsamlingsvalgt bestyrelse pa 3-6 medlem-
mer. Medlemmerne vaelges for fire ar ad gangen, og det tidligst valgte med-
lem afgér hvert ar. Afgaende medlemmer kan genvzelges.

BESTYRELSENS BEF@JELSER

Pa generalforsamlingen den 19. august 2009 fik bestyrelsen befgjelse til at
lade selskabet erhverve egne aktier op til 10 % af aktiekapitalen til en kurs
svarende til barskursen plus/minus 10 %. Bemyndigelsen geelder frem til
den nzeste generalforsamling.

VASENTLIGE KONTRAKTER ELLER ANDRING | KONTROL

Det er et led i Harboes forretningsmodel og strategi, at der som hovedregel
etableres lzengerevarende kontrakter med kunder. | visse af disse kontrakter
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indgdr det som et standardvilkar, at kontrakten kan opsiges med kortere
varsel i tilfaelde af, at kontrollen med selskabet eendres. Herudover indeholder
aftaler med banker vedrgrende lanefaciliteter typisk bestemmelser om, at
aftalen kan opsiges, hvis selskabet overtages. Harboe vurderer imidlertid
ikke disse risici som kritiske.

INVESTORPOLITIK
Harboes Bryggeri A/S tilstreeber med sin IR-politik at opretholde et hgjt
informationsniveau over for selskabets aktionzerer og gvrige interessenter.

Harboe @nsker at kommunikere aktivt og dbent for derigennem at danne
grundlag for en prisfastsettelse af selskabets aktie, som bedst muligt
afspejler virksomhedens veerdi og potentiale.

Harboes IR-aktiviteter udvikles labende og kommunikationen er centreret
omkring selskabets kvartalsrapporter og arsrapport pa dansk og engelsk,
praesentationer og meder med interessenter samt selskabets hjemmeside,
www.harboes.dk.

Elektronisk formidling af Harboes aktionaerinformationer er et nyt skridt
i retning af en hurtig og mere effektiv kommunikation med aktionzerer,
og det giver mulighed for at spare omkostninger og mindske belastning af
miljoet. Som led i denne effektivisering har Harboe valgt ikke at udsende
den trykte arsrapport til samtlige navnenoterede aktionzerer. Pa Investor-
Portalen, der giver aktionzerer nem og hurtig elektronisk adgang til Harboes
aktionaerinformation, kan dog vzlges fortsat at modtage indkaldelse og ars-
rapport i trykt udgave.

Harboes Bryggeri A/S har derudover afholdt en raekke investor- og analytiker-
meder i Danmark. Ledelsen vil ogsa fremover prioritere ressourcer til denne
aktivitet med henblik pa at opretholde en aktiv dialog med eksisterende og
potentielle investorer.

Harboes Bryggeri A/S kommenterer ikke resultater eller udvikling i en
periode pa fire uger op til offentliggorelsen af regnskabsmeddelelser.

Aktionzrer, analytikere og andre interesserede er velkomne til at henvende
sig til Harboes IR-kontakt, ligesom selskabet gerne modtager forslag til den
videre udvikling af Harboes investorrelationer.

IR-KONTAKT:
Koncerndirektar Ruth Schade
Telefon: 58 16 88 88

Email: rs@harboes.dk



ANALYTIKERE
Folgende analytikere folger lobende udviklingen i Harboes Bryggeri A/S:

FINANSKALENDER
Harboes Bryggeri A/S forventer at offentliggere regnskabsmeddelelser
efter folgende kalender:

Danske Equities Seren Samsge

Delarsrapport, 1. kvartal 2010/11
Delarsrapport, 1. halvar 2010/11

Delarsrapport, 3. kvartal 2010/11

Den 7. september 2010
Den 14. december 2010
Den 8. marts 2011

Enskilda Securities Michael K. Rasmussen

Carnegie Casper Blom

UDBYTTE
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales udbytte pa
1,50 kr. pr. aktie svarende til i alt 9,0 mio. kr.

SELSKABSMEDDELELSER
Udsendete selskabsmeddelelser i perioden 1. maj 2009 til 30. april 2010:

TIDSPUNKT
Den 1. maj 2009

MEDDELELSE

Harboes Bryggeri A/S har indgaet betinget aftale med hovedaktionzerer i
GourmetBryggeriet A/S om overdragelse af ca. 75 % af aktiekapitalen

Harboes Bryggeri A/S erhverver 75,51 % af aktiekapitalen i GourmetBryggeriet A/S
Storaktionaermeddelelse i henhold til veerdipapirhandelslovens § 29

Arsrapport

Indberetning i medfer af vaerdipapirhandelslovens §28a

Kebstilbud til GourmetBryggeriet A/S’s aktionaerer

Indberetning i medfer af veerdipapirhandelslovens §28a

Den 4. juni 2009

Den 19. juni 2009

Den 29. juni 2009

Den 1. juli 2009

Den 3. juli 2009

Den 10. juli 2009

Den 24. juli 2009

Den 20. august 2009
Den 31. august 2009
Den 1. september 2009
Den 14. september 2009
Den 28. oktober 2009

Indberetning i medfer af veerdipapirhandelslovens §28a

Referat fra generalforsamling

Harboes Bryggeri A/S erhverver 16,9 % af aktiekapitalen i GourmetBryggeriet A/S

Kvartalsrapport

Verdensnyhed fra Harboe — klimavenlig ol — ny metode til hurtigere fremstilling af ol og laeskedrikke
Tvangsindlgsning af aktier i GourmetBryggeriet A/S

Den
Den

. december 2009
11.

marts 2010

Halvarsrapport
Kvartalsrapport
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LEDELSESPATEGNING

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. maj 2009 — 30. april
2010 for Harboes Bryggeri A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysnings-
krav til arsrapporter for bersnoterede selskaber.

Der er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et
retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling 30. april 2010 samt resultatet af koncernens og
moderselskabets aktiviteter og pengestromme for regnskabsaret 1. maj
2009 - 30. april 2010.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen giver en retvisende
redegorelse for udviklingen i koncernens og moderselskabets aktiviteter
og okonomiske forhold, arets resultat og koncernens og moderselskabets
finansielle stilling som helhed samt en beskrivelse af de vaesentligste risici
og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og moderselskabet star over for.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Skaelsker, den 29. juni 2010
DIREKTION

BERNHARD GRIESE
Adm. direktor

BESTYRELSE

Anders Nielsen, Bernhard Griese Mads O. Krage
formand

Mette Kirstine Agger Thoger Thogersen Carl Erik Kjeersgaard

Jens Bjarne Jensen *

* medarbejdervalgt
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DEN UAFHANGIGE REVISORS PATEGNING

TIL AKTIONARERNE |
HARBOES BRYGGERI A/S

PATEGNING PA KONCERNREGNSKAB OG ARSREGNSKAB

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Harboes Bryggeri
A/S for regnskabsaret 1. maj 2009 - 30. april 2010 omfattende total-
indkomstopggrelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestromsopgerelse
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for savel koncernen som
moderselskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

LEDELSENS ANSVAR FOR KONCERNREGNSKABET OG ARSREGNSKABET
Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et koncernregnskab
og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yder-
ligere danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber. Dette ansvar
omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne
kontroller, der er relevante for at udarbejde og aflegge et koncernregnskab
og et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden veesentlig fejlinfor-
mation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl samt valg
og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af regn-
skabsmaessige skan, som er rimelige efter omstaendighederne.

REVISORS ANSVAR OG DEN UDF@RTE REVISION

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og
arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert vores revision
i overensstemmelse med danske og internationale revisionsstandarder. Disse
standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger og udferer
revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at koncernregn-
skabet og drsregnskabet ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og
oplysninger, der er anfert i koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte
handlinger afhanger af revisors vurdering herunder vurderingen af risikoen
for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset
om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for virksomhedens
udarbejdelse og aflaeggelse af et koncernregnskab og arsregnskab, der giver
et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der

er passende efter omsteendighederne, men ikke med det formal at udtrykke
en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte
regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmaes-
sige skon er rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation af
koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et
retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. april 2010 samt af resultatet af koncernens og
moderselskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. maj
2009 - 30. april 2010 i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysnings-
krav for barsnoterede selskaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN
Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder
en retvisende redegorelse i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Revisionen har ikke omfattet ledelsesberetningen, men vi har i henhold til
arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleg til den gennemfarte revision af koncern-
regnskabet og arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberet-
ningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.
Slagelse, den 29. juni 2010
Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Freddi Nielsen
statsautoriseret revisor

Jens Jorgen Simonsen
statsautoriseret revisor

Arsrapport 2009/2010 41



MEDLEMMER AF BESTYRELSEN

METTE KIRSTINE AGGER
Adm. direktor, 46 ar

Medlem af revisionsudvalget.
Uafhaengigt medlem af bestyrelsen siden 2008. Valgperioden
udlgber i 2012.

Mette Kirstine Agger er uddannet biolog fra Kebenhavns
Universitet og MBA. Mette Kirstine Agger har siden 1996 haft
ledende stillinger og bestyrelsesposter i en raekke virksomheder
inden for biotekindustrien. Mette Kirstine Agger var i 2000
medstifter af 7TM Pharma. Kombinationen af Mette Kirstine
Aggers store tekniske og forretningsmaessige erfaring er et
vaerdifuldt bidrag til Harboes fortsatte produkt- og produktions
teknologiske udvikling samt en strategisk vitaminindsprejtning.

BESTYRELSESPOSTER

Lifecycle Pharma A/S

Klifo A/S (formand)
EpiTherapeutics ApS

Institutradet, Statens Serum Institut
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ANDERS NIELSEN
Advokat, formand, 60 ar

Formand for revisionsudvalget.
Uafheaengigt medlem af bestyrelsen siden 2001. Genvalgt i
2005 og 2009. Valgperioden udlgber i 2013.

Anders Nielsen er uddannet jurist og advokat (H), og har
siden 2006 vaeret partner i Lett Advokatfirma. Anders Nielsen
har gennem sin karriere opnaet en solid erfaring inden for er-
hvervs- og selskabsret herunder forhandlinger og kontrakt-
udfeerdigelse ved keb og salg af virksomheder. Anders Nielsen
treekker i sin rolle som formand for Harboes bestyrelser
endvidere pa sin erfaring med deltagelse i bestyrelsesarbejde
i andre erhvervsdrivende virksomheder.

BESTYRELSESPOSTER
Privathospitalet Sorana A/S (formand)
Sorana Invest A/S (formand)

Danfrugt Invest A/S (formand)

Budde Schou A/S (formand)

Budde Schou Int. A/S (formand)
Harboefarm A/S



BERNHARD GRIESE
Adm. direktor, 68 ar

Medlem af bestyrelsen siden 1986. Genvalgt i 2007.

Bernhard Griese er uddannet elektroingenier, og for sin anszet-
telse i Harboes Bryggeri forestod han opferelsen af en raekke
storre projekter herunder et kraftveerk pa Jamaica. Bernhard
Griese blev ansat pa Harboes Bryggeri i 1973, hvor han i de
folgende ar beskzeftigede sig med alle dele af virksomheden.
Han blev udnaevnt til direkter i 1981 og adm. direktor i 1984.
Bernhard Grieses brede produktions- og ledelsesmaessige
erfaring kombineret med en steerk innovations- og entre-
prenerkraft gor ham til et betydeligt aktiv for koncernen.

BESTYRELSESPOSTER
GourmetBryggeriet A/S
Copenhagen DesignByg A/S (formand)
FCS 2008 A/S

Danfrugt Invest A/S
Visbjerggarden A/S (formand)
Skaelskar Bryghus A/S

Keldernaes A/S (formand)
Lundegard A/S (formand)
Buskysminde A/S (formand)
Rugbjerggard A/S (formand)
Danfrugt Skeelsker A/S (formand)

DIREKTIONSPOSTER
Harboes Bryggeri A/S
Danfrugt Invest A/S
Skeelsker Bryghus A/S
Harboefarm A/S

CARL ERIK KJARSGAARD
Adm. direktor, 52 ar

Medlem af revisionsudvalget.
Medlem af bestyrelsen siden 2008. Valgperioden udleber 2012.

Carl Erik Kjeersgaard har siden 1985 primzert arbejdet i reklame-
branchen og har siden 1996 veeret tilknyttet Grey-koncernen,
forst som adm. direktor for Grey Worldwide i Kgbenhavn
og siden som adm. direktor for Grey Global Groups danske
aktiviteter. | 2004 fik han ansvaret for Grey Nordic og udnavnt
til medlem af Grey Global Groups Executive Committee.
Carl Erik Kjeersgaards omfattende erfaring og talent inden
for markedsforing er et vaerdifuldt bidrag i implementeringen
af Harboes markedsforingsstrategi og fortsatte strategiske
vaekst.

BESTYRELSESPOSTER

Hundred Percent Film Production A/S
Future Lab Business A/S (formand)
Mannov Holding A/S (formand)
WPP Holding Denmark A/S

Trunk Images A/S (formand)

Cohn & Wolfe A/S (formand)

Grey Shared Services A/S (formand)
Computer Camp A/S

Uncle Grey A/S

Dyhr/Hagen A/S

Nordic Retail Group A/S

Grey Worldwide Kgbenhavn A/S
G2 Copenhagen A/S

Future Lab Business Consulting A/S
Moller & Rothe A/S

KGM Production A/S (formand)
Future Lab Business Group A/S

DIREKTIONSPOSTER
Grey Nordic ApS
Hundred Percent Film Production A/S
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MEDLEMMER AF BESTYRELSEN

MADS O. KRAGE
Direkter, 66 ar

Medlem af revisionsudvalget.
Uafhaengigt medlem af bestyrelsen siden 2007. Valgperioden
udlgber i 2011.

Mads O. Krage har en mangearig erfaring inden for detail-
handelen 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 forventninger til sine
leveranderer — ogsa fra et internationalt/europaeisk perspektiv.
Bestyrelsen treekker ogsa pa Mads O. Krages betydelige
erfaring med strategisk udvikling af markeder, salg og
markedsforing.

BESTYRELSESPOSTER
IMERCO A/S

IMERCO Holding A/S

FA. Thiele A/S

Thiele Partner A/S

Hans Just A/S

OBH Nordica Danmark A/S
Femilet A /S (formand)

Danish Crown Incorporated A/S
Toms Gruppen A/S
Holdingselskabet af 17. december 2004 A/S

44 Arsrapport 2009/2010

THOGER THOGERSEN
Adm. direktor, 56 ar

Medlem af revisionsudvalget.
Uafhangigt medlem af bestyrelsen siden 2008. Valgperioden
udlgber i 2012.

Theger Thegersen er cand.merc i afsaetningsekonomi/regn-
skab og har gennem sin karriere arbejdet med mange aspekter
af detailhandlen, herunder bl.a. i Dansk Supermarked, Netto,
og siden Magasin du Nord/lllum, hvor han gennem syv ar
fungerede som indkebsdirektor. Siden 2009 har Theger
Thogersen varet adm. direktor i Active Sportswear INT. A/S.
Thoger Thogersen yder med sin omfattende viden og erfaring
inden for salg et kompetent bidrag til den fortsatte strategiske
udvikling af Harboe.

BESTYRELSESPOST
Femilet A/S

DIREKTIONSPOSTER

Active Sportswear International Holding A/S
Active Sportswear International A/S

H20 Sportswear A/S



JENS BJARNE
SONDERGAARD JENSEN
Medarbejderreprasentant, 55 ar

Medlem af bestyrelsen siden 1997. Valgperioden
udleber i 2012.

BESTYRELSENS MEDLEMMER HARBOES REVISIONSUDVALG

Alle bestyrelsens medlemmer er aktionzerer i selskabet. Harboes revisionsudvalg blev nedsat i 2009. Udvalget har i det forgangne
regnskabsar afholdt to meder, hvor udvalgets ansvar og fremadrettede

Bernhard Griese rader personligt over 13,1 % af kapitalen og 52,1 % arbejde blev fastlagt og indledt. Udvalgets arbejde og ansvarsomrader

af stemmerne i Harboes Bryggeri A/S. er nermere beskrevet i arsrapportens afsnit om risikoforhold.
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BJORNEBRYG 2,8-3,5%
Bjornebryg, et kendt varemaerke pa det svenske marked med nyt
design - afsettes bade i detailhandelen og pa Systembolaget.




RESULTATOPGORELSE FOR 2009/2010

KONCERN 2009/2010 2008/2009
DKK TUSINDE NOTE
Bruttoomszetning 1.804.047 1.806.440
@I- og vandafgifter (279.320) (261.834)
Nettoomsaetning 1.524.727 1.544.606
Produktionsomkostninger 4 (1.247.451) (1.299.143)
Bruttoresultat 277.276 245.463
Andre driftsindtegter 7 18.394 22.369
Distributionsomkostninger (175.022) (173.455)
Administrationsomkostninger (46.037) (42.841)
Andre driftsomkostninger (10.269) (10.632)
Resultat af primer drift (EBIT) 64.342 40.904
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder 8 (3.458) 1.493
Finansielle indtaegter 9 11.180 18.285
Finansielle omkostninger 10 (13.944) (25.553)
Resultat for skat 58.120 35.129
Skat af arets resultat 11 (15.247) (9.443)
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar 11 156 (65)
Arets resultat 43.029 25.621
Fordeling af arets resultat
Moderselskabets aktionzrer 43.028 25.673
Minoritetsinteresser 1 (52)
43.029 25.621
Resultat og udvandet resultat pr. aktie (kr. pr. aktie & 10 kr.) 12 7.3 44
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TOTALINDKOMSTOPGORELSE FOR 2009/10

KONCERN 2009/2010 2008/2009
DKK TUSINDE NOTE
Arets resultat 43.029 25.621
Valutakursregulering vedrorende udenlandske virksomheder (443) (1.153)
Dagsvaerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg (3.247) (21.599)
Dagsvardiregulering af finansielle instrumenter indgaet til sikring
af fremtidige pengestromme 165 (1.004)
Skat af andel totalindkomst 11 5.607 251
Andel totalindkomst 2.082 (23.505)
Totalindkomst 45.111 2.116
Fordeling af arets totalindkomst
Moderselskabets aktionzerer 45.110 2.168
Minoritetsinteresser 1 (52)
45.111 2.116
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BALANCE PR. 30. APRIL 2010

KONCERN 2010 2009
DKK TUSINDE NOTE

Goodwill 3.573 0
Udviklingsprojekter 1.572 2274
Rettigheder 5.707 5712
Software 4.881 1.332
Immaterielle aktiver under opforelse 688 2.068
Immaterielle aktiver 14 16.421 11.386
Grunde og bygninger 331.848 319.406
Produktionsanleg og maskiner 447.405 405.989
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 41.206 36.246
Reservedele til egne maskiner 3.887 4210
Materielle aktiver under opforelse 33.247 35.338
Materielle aktiver 15 857.593 801.189
Kapitalandele i associerede virksomheder 16 0 4.609
Finansielle aktiver disponible for salg 17 283.738 288.768
Deposita, lejemal 2.234 2.186
Finansielle aktiver 285.972 295.563
Udskudte skatteaktiver 26 1.299 1.575
Langfristede aktiver 1.161.285 1.109.713
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BALANCE PR. 30. APRIL 2010

KONCERN 2010 2009
DKK TUSINDE NOTE

Varebeholdninger 18 122.211 118.468
Tilgodehavender fra salg 19 304.155 267.427
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 0 4377
Andre tilgodehavender 20 3.964 34.929
Periodeafgraensningsposter 7.219 8393
Tilgodehavender 315.338 315.126
Likvide beholdninger 22 43.774 59.864
Aktiver bestemt for salg 21 2.992 3.242
Kortfristede aktiver 484.315 496.700
Aktiver 1.645.600 1.606.413
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BALANCE PR. 30. APRIL 2010

KONCERN 2010 2009
DKK TUSINDE NOTE

Aktiekapital 23 60.000 60.000
Overkurs ved emission 51.000 51.000
Andre reserver 25 (20.036) (18.886)
Overfort resultat 639.095 572.159
Egenkapital tilherende moderselskabets aktionarer 730.059 664.273
Egenkapital tilherende minoritetsinteresser 191 190
Egenkapital 730.250 664.463
Geeld til realkreditinstitutter 28 290.920 317.441
Kreditinstitutter i @vrigt 29 0 1.185
Udskudete skatteforpligtelser 26 33.555 39.580
Periodeafgraensningsposter 61.088 63.627
Langfristede forpligtelser 385.563 421.833
Geeld til realkreditinstitutter 28 26377 5.682
Kreditinstitutter i gvrigt 29 154.340 135.436
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 187.556 200.136
Tilbagekabsforpligtelse, returemballage 27 33.350 35.637
Geeld til associerede virksomheder 0 11.377
Anden geeld 30 100.526 105.678
Periodeafgransningsposter 8.279 8.654
Selskabsskat 16.372 14.530
Kortfristede forpligtelser 526.800 517.130
Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg 21 2.987 2.987
Forpligtelser 915.350 941.950
Passiver 1.645.600 1.606.413

Arsrapport 2009/2010 51



PENGESTROMSOPGORELSE FOR 2009/10

KONCERN 2009/2010 2008/2009
DKK TUSINDE NOTE

Resultat af primeer drift (EBIT) 64.342 40.904
Af- og nedskrivninger 6 125.719 118.190
Indteegtsforte tilskud (13.188) (14.042)
/ndring i nettoarbejdskapital 33 (73.485) 23.416
Pengestremme vedrorende primaer drift 103.388 168.468
Modtagne finansielle indtzegter 11.559 20.719
Betalte finansielle omkostninger (15.036) (28.522)
Betalt selskabsskat (5.729) (12.037)
Pengestreamme vedrorende drift 94.182 148.628
Kob af immaterielle aktiver (3.262) (4.761)
Keb af materielle aktiver (160.954) (134.583)
Salg af materielle aktiver 1.560 8.452
Kob af virksomheder 36 2.163 0
Andring i finansielle aktiver 7.809 (308.037)
Pengestremme vedrarende investeringer (152.684) (438.929)
Betalt udbytte til aktionzerer i moderselskab (8.840) (8.925)
Afdrag pa prioritetsgeeld (8.662) (12.843)
Provenu ved indgaelse af finansiel forpligtelse 388 303.955
Modtaget investeringstilskud 39.964 2359
Kob af egne aktier 0 (25.301)
Pengestramme vedrorende finansiering 22.850 259.245
Andring i likvider (35.652) (31.056)
Likvider 01.05 (73.324) (42.139)
Kursregulering primo (406) (129)
Likvider 30.04 34 (109.382) (73.324)
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EGENKAPITALOPGORELSE

KONCERN
DKK TUSINDE
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Egenkapital 01.05.2008 60.000 51.000 3.125 582.580 696.705 242 696.947
Egenkapitalbevagelser 2008/09
Arets totalindkomst 0 0  (23.505) 25.673 1.168 (52) 2.116
Reserve for nettoopskrivning efter indre vardis metode 0 0 1.494 (1.494) 0 0 0
Udbetalt udbytte 0 0 0 (9.000) (9.000) 0 (9.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 75 75 0 75
Keb af egne aktier 0 0 0 (25.675) (25.675) 0 (25.675)
Egenkapitalbevagelse i alt 0 0 0 (22.011) (32.432) (52) (32.484)
Egenkapital 30.04.2009 60.000 51.000 (18.886) 572.159 664.273 190 664.463
Egenkapitalbevzaegelser 2009/10
Arets totalindkomst 0 0 2.082 43.028 45.110 1 45111
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 0 0 (3.232) (3.232) 0 0 0
Udloddet udbytte, jf. note 13 0 0 0  (9.000) (9.000) 0  (9.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 160 160 0 160
Salg af egne aktier 0 0 0 29.516 29.516 0 29.516
Egenkapitalbevagelse i alt 0 0 (1.150) 66.936 65.786 1 65.787
Egenkapital 30.04.2010 60.000 51.000 (20.036) 639.095 730.059 191 730.250
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Vi folger trenden indenfor kategorien energidrik - produkter
med mere vaerdi i nye moderne 33 cl. daser.
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Anvendt regnskabspraksis

Vasentlige regnskabsmaessige skon, forudszetninger og usikkerheder
Segmentoplysninger for koncernen
Produktionsomkostninger

Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger

Andre driftsindtaegter

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Skat af drets resultat

Resultat og udvandet resultat pr. aktie

Udbytte

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder

Finansielle aktiver disponible for salg
Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg

Andre tilgodehavender

. Aktiver bestemt for salg
. Likvide beholdninger
. Aktiekapital

Egne aktier

. Andre reserver

Udskudete skatteforpligtelser

. Tilbagekebsforpligtelse, returemballage
. Geeld til realkreditinstitutter

Kreditinstitutter i gvrigt
Anden geeld

. Operationelle leasingforpligtelser
. Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser og kontraktlige forpligtelser
. /ndring i nettoarbejdskapital

Likvider

. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Kob af virksomhed

. Finansielle risici og finansielle instrumenter
. Neertstdende parter
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1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Koncernregnskabet og drsregnskabet for 2009/10 for Harboes Bryggeri A/S
afleegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Stan-
dards som er godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til ars-
rapporter for regnskabsklasse D (barsnoteret), jf. IFRS-bekendtgerelsen
udstedt i henhold til arsregnskabsloven. Harboes Bryggeri A/S er et aktie-
selskab med hjemsted i Danmark.

Koncernregnskabet og arsregnskabet opfylder tillige International Financial
Reporting Standard (IFRS) udstedt af International Accounting Standards
Board (IASB)

Koncernregnskabet og arsregnskabet aflaegges i danske kroner (DKK), der
anses for at veaere den primeere valuta for koncernens aktiviteter og den
funktionelle valuta for moderselskabet.

Koncernregnskabet og arsregnskabet afleegges pa basis af historiske
kostpriser, bortset fra afledet finansielle instrumenter og finansielle aktiver
klassificeret som disponible for salg, der males til dagsveerdi. Anvendt
regnskabspraksis er i @vrigt som beskrevet nedenfor.

IMPLEMENTERING AF NYE OG ANDREDE

STANDARDER SAMT FORTOLKNINGSBIDRAG

Koncernregnskabet og arsregnskabet for 2009/10 er aflagt i overensstemmelse
med de nye og endrede standarder (IFRS/IAS) samt nye fortolkningsbidrag
(IFRIC), der geelder for regnskabsar, der begynder 1. januar 2009 eller senere. De
standarder og fortolkningsbidrag, som er relevante for Harboes Bryggeri A/S er:

IAS 1, Praesentation af arsregnskaber
IFRS 7, Finansielle instrumenter, oplysninger
IFRS 8, Driftssegmenter

Implementeringen af de nye og andrede standarder og fortolkningsbidrag
i arsrapporten for 2009/10 har ikke medfert eendringer i regnskabspraksis.

IFRS 3, Virksomhedssammenslutninger (2008), er tradt i kraft med virkning
for regnskabsar, der begynder 1. juli 2009 eller senere og vil betyde, at kon-
cernen fra og med regnskabsaret 2010/2011 skal indregne kabsomkostnin-
ger og andringer til betingede kebsvederlag ved virksomhedskeb direkte i
resultatopgorelsen, ligesom den kan betyde andret regnskabspraksis for
dels indregning af goodwill relateret til minoritetsinteressers andel af kabte
virksomheder, og dels trinvis overtagelser af virksomheder og delvise af-
heaendelser af kapitalandele i dattervirksomheder.

STANDARDER OG FORTOLKNINGER, DER IKKE ER TRADT | KRAFT:
Pa tidspunktet for offentliggerelse af denne arsrapport er falgende nye
eller &ndrede standarder og fortolkningsbidrag endnu ikke tradt i kraft og
derfor ikke indarbejdet i arsrapporten:

IAS 24, Neertstaende parter
IFRS 9, Finansielle Instrumenter: Klassifikation og maling
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Det er ledelsens vurdering, at anvendelse af nye og andrede standarder
og fortolkningsbidrag, som ikke er tradt i kraft, ikke vil fa vaesentlig ind-
virkning pa koncernregnskabet og arsregnskabet for de kommende
regnskabsar.

KONCERNREGNSKABET

Koncernregnskabet omfatter Harboes Bryggeri A/S (moderselskabet) og
de virksomheder (dattervirksomheder), som kontrolleres af moderselskabet.
Moderselskabet anses for at have kontrol, nar det direkte eller indirekte
ejer mere end 50 % af stemmerettighederne eller pd anden made kan
udgve eller faktisk udever bestemmende indflydelse.

Virksomheder, hvori koncernen direkte 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 regnskaber for Harboes
Bryggeri A/S og dets dattervirksomheder. Koncernregnskabet udarbejdes
ved at sammenlaegge regnskabsposter af ensartet karakter. De regnskaber,
der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse
med koncernens regnskabspraksis.

Ved konsolideringen elimineres koncerninterne indtaegter og omkostninger,
interne mellemvaerender og udbytter samt fortjenester og tab ved trans-
aktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter
100%. Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af resultatet indgar
som en del af arets resultat for koncernen og som en saerskilt del af koncernens
egenkapital.

VIRKSOMHEDSSAMMENSLUTNING

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet
fra henholdsvis overtagelsestidspunktet og stiftelsestidspunktet. Over-
tagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor kontrollen over virksomheden
faktisk overtages. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den
konsoliderede resultatopgerelse frem til henholdsvis afhzndelses- og
afviklingstidspunkt. Afhaendelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor
kontrollen over virksomheden faktisk overgar til tredjemand.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de
nytilkebte virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser og eventual-
forpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet.

Langfristede aktiver, der overtages med salg for oje, males dog til dagsveerdi
fratrukket forventede salgsomkostninger. Omstruktureringsomkostninger
indregnes alene i overtagelsesbalancen, hvis de udger en forpligtelse
for den overtagne virksomhed. Der tages hensyn til skatteeffekten af de
foretagne omvurderinger.



Kostprisen for en virksomhed bestar af dagsverdien af det erlagte
vederlag tillagt de omkostninger, der direkte kan henferes til virksomheds-
overtagelsen. Hvis vederlagets endelige fastsattelse er betinget af en eller
flere fremtidige begivenheder, indregnes disse reguleringer kun i kostprisen,
hvis den pageeldende begivenhed er sandsynlig, og effekten pa kostprisen
kan opgeres palideligt.

Positive forskelsbelab (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede
virksomhed og dagsvardien af de overtagne aktiver, forpligtelser og even-
tualforpligtelser indregnes som et aktiv under immaterielle aktiver og
testes minimum én gang arligt for veerdiforringelse. Hvis den regnskabs-
maessige verdi af aktivet overstiger dets genindvindingsveerdi, nedskrives
det til den lavere genindvindingsvaerdi.

Ved negative forskelsbelgb (negativ goodwill) revurderes de opgjorte
dagsveerdier og den opgjorte kostpris for virksomheden. Hvis dagsveerdien
af de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser efter revurde-
ringen fortsat overstiger kostprisen, indregnes forskelsbelgbet som en
indtaegt i resultatopgorelsen.

FORTJENESTE ELLER TAB VED SALG ELLER

AFVIKLING AF DATTERVIRKSOMHEDER

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder opgares
som forskellen mellem salgssummen eller afviklingssummen og den
regnskabsmaessige vaerdi af nettoaktiverne pa afhandelses- eller afviklings-
tidspunktet, inklusive goodwill, akkumulerede valutakursreguleringer fort
direkte i anden totalindkomst og forventede omkostninger til salg eller
afvikling. Salgssummen males til dagsvaerdien af det modtagne vederlag.

OMREGNING AF FREMMED VALUTA

Transaktioner i anden valuta end koncernens funktionelle valuta omregnes
ved forste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender, gaelds-
forpligtelser og andre moneteere poster i fremmed valuta, som ikke er af-
regnet pa balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valuta-
kursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa
henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen
som finansielle poster. Materielle aktiver, varebeholdninger og andre ikke-
monetzre aktiver, der er kebt i fremmed valuta og males med udgangs-
punkt i historiske kostpriser, omregnes til transaktionsdagens kurs. Ikke-
monetzare poster, som omvurderes til dagsvardi, omregnes ved brug af
valutakursen pa omvurderingstidspunktet.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder, der afleegger regn-
skab i en anden funktionel valuta end danske kroner (DKK), omregnes
resultatopgorelserne til gennemsnitlige valutakurser, med mindre disse
afviger veesentligt fra de faktiske valutakurser pa transaktionstidspunkterne.
| sidstneaevnte tilfelde anvendes de faktiske valutakurser. Balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser.

Valutakursdifferencer, der er opstdet ved omregning af udenlandske
virksomheders balanceposter ved arets begyndelse til balancedagens
valutakurser og ved omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser
til balancedagens valutakurser, indregnes direkte i anden totalindkomst.
Tilsvarende indregnes valutakursdifferencer, der er opstdet som folge af
endringer, som er foretaget direkte i den udenlandske virksomheds
egenkapital, ogsa direkte i anden totalindkomst.

Kursregulering af tilgodehavender hos eller geeld til dattervirksomheder,
der anses for en del af moderselskabets samlede investering i den pageel-
dende dattervirksomhed, indregnes direkte i anden totalindkomst.

SKAT

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og @ndring af udskudt skat,
indregnes i resultatopgorelsen med den del, der kan henfares til arets resul-
tat, og direkte i anden totalindkomst med den del, der kan henfores til
posteringer direkte pa egenkapitalen. Valutakursreguleringer af udskudt
skat indregnes som en del af arets reguleringer af udskudt skat.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i ba-
lancen opgjort som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, regule-
ret for betalt acontoskat.

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

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle
midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier af
aktiver 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 virksomhedssammenslutning,
og hvor den midlertidige forskel konstateret pa tidspunktet for forste
indregning hverken pavirker det regnskabsmaessige resultat eller den
skattepligtige indkomst.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle forbundet med kapi-
talandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder, medmindre
moderselskabet har mulighed for at kontrollere, hvornar den udskudte
skat realiseres, og det er sandsynligt, at den udskudte skat ikke vil blive
udlgst som aktuel skat inden for en overskuelig fremtid.

Den udskudte skat opgeres med udgangspunkt i henholdsvis den planlag-
te 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 balance-
dagen — forventes at geelde, nar den udskudte skat forventes udlast som
aktuel skat. Z&ndring i udskudt skat som felge af aendringer i skattesatser
eller -regler indregnes i resultatopgerelsen, medmindre den udskudte skat
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kan henfares til poster, der tidligere er indregnet i anden totalindkomst. |
sidstnzevnte tilfeelde indregnes zendringen ligeledes i anden totalindkomst.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettigede
skattemaessige underskud, indregnes i balancen med den vardi, aktivet
forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte skatte-
forpligtelser eller som nettoskatteaktiver til modregning i fremtidige
positive skattepligtige indkomster. Det re-vurderes pa hver balancedag, om
det er sandsynligt, at der i fremtiden vil blive frembragt tilstreekkelig
skattepligtig indkomst til, at det udskudte skatteaktiv vil kunne udnyttes.

Moderselskabet er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den
aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede danske
virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster.

AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Afledte finansielle instrumenter males ved forste indregning til dagsveerdi
pa afregningsdatoen. Direkte henferbare omkostninger, der er forbundet
med kabet eller udstedelsen af det enkelte finansielle instrument (trans-
aktionsomkostninger) tillegges dagsveerdien ved ferste indregning, med-
mindre det finansielle aktiv eller den finansielle forpligtelse males til
dagsveerdi med indregning af dagsveerdireguleringer i resultatopgerelsen.

Efter forste indregning males de afledte finansielle instrumenter til
dagsveerdien pa balancedagen. Positive og negative dagsveerdier af afledte
finansielle instrumenter indgar i henholdsvis andre tilgodehavender og
anden geld. Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder betingelserne for effektiv sikring af
fremtidige transaktioner, indregnes i anden totalindkomst. Den ineffektive
del indregnes straks i resultatopgerelsen. Nar de sikrede transaktioner
gennemferes, indregnes de akkumulerede zndringer som en del af kost-
prisen for de pageeldende transaktioner.

RESULTATOPGQRELSEN

NETTOOMSATNING

Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer og fremstillede varer ind-
regnes i resultatopgerelsen, nar levering og risikoovergang til keber har
fundet sted.

Nettoomsaetning males til dagsverdien af det modtagne eller tilgode-
havende vederlag. Hvis der er aftalt en rentefri kredit pa betaling af det
tilgodehavende vederlag, der straekker sig ud over den normale kredittid,
beregnes dagsvaerdien af vederlaget ved at tilbagediskontere de frem-
tidige indbetalinger. Forskellen mellem dagsvaerdien og den nominelle
veerdi af vederlaget indregnes som en finansiel indtaegt i resultatopgorelsen
ved at anvende den effektive rentes metode.
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Nettoomsaetning opgeres eksklusiv moms, ol- og vandafgifter og lignende,
der opkreeves pa vegne af tredjemand.

PRODUKTIONSOMKOSTNINGER

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at
opna nettoomsztningen. | produktionsomkostninger indregner handels-
virksomhederne vareforbrug, og de producerende virksomheder omkost-
ninger til ravarer, hjeelpematerialer, produktionspersonale samt vedligehold-
else og af- og nedskrivninger pa de materielle aktiver, der benyttes i
produktionsprocessen og returemballage samt regulering i tilbagekobs-
forpligtelse af egen emballage.

Under produktionsomkostninger indregnes tillige forskningsomkostninger
og omkostninger til udviklingsprojekter, der ikke opfylder kriterierne for
indregning i balancen.

DISTRIBUTIONSOMKOSTNINGER

Distributionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes til distri-
bution af solgte varer og til salgskampagner, herunder omkostninger til
salgs- og distributionspersonale, reklameomkostninger og af- og nedskriv-
ninger pa de materielle aktiver, der benyttes i distributionsprocessen.

ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes til
ledelse og administration af koncernen, herunder omkostninger til det
administrative personale og ledelsen samt kontorholdsomkostninger og
af- og nedskrivninger pa materielle aktiver, der benyttes ved administrationen
af koncernen.

ANDRE DRIFTSINDTAGTER OG DRIFTSOMKOSTNINGER

Andre driftsindtaegter og driftsomkostninger omfatter indtaegter og
omkostninger af sekundaer karakter set i forhold til koncernens hoved-
aktiviteter, herunder anlaegstilskud og lejeindtaegter samt gevinster og tab
ved salg af materielle langfristede aktiver, hvis salgsprisen for aktiverne
overstiger den oprindelige kostpris.

OFFENTLIGE TILSKUD
Offentlige tilskud indregnes, nar der er rimelig sikkerhed for, at tilskuds-
betingelserne er opfyldt, og at tilskuddet vil blive modtaget.

Tilskud til deekning af afholdte omkostninger indregnes i resultatopgerelsen
forholdsmaessigt over de perioder, hvori de tilknyttede omkostninger farer
over resultatopgerelsen. Tilskuddene indregnes i regnskabsposten "Andre
driftsindtaegter””

Offentlige tilskud, der er knyttet til et aktiv, indregnes som periodeaf-
greensningsposter under hhv. langfristede og kortfristede forpligtelser og
amortiseres over den periode, hvorover aktivet afskrives.



FINANSIELLE POSTER

Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, realiserede
og urealiserede kursgevinster og -tab pa veerdipapirer, gaeldsforpligtelser og
transaktioner i frem med valuta, amortisationstilleeg/-fradrag vedrerende
prioritetsgeeld mv. samt tilleeg og godtgerelser under acontoskatteordningen.

Renteindtaegter og -omkostninger periodiseres med udgangspunkt i
hovedstolen og den effektive rentesats. Den effektive rentesats er den
diskonteringssats, der skal anvendes til at tilbagediskontere de forventede
fremtidige betalinger, som er knyttet til det finansielle aktiv eller den
finansielle forpligtelse, for at nutidsveerdien af disse svarer til den regn-
skabsmaessige vaerdi 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 general-
forsamlingens godkendelse af udlodningen fra det péageldende selskab.
| koncernregnskabet geelder dette dog ikke for kapitalandele i associerede
virksomheder, der males efter indre veerdis metode, jf. nedenfor.

BALANCEN

IMMATERIELLE AKTIVER GOODWILL
Goodwill indregnes og males ved forste indregning til kostpris som beskrevet
under "Virksomhedssammenslutninger”.

Ved indregning af goodwill fordeles goodwillbelobet pa de af koncernens
selvstaendige pengefrembringende enheder. Fastleeggelsen af pengestroms-
frembringelses enheder folger den ledelsesmaessige struktur og interne
okonomistyring og rapportering i koncernen.

Goodwill afskrives ikke, men testes minimum én gang arligt for veerdi-
forringelse.

@VRIGE IMMATERIELLE AKTIVER

Erhvervede immaterielle rettigheder i form af software males til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Software afskrives
linicert over den forventede brugstid, som saedvanligvis er 3-5 ar.

Udbviklingsprojekter vedrarende produkter og processer, der er klart definerede
og identificerbare, indregnes som immaterielle aktiver, hvis det er sand-
synligt, at produktet eller processen vil generere fremtidige okonomiske
fordele til koncernen, og udviklingsomkostningerne ved det enkelte aktiv
kan males palideligt.

@vrige udviklingsomkostninger indregnes som omkostninger i resultatop-
gorelsen, nar omkostningerne afholdes.

Udviklingsprojekter méles ved farste indregning til kostpris. Kostprisen for
udviklingsprojekter omfatter omkostninger, der direkte kan henfores til

udviklingsprojekterne og som er nedvendige for at faerdiggere projektet,
regnet fra det tidspunkt, hvor udviklingsprojektet forste gang opfylder
kriterierne for indregning for et aktiv.

Ferdiggjorte udviklingsprojekter afskrives linezert over den forventede
brugstid. Afskrivningsperioden udger seedvanligvis 3-5 ar. For udviklings-
projekter, der er beskyttet af immaterielle rettigheder, udger den maksi-
male afskrivningsperiode restlebetiden for de pageeldende rettigheder.

Udviklingsprojekter nedskrives til eventuel lavere genindvindingsveerdi, jf.
afsnittet om nedskrivning nedenfor. Igangvarende udviklingsprojekter
testes minimum én gang arligt for vaerdiforringelse.

IMMATERIELLE AKTIVER

Immaterielle aktiver med ubestemmelige brugstider, herunder rettigheder,
afskrives ikke, men testes minimum én gang &rligt for verdiforringelse.
Hvis den regnskabsmaessige veerdi af aktiverne overstiger genindvindings-
veerdien, nedskrives til den laveres verdi.

MATERIELLE AKTIVER

Grunde og bygninger, produktionsanleeg og maskiner, andre anlaeg, drifts-
materiel og inventar samt reservedele til egne maskiner males til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa
grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet
anskaffelsen og omkostninger til klargering af aktivet indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egenfremstillede aktiver
omfatter kostprisen omkostninger, der direkte kan henfares til fremstillingen af
aktivet, herunder materialer, komponenter, underleveranderer og lonninger.

Renteomkostninger opstaet i forbindelse med opferelse af aktiver, indregnes
i aktivets kostpris. @vrige laneomkostninger fores over resultatopgerelsen.

Forpligter anskaffelsen eller brugen af aktivet koncernen til at afholde
omkostninger til nedrivning eller retablering af aktivet, indregnes de
skennede omkostninger hertil som henholdsvis en hensat forpligtelse og
en del af kostprisen for det pagzldende aktiv. Hvis forpligtelsen er opstaet
i forbindelse med produktion af varebeholdninger, indregnes forpligtelsen
som en del af kostprisen for de pagaeldende varer, jf. nedenfor.

Afskrivningsgrundlaget er aktivets kostpris fratrukket restverdien. Rest-
vaerdien er det forventede belgb, som vil kunne opnas ved salg af aktivet i
dag efter fradrag af salgsomkostninger, hvis aktivet allerede havde den
alder og var i den stand, som aktivet forventes at vere i efter afsluttet
brugstid. Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i mindre bestanddele, der
afskrives hver for sig, hvis brugstiden er forskellig.

Der foretages linezre afskrivninger baseret pa folgende vurdering af
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aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 10 -50ar
Produktionsanleeg og maskiner 5-25ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-15ar
Returemballage 3- 8ar

Afskrivningsmetoder, brugstider og restveerdier revurderes arligt.
Materielle aktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere
end den regnskabsmaessige vaerdi, jf. nedenfor.

NEDSKRIVNING AF IMMATERIELLE OG MATERIELLE

AKTIVER, KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER

OG ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER

De regnskabsmaessige vaerdier af immaterielle og materielle aktiver med
bestemmelige brugstider samt kapitalandele i dattervirksomheder og
associerede virksomheder gennemgas pa balancedagen for at fastseette,
om der er indikationer pa veerdiforringelse. Hvis dette er tilfeeldet, skannes
aktivets genindvindingsvaerdi for at fastsla behovet for eventuel nedskriv-
ning og omfanget heraf.

For immaterielle aktiver med ubestemmelige brugstider opgeres genind-
vindingsveerdien arligt uanset om der er konstateret indikationer pa verdi-
forringelse. Hvis aktivet ikke frembringer pengestromme uafheengigt af
andre aktiver, skennes genindvindingsvaerdien for den mindste penge-
stremsfrembringende enhed, som aktivet indgar i.

Genindvindingsvaerdien opgeres som den hgjeste veerdi af aktivets hen-
holdsvis den pengestremsfrembringende enheds dagsvaerdi med fradrag af
salgsomkostninger og kapitalvaerdien. Nar kapitalvaerdien opgeres, tilbage-
diskonteres skennede fremtidige pengestremme til nutidsveerdi ved at an-
vende en diskonteringssats, der afspejler dels aktuelle markedsvurderinger
af den tidsmaessige veerdi af penge, dels de saerlige risici, der er tilknyttet
henholdsvis aktivet og den pengestromsfrembringende enhed, og som der
ikke er reguleret for i de skannede fremtidige pengestremme.

Hvis henholdsvis aktivets og den pengestremsfrembringende enheds
genindvindingsveerdi skennes at veere lavere end den regnskabsmaessige
vaerdi, nedskrives den regnskabsmaessige veerdi til genindvindingsvaerdien.
For pengestromsfrembringende enheder fordeles nedskrivningen saledes,
at goodwillbelab nedskrives forst, og dernzest fordeles et eventuelt reste-
rende nedskrivningsbehov pa de ovrige aktiver i enheden, idet det enkelte
aktiv dog ikke nedskrives til en vaerdi, der er lavere end dets dagsveaerdi
fratrukket forventede salgsomkostninger.

Nedskrivninger indregnes i resultatopgerelsen. Ved eventuelle efterfalgende
tilbageforsler af nedskrivninger som folge af andringer i forudsaetninger
for den opgjorte genindvindingsverdi forhgjes henholdsvis aktivets og
den pengestremsfrembringende enheds regnskabsmaessige veerdi til det
korrigerede skon af genindvindingsverdien, dog maksimalt til den
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regnskabsmaessige verdi, som aktivet eller den pengestremsfrembringende
enhed ville have haft, hvis nedskrivning ikke var foretaget.

KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER OG ASSOCIEREDE
VIRKSOMHEDER | MODERSELSKABETS ARSREGNSKAB

Hvis kostprisen overstiger kapitalandelenes genindvindingsvardi, nedskrives
til denne lavere veerdi. Kostprisen nedskrives ogsa, hvis der udloddes mere
i udbytte, end der samlet set er indtjent i virksomheden siden overtagelsen
af denne, anses dette som en indikation pa veerdiforringelse jf. afsnittet
herom.

KAPITALANDELE | ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER

| KONCERNREGNSKABET

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males i koncern-
regnskabet efter den indre veerdis metode (equity-metoden). Dette inde-
beerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksom-
hedernes opgjorte regnskabsmaessige indre vaerdi, opgjort efter koncernens
regnskabspraksis, med henholdsvis fradrag og tilleg af forholdsmaessige
interne fortjenester og tab.

| resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af virksomhe-
dernes resultat efter skat og eliminering af urealiserede forholdsmaessige
interne fortjenester og tab. Pa koncernens egenkapital indregnes den for-
holdsmaessige andel af alle transaktioner og begivenheder, der er indregnet
direkte pa den associerede virksomheds egenkapital.

Kapitalandele i associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig
indre veerdi males til 0 kr. Tilgodehavender og andre langfristede finansielle
aktiver, der anses for at veere en del af den samlede investering i den associerede
virksomhed, nedskrives med eventuel resterende negativ indre veerdi.
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser samt andre tilgode-
havender nedskrives alene, hvis de vurderes uerholdelige.

Der indregnes alene en hensat forpligtelse til at deekke den resterende
negative indre veerdi, hvis koncernen har en retlig eller faktisk forpligtelse til
at deekke den pagaeldende virksomheds forpligtelser.

Ved keb af kapitalandele i associerede virksomheder anvendes overtagelses-
metoden.

VAREBEHOLDNINGER
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden, eller
nettorealisationsvaerdi, hvor denne er lavere.

Kostprisen for handelsvarer, ravarer og hjelpematerialer omfatter anskaf-
felsesprisen med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for frem-
stillede varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til ravarer,
hjeelpematerialer og direkte lon samt fordelte faste og variable indirekte
produktionsomkostninger. Heri indgar opstdede forpligtelser til nedrivning



eller retablering af materielle aktiver, hvis disse forpligtelser er opstaet som
folge af fremstilling af varer.

Variable indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer
og lon og fordeles baseret pa forkalkulationer for de faktisk producerede
varer. Faste indirekte produktionsomkostninger omfatter omkostninger til
vedligeholdelse af og afskrivninger pa de maskiner, fabriksbygninger og
udstyr, der benyttes i produktionsprocessen, samt generelle omkostninger
til fabriksadministration og ledelse. Faste produktionsomkostninger for-
deles pa baggrund af produktionsanlaeggets normale kapacitet.

Nettorealisationsvaerdi for varebeholdninger opgeres som forventet salgs-
pris med fradrag af feerdiggerelsesomkostninger og omkostninger, der skal
afholdes for at effektuere salget.

TILGODEHAVENDER

Tilgodehavender males ved ferste indregning til dagsvaerdi og efterfolgende
til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi med
fradrag af nedskrivninger til imedegaelse af forventede tab. Nedskrivning
foretages pa individuelt niveau.

PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER

Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte
omkostninger, der vedrorer efterfolgende regnskabsar. Periodeafgraens-
ningsposter males til kostpris.

FINANSIELLE AKTIVER DISPONIBLE FOR SALG

Verdipapirer indregnet under langfristede aktiver omfatter barsnoterede
veerdipapirer og egenkapitalandele i virksomheder, som ikke er datter-
virksomheder eller associerede virksomheder, der er disponible for salg.

Verdipapirerne males ved forste indregning til dagsveerdi pa handelsdagen
tillagt direkte henferbare omkostninger ved kebet. Efterfolgende males
veerdipapirerne til dagsvaerdi pa balancedagen, og endringer i dagsvaer-
dien i anden totalindkomst. Nar vardipapirerne salges eller afvikles,
resultatfores de akkumulerede dagsveerdireguleringer.

Dagsverdien opgeres svarende til barskursen for barsnoterede veerdipapirer
og til en skennet dagsveerdi opgjort pa baggrund af markedsinformationer.

LANGFRISTEDE AKTIVER BESTEMT FOR SALG
Langfristede aktiver og grupper af aktiver, de er bestemt for salg, praesenteres

saerskilt i balancen som kortfristede aktiver. Forpligtelser direkte tilknyttet
de pagaeldende aktiver praesenteres som kortfristede forpligtelser i balancen.
Langfristede aktiver bestemt for salg afskrives ikke, men nedskrives til
dagsveerdi fratrukket forventede salgsomkostninger, hvis denne veerdi er
lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

UDBYTTE
Udbytte indregnes som en geldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse
pa generalforsamlingen.

EGNE AKTIER
Anskaffelses- og afstaelsessummer for egne aktier samt udbytte fra disse
indregnes direkte pa egenkapitalen under overfort resultat.

PENSIONSFORPLIGTELSER OG LIGNENDE

Koncernen har indgaet bidragsbaserede pensionsaftaler med en vaesent-
lig del af koncernens ansatte. Bortset fra en pensionsordning vedrerende
en enkelt ansat, der er uvasentlig i forhold til koncernens samlede
forpligtelser, har koncernen ikke indgdet ydelsesbaserede pensions-
ordninger.

Ved bidragsbaserede pensionsordninger indbetaler koncernen lgbende
faste bidrag til uafheengige pensionsselskaber o.l. Bidragene indregnes i
resultatopgorelsen i den periode, hvori medarbejderne har udfert den
arbejdsydelse, der giver ret til pensionsbidraget. Skyldige betalinger
indregnes i balancen som en forpligtelse.

HENSATTE FORPLIGTELSER

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen har en retlig eller faktisk
forpligtelse som folge af begivenheder i regnskabsaret eller tidligere ér,
og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et treek pa
virksomhedens gkonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser males som det bedste sken over de omkostninger,
der er ngdvendige for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte
forpligtelser med forventet forfaldstidspunkt ud over et ar fra balancedagen
males til nutidsveerdi.

Forpligtelse til at tilbagekabe egen emballage i omlgb males til pantprisen,
ud fra den skensmazssige maengde af cirkulerende flasker, daser, kasser og
bakker, og indregnes som en tilbagekabsforpligtelse under kortfristede for-
pligtelser.
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GZALD TIL REALKREDITINSTITUTIONER

Geeld til realkreditinstitutioner males pa tidspunktet for lanoptagelse til
kostpris, der svarer til dagsverdien af det modtagne provenu efter fradrag
af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfalgende males prioritetsgaeld
til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved
lanoptagelsen og det belgb, der skal tilbagebetales, indregnes i resultat-
opgerelsen over laneperioden som en finansiel omkostning ved at anvende
den effektive rentes metode.

LEASINGFORPLIGTELSER
Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler indregnes linezert i
resultatopgerelsen over leasingperioden.

ANDRE FINANSIELLE FORPLIGTELSER

Andre finansielle forpligtelser, herunder bankgzld og leverandergeeld,
males ved forste indregning til dagsveerdi efter fradrag af afholdte transak-
tionsomkostninger. Efterfolgende males forpligtelserne til amortiseret
kostpris ved at anvende den effektive rentes metode, siledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopgerelsen
som en finansiel omkostning over laneperioden.

PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER

Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtag-
ne indtaegter, der vedrerer efterfolgende regnskabsar, samt offentlige tilskud,
der er knyttet til et aktiv. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

PENGESTROMSOPGORELSEN

Pengestromsopgerelsen praesenteres efter den indirekte metode og
viser pengestramme vedrerende drift, investeringer og finansiering samt
likviderne ved arets begyndelse og slutning.

Pengestromme vedrgrende driftsaktiviteter opgeres som driftsresultatet,
reguleret for ikkekontante driftsposter og eendringer i driftskapital,
fratrukket den i regnskabséret betalte selskabsskat, der kan henfores til

driftsaktiviteterne.

Pengestromme vedrorende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i
forbindelse med keb og salg af virksomheder og finansielle aktiver samt
keb, udvikling, forbedring og salg mv. af immaterielle og materielle aktiver.
Endvidere indregnes pengestremme vedrgrende finansielt leasede aktiver i
form af betalte leasingydelser.
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Pengestromme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter andringer i
moderselskabets aktiekapital og omkostninger forbundet hermed, samt
optagelse og indfrielse af lan, afdrag pa rentebeerende geld, kab af egne
aktier samt udbetaling af udbytte.

Pengestramme i anden valuta end den funktionelle valuta indregnes i
pengestromsopgorelsen ved at anvende gennemsnitlige valutakurser,
medmindre disse afviger vaesentligt fra de faktiske valutakurser pa trans-
aktionstidspunkterne. | sidstnzevnte tilfeelde anvendes de faktiske valuta-
kurser for de enkelte dage.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede vardipapirer med
ubetydelig kursrisiko fratrukket eventuelle kassekreditter og koncernmellem-
varender, der indgar som en integreret del af likviditetsstyringen.

SEGMENTOPLYSNINGER

Der gives segmentoplysninger pa forretningssegmenter og geografiske
markeder. Segmentoplysningerne folger koncernens risici, koncernens
regnskabspraksis og interne ekonomistyring.

Segmentindteegter og -omkostninger samt segmentaktiver og -forpligtel-
ser omfatter de poster, der direkte kan henfores til det enkelte segment,
og de poster, der kan fordeles pa de enkelte segmenter pa et palideligt
grundlag. De ikkefordelte poster vedrerer primzrt aktiver og forpligtelser
samt indtegter og omkostninger, der er forbundet med koncernens
administrative funktioner, investeringsaktiviteter, indkomstskatter o.lign.

Langfristede aktiver i segmenterne omfatter de aktiver, som anvendes
direkte i segmentets drift, herunder immaterielle og materielle aktiver samt
kapitalandele i associerede virksomheder.

Kortfristede aktiver i segmenterne omfatter de aktiver, som er direkte
forbundet med driften i segmentet, herunder varebeholdninger, tilgodeha-
vender fra salg af varer og tjenesteydelser, andre tilgodehavender, periode-
afgraensningsposter og likvide beholdninger.

Forpligtelser tilknyttet segmenterne omfatter de forpligtelser, der er afledt
af driften i segmentet, herunder geld til leveranderer af varer og tjeneste-
ydelser, hensatte forpligtelser og anden geeld.



HOVED- OG N@GLETAL

Hoved- og negletal er defineret og beregnet i overensstemmelse

med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger &
Nogletal 2005", med folgende specifikke definitioner:

Investeringer:
Bruttomargin:
Overskudsgrad:
EBITDA-margin:
Afkastningsgrad:
Operative aktiver:

Afkast af investeret kapital:

Rentebzerende geeld:
Rentebzrende geeld, netto:

Egenkapitalens forrentning:

Soliditetsgrad:
Gearing:

Resultat pr. aktie (EPS):
Cash flow pr. aktie:
Price/earnings:
Likviditetsgrad:

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

Resultat af primzer drift (EBIT) i procent af nettoomszetning

Indtjening fer renter, skat, afskrivninger og amortiseringer i % af nettoomsztning

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

Balancesum ultimo fratrukket finansielle aktiver og likvide beholdninger

Resultat af primeer drift (EBIT) reduceret med skat heraf i % af gennemsnitligt investeret kapital (egenkapital
+ minoritetsinteresser + nettorentebaerende gald + hensattelser — finansielle aktiver)

Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter i @vrigt

Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter med fradrag af likvider og rentebzerende aktiver

Arets resultat efter skat i procent af gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital ultimo i procent af balancesum ultimo

Rentebzerende geeld ultimo i procent af egenkapital ultimo

Arets resultat efter skat i forhold til gennemsnitligt antal aktier

Pengestromme fra drift i forhold til gennemsnitligt antal aktier

Borskurs ultimo i forhold til resultat pr. aktie

Kortfristede aktiver i procent af kortfristede forpligtelser

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

Beregning af resultat og udvandet resultat pr. aktie er specificeret i note 12.
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2. VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON,
FORUDSATNINGER OG USIKKERHEDER

Mange regnskabsposter kan ikke males med sikkerhed, men alene skannes.
Sadanne skon omfatter vurderinger pa baggrund af de seneste oplysninger,
der er til radighed pa tidspunktet for regnskabsafleeggelsen. Det kan vaere
nedvendigt at aendre tidligere foretagne skeon pa grund af eendringer
af de forhold, der 13 til grund for skennet, eller pa grund af supplerende
information, yderligere erfaring eller efterfolgende begivenheder.

VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SK@N,

FORUDSATNINGER OG USIKKERHEDER

| forbindelse med anvendelsen af den i note 1 beskrevne regnskabspraksis
har ledelsens foretaget regnskabsmzessige skon ved indregning og maling af
visse aktiver og forpligtelser. Indregning og maling af aktiver og forpligtelser

er ofte afhangig af fremtidige begivenheder, hvorom der hersker en vis
usikkerhed. | den forbindelse er det ngdvendigt at forudszette et heendel-
sesforlob el, der afspejler ledelsens vurdering af det mest sandsynlige
hzndelsesforlgb. | arsrapporten for 2009/10 er seerligt forudsaetninger og
usikkerheder forbundet med regnskabsmaessige skan om nedskrivnings-
test pa materielle og finansielle aktiver, opgerelse af tilbagekabsforpligtelse
pa returemballage, vurdering af vaerdien af de overtagne aktiver og forplig-
telser i forbindelse med virksomhedsovertagelse samt vurdering af eventual-
forpligtelser vaesentlige at bemaerke, idet de har haft betydelig indflydelse
pa de i arsrapporten indregnede aktiver og forpligtelser og kan nedvendiggere
korrektioner i efterfolgende regnskabsar, safremt de forudsatte haendelses-
forleb ikke realiseres som forventet.

3. SEGMENTOPLYSNINGER FOR KONCERNEN

Koncernen har for forste gang anvendt IFRS 8, Driftssegmenter, for regn-
skabsaret 2009/10. Anvendelse af standarden har ikke givet anledning til
endret identifikation af koncernens segmenter.

Ledelsesmaessigt og rapporteringsmaessigt er koncernen opdelt i to forret-

ningsmaessige segmenter, der anses for at veere koncernens primzere seg-
mentopdeling.
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Aktiviteten i de to forretningsmaessige segmenter er falgende:
Bryggerivirksomhed: Produktion og salg af o, leeskedrikke, maltdrikke
samt malurtprodukter

Fodevarevirksomhed: Forarbejdning og salg af fedevarer



KONCERN
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Resultatopgerelse
Bruttoomszetning 1.562.953 1.581.273
@I- og vandafgifter (279.320) (261.834)
Nettoomsztning 1.283.633 241.094 0 1.524.727 1.319.439 225.167 0 1.544.606
Resultat af primeer drift (EBIT) 58.250 6.092 0 64.342 36.117 4.787 0 40.904
Andel af resultat i associerede
virksomheder 0 (3458) 0 (3.458) 0 1.493 0 1.493
Finansielle indtaegter 11.159 34 (13) 11.180 18.283 169 (129) 18.323
Finansielle omkostninger (12.648) (1.309) 13 13.944 (24.019) (1.701) 129 (25.591)
Resultat for skat 56.761 1.359 0 58.120 30.381 4.748 0 35.129
Skat af arets resultat (13.881) (1.210) 0 (15.091) (8.662) (846) 0- (9.508)
Arets resultat 42.880 149 0 43.029 21.719 3.902 0 25.621
Balance
Segmentaktiver, langfristede 1.074.843 93.979 (7.537) 1.161.285 1.022.271 90.991 (8.158) 1.105.104
Associerede virksomheder 0 0 0 0 0 4983 (374) 4.609
Segmentaktiver, kortfristede 440.182 56.038 (11.905) 484.315 451.128 58.471 (12.899)  496.700
Aktiver 1.515.025 150.017 (19.442) 1.645.600 1.473.399 154.445 (21.431) 1.606.413
Segmentforpligtelser, langfristede 388.382 4.718 (7.537) 385.563 419.157 10.834 (8.158)  421.833
Segmentforpligtelser, kortfristede 512.828 28864  (11.905) 529.787 505.691 27.325  (12.899) 520.117
Forpligtelser 901.210 33.582 (19.442) 915.350 924.848 38.159 (21.057) 941.950
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KONCERN
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Investeringer mv.
Tilgange af immaterielle aktiver 3.267 0 0 3.267 4.761 0 0 4.761
Tilgange af materielle aktiver 150.403 13.547 0 163.950 133.689 894 0 134.583
Kob af virksomheder (2.163) 0 0 (2.163) 0 0 0 0
Afskrivninger (incl. fortjeneste/tab) 116.256 9.436 0 125.692 109.736 8.454 0 118.190
Pengestromme
Pengestromme fra primaer drift 79.975 14.207 0 94.182 126.449 22179 0 148.628
Pengestromme fra investering (141.163) (11.521) 0 (152.684)  (442.550) 3.621 0  (438.929)
Pengestromme fra finansiering 29.016 (6.166) 0 22.850 265.141 (5.896) 0 259.245
Zndring i likvider (32.172) (3.480) 0 (35.652) (50.960)  19.904 0  (31.056)

Der henvises i ovrigt til siderne 4 - 27 i ledelsesberetningen for praesentation af segmenternes 5 ars oversigt og kommentering af udviklingen i regnskabsaret.
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Omszaetning og langfristede aktiver fordelt pa geografiske omrader
Koncernens aktiviteter er primaert fordelt pa omraderne Danmark, Tyskland og evrige geografiske omréader.

Koncernens omszetning fra eksterne kunder og de langfristede aktivers fordeling pa disse geografiske omrader er specificeret nedenfor, hvor omszetnin-

gen er fordelt baseret pa kundernes hjemsted, og de langfristede aktiver er fordelt baseret pa henholdsvis der fysiske placering og juridiske tilknytning.

Nettoomsztning fra
Eksterne kunder

Langfristede aktiver

DKK TUSINDE 2009/10 2008/09 2009/10 2008/09
Danmark 641.224 604.795 449.526 412.096
Tyskland 557.026 570.103 389.043 369.260
@vrige lande omrader 326.477 369.708 19.024 23.075

1.524.727 1.544.606 857.593 804.431

OPLYSNING OM VASENTLIGE KUNDER
Ud af koncernens samlede nettoomsaetning udger salget til en enkelt kunde mere end 10 % af nettoomszetningen.
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4. PRODUKTIONSOMKOSTNINGER

KONCERN 2009/10 2008/09
DKK TUSINDE
Vareforbrug 1.067.398 1.119.181
Nedskrivning af varebeholdninger 0 370
Af- og nedskrivninger, jf. note 6 106.373 107.642
@vrige produktionsomkostninger 73.680 71.950
1.247.451 1.299.143
5. PERSONALEOMKOSTNINGER
KONCERN 2009/10 2008/09
DKK TUSINDE
Bestyrelseshonorar 620 302
Lonninger og gager 155.676 141.805
Bidragsbaserede pensionsordninger 9.518 8316
Andre omkostninger til social sikring 16.879 16.995
@vrige personaleomkostninger 8.287 6.929
Refusion fra offentlige myndigheder (1.171) (903)
189.809 173.444
Personaleomkostningerne er fordelt saledes:
Produktionsomkostninger 131.308 121.718
Distributionsomkostninger 33.636 31.740
Administrationsomkostninger 24.865 19.986
189.809 173.444
Gennemsnitligt antal medarbejdere 543 520



BESTYRELSE DIREKTION ANDRE LEDENDE

MEDARBEJDERE
2009/10 2008/09 2009/10 2008/09 2009/10 2008/09
Vederlag til ledelsesmedlemmer
Bestyrelseshonorar 620 302 0 0 0 0
Lonninger og gager mv. 0 0 3.864 3.970 11.771 9.551
Pension 0 0 238 216 690 475
620 302 4.102 4.186 12.461 10.026

Ingen medarbejdere har bonusordninger, der udger mere end 20 % af de pageldende medarbejderes grundlen.

Pensionsordninger

Koncernen har indgaet bidragsbaserede pensionsaftaler med en veesentlig del af koncernens ansatte. Bortset fra pensionsordning vedrarende en enkelt
ansat har koncernen ikke indgéet ydelsesbaserede pensionsordninger. Pensionsforpligtelsen, der er forsikringsmaessigt afdeaekket, er indregnet brutto som
henholdsvis andre tilgodehavender med 832 t.kr. og som en gaeldsforpligtelse med 1.392 t.kr. i balancen

6. AF- OG NEDSKRIVNINGER

KONCERN 2009/10 2008/09
DKK TUSINDE
Immaterielle aktiver 2.186 1.031
Bygninger 19.208 23.368
Produktionsanleeg og maskiner 86.646 79.412
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 16.303 17.678
Aktiver bestemt for salg 250 0
Fortjeneste/tab ved salg af materielle anlaegsaktiver 1.126 (3.299)
125.719 118.190

Af- og nedskrivninger er fordelt saledes:

Produktionsomkostninger 106.368 107.651
Distributionsomkostninger 11.256 4.877
Administrationsomkostninger 4.882 4.658
Andre driftsindtaegter (51) (2.966)
Andre driftsomkostninger 3.264 3.970

125.719 118.190

Arets af- og nedskrivninger af immaterielle aktiver er indregnet under administrationsomkostninger



7. ANDRE DRIFTSINDTAGTER

KONCERN 2009/10 2008/09

DKK TUSINDE

Offentlige tilskud 13.188 14.042

Lejeindteegter 5.206 5.362

Avance ved salg af aktiver 0 2.965
18.394 22.369

8. INDTAGTER AF KAPITALANDELE

| ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER

Andel af resultat for skat 0 2.044

Skat af resultat i associerede virksomheder 0 (551)

Tab ved afhaendelse af kapitalandele (3.458) 0
(3.458) 1.493

70 Arsrapport 2009/2010



9. FINANSIELLE INDTAGTER

KONCERN

DKK TUSINDE

2009/10

2008/09

Renter af bankindestaende mv. 8.559 17.483
Renter af tilgodehavender hos debitorer 0 4
Renteindtzegter fra finansielle aktiver, der ikke males til dagsvzerdi via resultatet 8.559 17.487
Udbytte fra finansielle aktiver disponible for salg 97 98
Dagsvaerdi regulering, forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg 0 184
Valutakursgevinster og —tab, netto 2,524 516
11.180 18.285
10. FINANSIELLE OMKOSTNINGER
Renter pa prioritetsgaeld 7.714 18.415
Renteudgift kreditorer 0 28
Rente af geeld til @vrige institutter 0 420
Renter pa bankgeld m.v. 6.230 7.970
Finansielle omkostninger af finansielle forpligtelser, der ikke males til dagsvardi via resultatet 13.944 26.833
Heraf indregnet i kostprisen for materielle aktiver 0 (1.280)
13.944 25.553

Finansieringsomkostninger indregnet i kostprisen for materielle aktiver er beregnet med udgangspunke i
(2008/09: rentesats pa 5,1 % p.a. baseret pa de gennemsnitlige finansieringsomkostninger).

regnskabsarets afholdte omkostninger.
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11. SKAT AF ARETS RESULTAT

KONCERN 2009/10 2008/09
DKK TUSINDE

Aktuel skat 13.852 8.878
Andring i udskudt skat 1.395 565
15.247 9.443
Regulering af udskudt skat tidligere ar 485 0
Regulering aktuel skat tidligere ar (641) 65
(156) 65
15.091 9.508

Regnskabsarets aktuelle selskabsskat for de danske koncernvirksomheder er beregnet ud fra en skatteprocent pa 25 % (2008/09: 25 %). For udenlandske
koncernvirksomheder er anvendt det pageeldende lands aktuelle skatteprocent.

2009/10 2009/10 2008/09 2008/09
T.KR. % T.KR. %

Resultat for skat 58.120 35.129
Beregnet skat heraf 14.530 25,0 8.782 25,0
Ikke fradragsberettigede omkostninger og indtaegter 682 12 356 1,0

Effekt af forskelle i skatteprocenter for udenlandske

dattervirksomheder (829) (1,4) 345 1.0
Effekt af reguleringer tidligere ar (156) 0,3) 65 0,2
Andel af resultat i associerede virksomheder 864 1,5 (40) (0,1)
15.091 26,0 9.508 27,1

Skat af indtaegter og omkostninger indregnet i anden indkomst kan specificeres saledes:

/Endring i aktuel skat ved dagsveerdiregulering af finansielle instrumenter. Indgaet til sikring af fremtidige pengestramme (40) 251
/ndring i udskudt skat ved dagsveerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 5.647 0
5.607 251

Skat af anden indkomst

Dagsvaerdiregulering mv. af finansielle aktiver disponible for salg 5.647 0

Dagsvzrdiregulering mv. af finansielle instrumenter indgaet til sikring af

fremtidige pengestremme (40) 251
5.607 251
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12. RESULTAT OG UDVANDET RESULTAT PR. AKTIE

KONCERN

DKK TUSINDE

2009/10

2008/09

Resultat og udvandet resultat pr. aktie (kr. pr. aktie a 10 kr.)

Beregning af resultat og udvandet resultat pr. aktie er baseret pa folgende grundlag:

Resultat til moderselskabets aktionarer anvendt ved beregning af resultat pr. aktie

7.3

43.028

2009/10

44

25.673

2008/09

STK.A 10 KR. STK. A 10 KR.
Gennemsnitligt antal aktier 6.000.000 6.000.000
Gennemsnitligt antal egne aktier (100.597) (172.699)
Antal aktier anvendet til beregning af resultat pr. aktie (stk.) 5.899.403 5.827.301
Udestdende tegningsrettigheders mv. gennemsnitlige udvandingseffekt (stk.) 0 0
Antal aktier anvendet til beregning af resultat pr. aktie, udvandet (stk.) 5.899.403 5.827.301

13. UDBYTTE

Den 19.08.2009 udbetalte selskabet ordinaert udbytte til aktionaererne pé 9.000 t.kr., svarende til 1,50 kr. pr. aktie & 10 kr. (2008/09: 9.000 t.kr. svarende til

1,50 kr. pr. aktie 4 10 kr.).

For regnskabsaret 2009/10 indstiller bestyrelsen til generalforsamlingen, at der udbetales udbytte pa 1,50 kr. pr. aktie svarende til 9,0 mio. kr.

14. IMMATERIELLE AKTIVER

GOODWILL

Goodwill opstaet i forbindelse med virksomhedskeb fordeles pa overtag-
elsestidspunktet til de pengestromsfrembringende enheder, som forventes
at opna gkonomiske fordele af virksomhedssammenslutningen.

Goodwill testes for vaerdiforringelse minimum en gang arligt, og hyppigere
hvis der er indikationer pa veardiforringelse. Den arlige test for veerdifor-
ringelse foretages pr. 30. april. Der er ikke foretaget nedskrivning af good-
will pr. 30.04.2010.

RETTIGHEDER
Rettigheder, hvor levetid er ubestemmelig, og som derfor ikke afskrives,
indgdr pr. 30. april 2010 med 5.707 t.kr. (2009: 5.712 kr.).

Posten daekker varemaerket Puls. Ledelsen er af den opfattelse, at veerdien
af dette varemerke kan opretholdes, idet der er tale om et veletableret
maerke pa det estiske marked, der samtidig ventes at vaere overskudsgi-
vende over en leengere periode.

Det er ledelsens vurdering, at risikoen for, at den nuvaerende markedssitua-
tion pa det pagaeldende marked vil reducere brugstiden pa varemeerket, er
minimal. Den nuvarende og planlagte markedsferingsindsats vil medvirke
til, at veerdien af varemaerket opretholdes og udbygges.

UDVIKLINGSPROJEKTER OG SOFTWARE

Udviklingsprojekter og software anses for at have bestemmelige brugsti-
der, som aktiverne afskrives over jf. beskrivelsen af anvendt regnskabsprak-
sis i note 1.
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14. IMMATERIELLE AKTIVER

KONCERN
DKK TUSINDE

IMMATERIELLE
GOOD- UDVIKLINGS- AKTIVER UNDER
WILL PROJEKT RETTIGHEDER SOFTWARE OPFORELSE
Kostpris 01.05.2009 0 3.088 5712 1.598 2.068
Valutakursregulering 0 0 (5) 0 0
Tilgang ved virksomhedsovertagelse 3.573 0 0 386 0
Tilgang 0 540 0 4.107 688
Afgang 0 0 0 0 (2.068)
Kostpris 30.04.2010 3.573 3.628 5.707 6.091 688
Af- og nedskrivninger 01.05.2009 0 814 0 266 0
Valutakursregulering 0 0 0 0 0
Tilgang ved virksomhedsovertagelse 0 0 0 0 0
Arets afskrivninger 0 1242 0 944 0
Tilbageforsel ved afgang 0 0 0 0 0
Af- og nedskrivninger 30.04.2010 0 2.056 0 1.210 0
Regnskabsmaessig verdi 30.04.2010 3.573 1.572 5.707 4.881 688
Kostpris 01.05.2008 0 5723 369 289
Reklassifikation af tilgang primo 1.335 0 0 0
Valutakursregulering 0 (11) 0 0
Tilgang 1.753 0 1.229 1.779
Afgang 0 0 0 0
Kostpris 30.04.2009 3.088 5.712 1.598 2.068
Af- og nedskrivninger 01.05.2008 0 0 49 0
Valutakursregulering 0 0 0 0
Arets afskrivninger 814 0 217 0
Tilbageforsel ved afgang 0 0 0 0
Af- og nedskrivninger 30.04.2009 814 0 266 0
Regnskabsmaessig veaerdi 30.04.2009 2.274 5.712 1.332 2.068

Rettigheder, hvor levetid er ubestemmelig, og som derfor ikke afskrives, indgar pr. 30. april 2009 med 5.712 t.kr. (2008: 5.723 kr.). Posten vedrarer det esti-
ske Puls varemzerke. Ledelsen er af den opfattelse, at veerdien af varemaerket kan opretholdes pa ubestemt tid, idet der er tale om et veletableret maerke
pa det estiske marked, og maerket vurderes samtidig at veere profitabelt over en leengere periode. Den nuvaerende og planlagte markedsferingsindsats vil
medvirke til, at vaerdien af varemzerket opretholdes og udbygges.
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15. MATERIELLE AKTIVER

KONCERN
DKK TUSINDE
PRODUKTIONS- ANDRE RESERVEDELE ANLAG
GRUNDEOG ANLAG OG ANLAG TIL EGNE UNDER
BYGNINGER MASKINER MV. MASKINER  OPFQ@RELSE
Kostpris 01.05.2009 574.899 1.175.003 175.841 4210 35.338
Valutakursregulering (156) (449) 37) 0 (23)
Tilgang ved virksomhedsovertagelser 6.021 7.797 4.076 0 0
Tilgang 25.747 120.994 19.277 490 32.163
Afgang 0 (7.469) (11.462) (813) (34.231)
Kostpris 30.04.2010 606.511 1.295.876 187.695 3.887 33.247
Af- og nedskrivninger 01.05.2009 255.493 769.014 139.595 0 0
Valutakursregulering (38) (262) (32) 0 0
Arets afskrivninger 19.208 86.646 16.303 0 0
Tilbageforsel ved afgang 0 (6.927) (9.377) 0 0
Af- og nedskrivninger 30.04.2010 274.663 848.471 146.489 0 0
Regnskabsmaessig veerdi 30.04.2010 331.848 447.405 41.206 3.887 33.247

Regnskabsmaessig veerdi af pantsatte grunde og bygninger udger 212.046 t.kr.
| grunde og bygninger er indeholdt regnskabsmaessig vaerdi af bygninger pa lejede grunde med 33.319 tkr.

Kostpris 01.05.2008 565.396 1.099.847 167.277 4.707 13.216
Reklassifikation, primo 0 148 (148) 0 17)
Valutakursregulering (318) 1.503 912 0 (13)
Tilgang 20.390 84.989 10.477 759 35.967
Afgang (6.527) (11.484) (2.677) (1.256) (13.815)
Reklassifikation af langfristede aktiver

bestemt for salg (4.042) 0 0 0 0
Kostpris 30.04.2009 574.899 1.175.003 175.841 4.210 35.338
Af- og nedskrivninger 01.05.2008 235.623 698.430 123.181 0 0
Reklassifikation, primo 0 0 0 0 0
Valutakursregulering (71) 2.078 783 0 0
Arets afskrivninger 23.833 79.367 17.681 0 0
Tilbageforsel ved afgang (3.092) (10.861) (2.050) 0 0
Reklassifikation af langfristede aktiver

bestemt for salg (800) 0 0 0

Af- og nedskrivninger 30.04.2009 255.493 769.014 139.595 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2009 319.406 405.989 36.246 4.210 35.338

Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte grunde og bygninger udger 202.243 tkr. | grunde og bygninger er indeholdt regnskabsmzessig vaerdi af bygninger
pa lejede grunde med 33.102 t.kr. Der er i regnskabsaret aktiveret 1.283 t.kr. i laneomkostninger opstéet i forbindelse med opferelse af aktiver med en
leengere fremstillingstid end 6 maneder.
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16. KAPITALANDELE | ASSOCIEREDE
VIRKSOMHEDER

KONCERN 2009/10 2008/09
DKK TUSINDE

Kostpris 01.05 1.751 1.751
Tilgang 0 0
Afgang (1.751) 0
Kostpris 30.04 0 1.751
Op- og nedskrivninger 01.05 2.858 1.739
Andel i arets resultat efter skat jf. note 8 0 1.493
Afgang (3232) 0
Eliminering af andel af egne aktier 374 (374)
Op- og nedskrivninger 30.04 0 2.858
Regnskabsmaessig verdi 30.04 0 4.609

Kapitalandele i associerede virksomheder males i koncernregnskabet efter indre vaerdis metode med fradrag af eventuelle nedskrivninger.

Koncernen har afhaendet alle sine kapitalandele i associerede selskaber i perioden.

Hovedtal for associerede virksomheder:

Aktiver 0 110.058
Forpligtelser 0 (110.909)
Nettoaktiver 30.04 0 (851)
Andel af nettoaktiver 30.04 0 5.192
Arets resultat 0 (4.419)
Andel af drets resultat 0 (298)
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17. FINANSIELLE AKTIVER DISPONIBLE FOR SALG

KONCERN 2010 2009
DKK TUSINDE

Kostpris 01.05 310.087 2.199
Valutakursreguleringer (16) 0
Tilgang 855 309.275
Afgang (2.620) (1.387)
Kostpris 30.04 308.306 310.087
Op- og nedskrivninger 01.05 (21.319) 262
Valutakursreguleringer (2) 18
Arets reguleringer (3.247) (21.599)
Op- og nedskrivninger pr. 30.04 (24.568) (21.319)
Regnskabsmaessig veerdi pr. 30.04 283.738 288.768

Finansielle aktiver disponible for salg er malt til dagsveerdien pa balancedagen.

Regnskabsmzessig vaerdi af pantsatte vaerdipapirer udger 278.502 t.kr. (2008/09: 283.271 t.kr.)

18. VAREBEHOLDNINGER

Révarer, halvfabrikata og engangsemballage 62.772 64.300
Feerdigvarer og handelsvarer 59.439 54.168
122.211 118.468
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19. TILGODEHAVENDER FRA SALG

KONCERN 2010 2009
DKK TUSINDE

Tilgodehavender fra salg 304.155 267.427
Foretagne nedskrivninger til imodegaelse af forventede tab 1.235 1.147
Nedskrivning pr. 01.05 1.147 565
Valutakursregulering 138 0
Tilgang ved virksomhedsovertagelse 200 0
Arets konstaterede tab og indgaet pa tidl. afskrevne fordringer 446 1.036
Tilbageforte nedskrivninger (150) 0
Arets nedskrivninger til imodegaelse af tab (546) (454)

1.235 1.147
Arets nedskrivninger indregnet i resultatopgorelsen 296 1.618

Der foretages direkte nedskrivninger af tilgodehavender, hvis veerdien ud fra en individuel vurdering af de enkelte debitorers betalingsevne er forringet,
f.eks. ved betalingsstandsning e.lign. Nedskrivninger foretages til opgjort nettorealisationsvaerdi.

Der er foretaget nedskrivning af alle vaesentlige overforfaldne tilgodehavender pr. statusdagen.

20. ANDRE TILGODEHAVENDER

Tilgodehavende investeringstilskud 0 29.635
@vrige tilgodehavender 3.964 5.294
3.964 34.929

Andre tilgodehavender er ikke forbundet med szerlige kreditrisici og der er i lighed med sidste ar ikke indregnet nedskrivninger af disse. Ingen af tilgode-
havenderne er overforfaldne.
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21. AKTIVER BESTEMT FOR SALG

Bestyrelsen for Harboes Bryggeri A/S har besluttet at afhande en af sine beboelsesejendomme. Ejendommen er sat til salg gennem et landsdaekkende
ejendomsmazeglerfirma. Ejendommen forventes afhaendet inden for 12 maneder. Aktiver og forpligtelser tilknyttet den pageeldende ejendom er i balan-
cen pr. 30.04.2009 reklassificeret som aktiver bestemt for salg.

Provenu fra salget forventes at svare til den regnskabsmzessige veerdi af aktiver og forpligtelser.

KONCERN 2009/10 2008/09
DKK TUSINDE

Materielle aktiver 3.242 3.242
Arets nedskrivning (250) 0
Aktiver bestemt for salg 2.992 3.242
Geeldforpligtelser knyttet til aktiver bestemt for salg (2.987) (2.987)
Nettoaktiver bestemt for salg 5 255

22. LIKVIDE BEHOLDNINGER

Kontanter og bankindestaende 43.774 59.864
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23. AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalen udger 60.000 t.kr. fordelt pa 6.400 t.kr. A-aktier og 53.600 t.kr. B-aktier.
Hvert A-aktiebelgb pa 10 kr. har 10 stemmer, og hvert B-aktiebelgb pa 10 kr. har 1 stemme.

B-aktierne er noteret pa NASDAQ OMX Kabenhavn.

Der har ikke varet beveegelser i aktiekapitalen de fire foregaende ar.

24. EGNE AKTIER

ANDEL AF
2010 2009 NOMINEL VARDI AKTIEKAPITAL
STK. STK. 2010 2009 2010 2009
T.KR. T.KR. % %

Egne aktier 01.05 292.312 50.000 2923 500 4,9 0,8
Kb af egne aktier 0 242312 0 2423 0,0 4,1
Salg af egne aktier (227.367) 0 (2.274) 0 (3.8) 0,0
Egne aktier 30.04 64.945 292.312 649 2.923 1,1 4,9

Harboes Bryggeri A/S besidder egne B-aktier, der er anskaffet for at sikre en optimal placering af likvide midler.

Selskabet kan i henhold til generalforsamlingsbeslutning af 19.08.2009 erhverve maksimalt nom. 6.000 t.kr. egne aktier, svarende til 10 % af aktiekapitalen,
frem til naeste ordinaere generalforsamling.

Selskabet har i 2009/10 solgt nominelt 2.274 t.kr. egne aktier til en gennemsnitlig kurs pa 129,82 svarende til 29,5 mio. kr. (2008/09: kebt nominelt 2.423
t.kr. svarende til 25,3 mio. kr.). Salget af aktierne indgik som del af vederlag i forbindelse med keb af virksomhed.
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25. ANDRE RESERVER

KONCERN 2009/10 2008/09
DKK TUSINDE

Reserve for valutakursreguleringer (471) (28)
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 0 3.232
Reserve for dagsveerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg (18.937) (21.337)
Reserve for veardiregulering af sikringsinstrumenter (628) (753)
Aktiver bestemt for salg (20.036) (18.886)
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Andre reserver 01.05.2008 1.738 1.125 262 3.125
Valutakursregulering vedrerende udenlandske virksomheder 0 (1.153) 0 (1.153)
Dagsverdiregulering af finansielle instrumenter
indgéet til sikring af fremtidige pengestreamme 0 0 (1.004) 0 (1.004)
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 1.494 0 0 0 1.494
Dagsvardiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 0 0 (21.599) (21.599)
Skat af indteegter og omkostninger indregnet direkte i egenkapitalen 0 0 251 0 251
Andre reserver 30.04.2009 3.232 (28) (753) (21.337) (18.886)
Andre reserver 01.05.2009 3232 (28) (753) (21.337) (18.886)
Valutakursregulering vedrerende udenlandske virksomheder 0 (443) 0 0 (443)
Dagsveerdiregulering af finansielle instrumenter indgaet til sikring
af fremtidige pengestremme 0 0 165 0 165
Reserve for nettoopskrivning efter indre vardis metode (3.232) 0 0 0 (3.232)
Dagsvardiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 0 0 (3.247) (3.247)
Skat af indteegter og omkostninger indregnet direkte i egenkapitalen 0 0 (40) 5.647 5.607
Andre reserver 30.04.2010 0 (471) (628) (18.937) (20.036)
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26. UDSKUDTE SKATTEFORPLIGTELSER

KONCERN

DKK TUSINDE

UDSKUDTE UDSKUDTE
SKATTE- SKATTEFOR-
AKTIVER PLIGTELSER
Udskudt skat 01.05.2008 2.093 37.776
Valutakursregulering (168) (29)
/ndring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelse (350) 215
/Endring af udskudt skat modregnet i tilgodehavende skat 0 1618
Udskudt skat 30.04.2009 1.575 39.580
Valutakursregulering 152 (8)
/ndring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelse (428) (975)
/ndring af udskudt skat indregnet i anden totalindkomst 0 5.647
AEndring af udskudt skat modregnet i aktuel skat 0 1337
Udskudt skat 30.04.2010 1.299 33.555
2010 2009

Udskudet skat er indregnet saledes i balancen:
Udskudte skatteaktiver (1.299) (1.575)
Udskudte skatteforpligtelser 33.555 39.580
Udskudt skat 30.04 32.256 38.005
En udlodning af frie reserver i AS Viru Olu, Haljala, Estland vil udlase en ikke afsat skat pa 324 299
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KONCERN

DKK TUSINDE

INDREGNET  INDREGNET I OVERF@RT

| RESULTAT- ANDEN TOTAL- TIL AKTUEL-
01.05. OPGQORELSE INDKOMST SKAT 30.04.
Langfristede aktiver 37.017 (655) 0 0 36.362
Kortfristede aktiver 3.131 (1.508) -(5.647) (54) (4.078)
Kortfristede forpligtelser (488) 617 0 0 129
Fremforte skattemaessige underskud (80) 2.998 0 (1.776) 1.142
Midlertidige forskelle 39.580 1.452 (5.647) 1.830 33.555
Fremforte skattemaessige underskud (1.575) 428 0 (152) (1.299)
Uudnyttede skattemaessige underskud (1.575) 428 (1] (152) (1.299)
Udskudt skat 2010 38.005 1.880 (5.647) (1.982) 32.256
Langfristede aktiver 38.840 (1.823) 0 0 37.017
Kortfristede aktiver 2.288 843 0 0 3.131
Kortfristede forpligtelser (1.053) 816 (251) 0 (488)
Fremforte skattemaessige underskud (2.299) 379 0 1.840 (80)
Midlertidige forskelle 37.776 215 (251) 1.840 39.580
Fremforte skattemaessige underskud (2.093) 350 0 168 (1.575)
Uudnyttede skattemaessige underskud (2.093) 350 0 168 (1.575)
Udskudt skat 2009 35.683 565 (251) 2.008 38.005
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27. TILBAGEK@BSFORPLIGTELSE,
RETUREMBALLAGE

KONCERN 2010 2009
DKK TUSINDE

Tilbagekobsforpligtelse 01.05 35.637 36.298
Anvendt og tilbagefort i regnskabsaret, netto (2.287) (661)
Tilbagekabsforpligtelse 30.04 33.350 35.637

Hensatte forpligtelser er indregnet saledes i balancen:

Kortfristede forpligtelser 33.350 35.637
Langfristede forpligtelser 0 0
33.350 35.637

Tilbagekebsforpligtelsen er reguleret med udgangspunkt i arets nettosalg af returemballage med fradrag af et estimeret svind i den cirkulerende maengde
af returemballage.
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28. GALD TIL REALKREDITINSTITUTTER

KONCERN 2010 2009
DKK TUSINDE
Geeld til realkreditinstitutter med pant i fast ejendom og veerdipapirer 317.297 323.123

Geeld til realkreditinstitutter forfalder til betaling saledes:

Pa anfordring inden for et ar fra balancedagen 26377 5.818
Mellem to og fem ér fra balancedagen 135.638 127.432
Efter fem ar fra balancedagen 155.282 189.873

317.297 323.123

Geeld til realkreditinstitutter er indregnet saledes i balancen:

Kortfristede forpligtelser 26377 5.682
Langfristede forpligtelser 290.920 317.441
317.297 323.123

AMOR-
EFFEKTIV TISERET NOMINEL DAGS-
FAST/ RENTE  KOSTPRIS VARDI VARDI
VALUTA UDL@B VARIABEL % T.KR. T.KR. T.KR.
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2012 Variabel 4,5 10.697 12.937 13.308
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2028 Variable 3,0-3,5 2.645 2.744 2.730
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2019 Variable 2,3-24 237.533 237.533 220.549
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2029 Variabel 2,3-24 66.442 66.442 61.673
30.04.2010 317.297 319.636 298.260
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2012 Variabel 4,5 16.393 19.035 19.366
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2028 Variable 4,0-5,0 2.774 2.873 2.819
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2019 Variable 5,0-5,5 237.533 237.533 222.378
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2029 Variabel 5,0-5,5 66.423 64.423 62.184
30.04.2009 323.123 323.867 306.747

Dagsverdi er opgjort til nutidsveerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den aktuelle markedsrente som
diskonteringsfaktor.
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29. KREDITINSTITUTTER | @VRIGT

KONCERN 2009 2008
DKK TUSINDE
Lan 154.340 136.621

Geeld til realkreditinstitutter forfalder til betaling saledes:

Pa anfordring inden for et ar fra balancedagen 154.340 135.436
Mellem to og fem ar fra balancedagen 0 1.185
Efter fem ar fra balancedagen 0 0

154.340 136.621

Kreditinstitutter i gvrigt er indregnet saledes i balancen:

Kortfristede forpligtelser 154.340 135.436
Langfristede forpligtelser 0 1.185
154.340 136.621

AMOR-
EFFEKTIV TISERET NOMINEL DAGS-
FAST/ RENTE KOSTPRIS VARDI VARDI
VALUTA UDL@B VARIABEL % T.KR. T.KR. T.KR.
Lan EUR 2010 Fast 6,7 1.183 1.183 1.171
Kassekredit DKK 2010 Variabel 2,5-4,5 3.010 3.010 3.010
Kassekredit EUR 2010 Variabel 2,5-3,0 47.304 47.304 47.304
Kassekredit EUR 2010 Fast 3,8 100.000 100.000 100.000
Kassekredit SEK 2010 Variabel 1,75-2,25 2.843 2.843 2.843
30.04.2010 154.340 154.340 154.328
Lan EUR 2011 Fast 6,7 3.433 3.553 3.354
Kassekredit EUR 2009 Variabel 2,2-4,2 3.423 3.423 3.423
Kassekredit EUR 2009 Variabel 2,7-4,2 29.765 29.765 29.765
Kassekredit EUR 2009 Fast 4,0 100.000 100.000 100.000
30.04.2009 136.621 136.579 136.642

Dagsveardi er opgjort til nutidsveerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den aktuelle markedsrente som
diskonteringsfaktor.
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30. ANDEN GALD

KONCERN 2010 2009
DKK TUSINDE
Skyldig len, feriepenge, A-skat, sociale bidrag m.m. 8.855 9.330
Ferieforpligtelser o.l. 9.373 6.115
Skyldig moms og afgifter 30.838 42.717
Andre skyldige omkostninger 50.622 46.512
Afledt finansielle instrumenter jf. note 36 838 1.004
100.526 105.678

Feriepengeforpligtelser o.l. repraesenterer forpligtelser til at udbetale lon i ferieperioder, som medarbejdere pr. balancedagen har optjent ret til at afholde

i efterfolgende regnskabsar.

Den regnskabsmzessige veerdi af skyldige poster vedrgrende lon, A-skat, sociale bidrag, feriepenge o.l, afledte finansielle instrumenter, moms og afgifter

samt andre skyldige omkostninger svarer til forpligtelserne dagsveerdi.
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31. OPERATIONELLE LEASINGFORPLIGTELSER

KONCERN 2010 2009
DKK TUSINDE

For arene 2007 - 2017 er indgaet operationelle leasingkontrakter vedrerende leje af ejendomme. Leasingkontrakterne er indgaet for minimum 3 - 10
ar med faste leasingydelser, der arligt pristalsreguleres. Aftalerne er uopsigelige indenfor den nzevnte periode, hvorefter de vil kunne fornyes i perioder
af 5ar.

Minimumsleasingydelser indregnet i resultatopgerelse 10.215 10.363

Minimumsleasingydelser er fordelt saledes:

Produktion 3.227 3.420
Distribution 330 342
Administration 606 602
Andre driftsomkostninger 6.052 5.999

10.215 10.363

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

Inden for et ar fra balancedagen 9.759 10.144
Mellem to og fem ar fra balancedagen 27.603 22.893
Efter fem ar fra balancedagen 9.192 4179

46.554 37.216

Koncernen har indgéet lejekontrakter vedrerende bygninger og arealer. Kontrakterne er indgaet med selskaber, der har direktor Bernhard Griese
og dennes nzrtstdende som storste aktionaerer. Lejekontrakterne, (der er tinglyst pa de enkelte ejendomme), er uopsigelige frem til ar 2017 fra udlejers
og 2010-2013 fra lejers side. Den arlige leje andrager 6.319 t.kr. (2008/09 6.240 t.kr.). De samlede fremtidige minimumsleasingydelser i uopsigeligheds-
perioden udger 40.817 t.kr, hvilket belob er indeholdt i ovenstaende talopstilling
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KONCERN 2010 2009
DKK TUSINDE

Fremleje
Koncernen har med virkning fra 1. maj 2007 indgéet aftale om fremleje af bygninger for en 10-arig periode. Aftalen er uopsigelig for begge parter i
lejeperioden, hvilket belgb er indeholdt i ovenstaende talopstilling.

De samlede fremtidige minimumsfremlejeydelser for uopsigelige fremlejekontrakter forfalder til betaling séledes:

Inden for et ar fra balancedagen 5.108 5.192
Mellem to og fem ar fra balancedagen 20.432 15.352
Efter fem ar fra balancedagen 15.324 0

40.864 20.544
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32. EVENTUALFORPLIGTELSER, SIKKERHEDS-
STILLELSER OG KONTRAKTLIGE FORPLIGTELSER

KONCERN 2010 2009
DKK TUSINDE

Sikkerhedsstillelser

Geeld til realkreditinstitutter er sikret ved pant i eiendomme med dertil hgrende produktionsanleg og maskiner (tilbehgrspant), samt bersnoterede
realkreditobligationer.

Regnskabsmaessig veerdi af pantsatte ejendomme 212.046 202.243
Regnskabsmaessig veerdi af pantsatte realkreditobligationer 278.502 283.271

Ejerpantebrev nominelt 750 t.kr. i danske ejendomme er liggende i eget depot.

Til sikkerhed for bankgzeld er deponeret ejerpantebrev nom. TEUR 16.362 eller 121.768 t.kr. i udenlandske ejendomme og produktionsanlaeg.

Regnskabsmaessig veerdi af pantsatte ejendomme og produktionsanlzeg 380.145 337.035

Pr. 30.04.2009 havde moderselskabet kautioneret for koncernens associerede virksomheders geeld til kreditinstitutter.
Kautionen er bortfaldet (2008/09: 2,0 mio. kr.).

Associerede virksomheders gaeld 0 15.954
Eventualforpligtelser

Offentlige tilskud er modtaget til keb af materielle aktiver og etablering af produktion i Darguner Brauerei GmbH. Tilskud er modtaget under visse
betingelser og kan indenfor en 5 arig periode kraeves tilbagebetalt, safremt aktiverne flernes, eller produktionen nedlzegges. Der er ingen aktuel tilbage-

betalingsforpligtelse.

Der er ingen igangvarende retssager el. lign., der af ledelsen vurderes vil medfere en vasentlig negativ indflydelse pa moderselskabet og koncernens
finansielle stilling ud over det i arsrapporten indeholdte.

Moderselskabet har pr. 30. april 2010 indgaet aftaler om keb af produktionsanlzeg og maskiner. Den kontraktlige forpligtelse udger 36,0 mio. kr. pr ba-
lancedagen (2008/09: 4,4 mio. kr.).
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33. ANDRING I NETTOARBEJDSKAPITAL

KONCERN 2009 2008
DKK TUSINDE
Andring i varebeholdninger 1.797 (3.992)
Andring i tilgodehavender fra salg (30.080) (30.034)
/ndring i andre tilgodehavender 6.255 5.194
Andring i leverandergeeld mv. (20.885) 14.099
Andring i anden geeld (30.572) 38.149
(73.485) 23.416
33. LIKVIDER
Likvide beholdninger og bankindestaende 43.775 59.864
Kassekreditter (153.157) (133.188)
(109.382) (73.324)
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35. HONORAR TIL MODERSELSKABETS
GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISORER

KONCERN 2010 2009
DKK TUSINDE
Deloitte
Lovpligtig revision 1.301 1.362
Andre erklaeringer med sikkerhed 50 60
Skatteradgivning 36 32
Andre ydelser 391 225
1.778 1.679
Andre
Lovpligtig revision 355 212
Andre ydelser 357 22
712 234
36. KBB AF VIRKSOMHED
Koncernen har i regnskabsaret erhvervet folgende virksomheder:
OVER- OVERTAGET STEMME- K@BS-
TAGELSES- EJERANDEL ANDEL VEDERLAG
NAVN PRIMAR AKTIVITET TIDSPUNKT % % T.KR.
2009/10
GourmetBryggeriet A/S Produktion og salg af
Roskilde, Danmark specialol 01.06.09 100 100 32.468
32.462
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KONCERN

DKK TUSINDE
DAGSVARDI
GALDS- PA OVER-
REGNSKABS- REGULERING- TAGELSES-
MASSIGVARDI VARDI PUNKETET
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver 347 0 347
Materielle aktiver 17.841 0 17.841
Finansielle aktiver 105 0 105
Udskudte skatteaktiver 0 624 624
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger 6.462 (800) 5.662
Tilgodehavender fra salg 4.666 (500) 4.166
Andere tilgodehavender 2.062 (317) 1.745
Likvide beholdninger 6.632 0 6.632
Kortfristede forpligtelser
Geeld til leverandarer (2.984) 0 (2.984)
Anden geeld (2.846) (880) (3.726)
Overtagne nettoaktiver 32.285 (1.873) 30.412
Goodwill 3.573
Samlet vederlag 33.985
Vederlag i form af aktier i Harboes Bryggeri A/S (29.516)
Kontant vederlag 4.469
Overtagne likvide beholdninger jf. overfor (6.632)
Likviditetseffekt, netto (2.163)

Koncernen har afholdt anskaffelsesomkostninger pa 1.523 t.kr, som er indregnet i anskaffelsessummen.

Ved virksomhedskebet er betalt med et vederlag, der overstiger dagsvaerdien af de overtagne identificerbare aktiver og forpligtelser. Denne positive
forskelsveerdi kan primeert begrundes med forventede synergieffekter mellem aktiviteterne i den overtagne virksomhed og koncernens eksisterende
aktiviteter og fremtidige veekstmuligheder. Disse synergier er ikke indregnet separat fra goodwill, da de ikke er seerskilt identificerbare.

Af koncernens resultat for aret pa 43.029 tkr. kan et underskud pa 5.535 t.kr. henfores til GourmetBryggeriet A/S. Af koncernens nettoomszetning kan
21.931 t.kr. henfores til virksomheden. Hvis virksomheden havde vzret overtaget med virkning fra 1. maj 2009 ville nettoomsaetningen for 2009/10 have
vaeret ca. 23.853 tkr. og arets resultat et underskud pa ca. 6.504 t.kr. Det er ledelsens vurdering, at disse proformabelgb afspejler indtjeningsniveauet i
koncernen efter overtagelsen af virksomheden, og at belgbene derfor kan danne basis for sammenligninger i efterfolgende regnskabsar. Ved opgerelse af
proformabelgbene for nettoomsaetning og arets resultat er der gjort folgende veesentlige forudsaetninger:

Afskrivninger pd materielle og immaterielle aktiver er beregnet med udgangspunkt i de oprindelige regnskabsmaessige veerdier.
Der var ingen virksomhedssammenslutninger i 2008/09.

Arsrapport 2009/2010 93



37. FINANSIELLE RISICI OG
FINANSIELLE INSTRUMENTER

KONCERN 2010 2009
DKK TUSINDE

Kategorier af finansielle instrumenter

Tilgodehavender for salg og tjenesteydelser 304.155 267.427
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 0 4377
Andre tilgodehavender 3.964 34.929
Likvide beholdninger 43.774 59.864
Udlan og tilgodehavender 351.893 366.597
Finansielle aktiver disponible for salg 283.738 288.768
Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige betalingsstremme 838 1.004
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumenter 838 1.004
Geeld til realkreditinstitutter 317.297 323123
Kreditinstitutter i vrigt 154.340 136.621
Leverandergaeld 187.556 200.136
Tilbagekobsforpligtelse, returemballage 33.350 35.637
Geeld til associerede virksomheder 0 11.377
Anden geeld 100.395 105.678
Finansielle forpligtelser, knyttet til aktiver bestemt for salg 2987 2987
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 795.925 815.559

KONCERNENS RISIKOSTYRINGSPOLITIK
Koncernen er som folge af sin drift, investeringer og finansiering eksponeret over for en rakke finansielle risici, herunder markedsrisici (valuta, rente- og
ravarerisici), 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 valutapolitik, investeringspolitik, finansieringspolitik og politik vedrerende kreditrisici i relation til finansielle
modparter og omfatter en beskrivelse af godkendte finansielle instrumenter og risikorammer.

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

Koncernen anvender et fuldt integreret finansstyringssystem til styring af finansielle positioner relateret til finansielle instrumenter. Ledelsen overvager
manedligt koncernens risikokoncentration pa omrader som kunder, geografiske omrader og valuta mv. Herudover overvager ledelsen, om koncernens
risikokoncentration er @ndret. Der er ikke sket zendringer i koncernens risikoeksponering og risikostyring sammenholdt med 2008/09.

VALUTARISICI VEDRORENDE INDREGNEDE AKTIVER OG FORPLIGTELSER

Koncernens salg og varekeb i udenlandsk valuta sker primaert i EUR samt for en mindre del i EEK, SEK og PLZ. Der er pr. statusdagen ikke indgaet
valutaterminskontrakter eller lignende, da det er ledelsens vurdering at koncernens valutarisiko er begreenset. Selskabets uafdeekkede valutapositioner
kan opgeres som folger pr. statusdagen.
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KONCERN

DKK TUSINDE
GALDS-

TILGODE- FORPLIG- NETTO-

LIKVIDER HAVENDER TELSER POSITION

EUR 29.317 144505 (604.600) (430.778)
usD 68 484 (884) (332)
SEK 0 9.081 (4.001) 5.080
EEK 2298 9.276 (7.309) 4265
PLZ 1.102 798 (229) 1.671
NOK 0 3.661 0 3.661
30.04.2010 32.785 167.805 (617.023) (416.433)
EUR 1.933 167.871 (596.554) (426.750)
SEK 15.137 8.044 (431) 22.750
EEK 4211 13.536 (11.350) 6.397
PLZ 209 3250 (957) 2502
30.04.2009 21.490 192.701 (609.292) (395.101)
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KONCERN

DKK TUSINDE

2009/10

2008/09

Egenkapitalens folsomhed overfor valutakursudsving
Indvirkning hvis EUR kurs var 1 % lavere end faktisk kurs
Indvirkning hvis USD kurs var 5 % lavere end faktisk kurs
Indvirkning hvis SEK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs
Indvirkning hvis EEK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs
Indvirkning hvis PLZ kurs var 5 % lavere end faktisk kurs
Indvirkning hvis NOK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs

Resultatets folsomhed overfor valutakursudsving
Indvirkning hvis EUR kurs var 1 % lavere end faktisk kurs
Indvirkning hvis USD kurs var 5 % lavere end faktisk kurs
Indvirkning hvis SEK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs
Indvirkning hvis EEK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs
Indvirkning hvis PLZ kurs var 5 % lavere end faktisk kurs
Indvirkning hvis NOK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs

180
365
(960)
5)

2
(1.501)

(1.919)

4.140

o

(1.632
(124
(1

= =

o =

2.373

(128)
(1494)

196
115

(311)

Ovenstdende viser, hvilken indvirkning det ville have haft pa henholdsvis egenkapitalen og arets resultat, safremt kursen havde vaeret henholdsvis 1 % og
5 % lavere end den faktiske anvendte kurs. Havde der vaeret tale om en tilsvarende hojere kurs, ville denne have haft en tilsvarende positiv indvirkning pa

henholdsvis egenkapitalen og arets resultat.

Valutarisici vedrerende fremtidige pengestremme.

Koncernens vaesentligste valutaeksponering forventes ogsd fremadrettet at relatere sig til transaktioner i ovenstaende valutaer. Transaktionerne

forventes at veere pa samme niveau som realiseret i 2009/10.

Der er ikke indgaet finansielle kontrakter i form af valutaterminskontrakter eller lignende pr. statusdagen, da ledelsen ikke vurderer, at der er veesentlige

risici relateret til fremtidige pengestromme i fremmed valuta.

Renterisici

Pa grund af Harboe koncernens kapitalstrukeur er risikoen relateret til udsving i markedsrenten begraenset. Koncernen har en nettorentebzrende geeld

pr. 30.04.2010 pé 149,4 mio. kr. (2009: 119,6 mio. kr.). Gzelden er variabelt forrentet.

En stigning i markedsrenten pa 1 % ville pavirke arets resultat for skat negativt med ca. 1,5 mio. kr. (2008/09 ca. 1,2 mio. kr.).
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KONCERN 2008/09 2007/08
DKK TUSINDE

Dagsvzrdien af renteswaps (TEUR 13.400) 838 1.004

Rente forfalder til betaling séledes:

Inden for et ar fra balancedagen 1.087 1.632
Mellem to og fem ar fra balancedagen 0 1.088
Efter fem ar fra balancedagen 0 0

1.087 2.720

Likviditetsrisici

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

Likviditetsreserven sammenszetter sig saledes:

Likvide beholdninger 43.774 59.864
Uudnyttede kreditfaciliteter 21.843 41.812
65.617 101.676

Kreditrisici
Den primeere kreditrisiko i koncernen er relateret til tilgodehavender for salg, som ikke er forudbetalt. Koncernens kunder er hovedsagelig storre detail-
handelskader i Skandinavien, Tyskland og Estland. Koncernen har ikke vaesentlige kreditrisici vedr. en enkelt kunde eller samarbejdspartner.

Risici relateret til salg til kunder udenfor disse lande seges begraenset gennem sikring af tilgodehavende i form af remburser, bankgarantier og lignende,
hvilket indgar i vurderingen af den nedvendige nedskrivning til imedegéelse af tab.

| tilfeelde af at sikring ikke etableres eller en sadan overskrides, har koncernen fastlagt procedurer for godkendelse af sadanne risici.
Den maksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehavender fra salg af varer svarer til deres regnskabsmaessige vaerdi.

Kapitalstruktur

Selskabets ledelse vurderer labende, om koncernens kapitalstruktur er i overensstemmelse med selskabets og aktionaerernes interesser. Det overordnede
mal er at sikre en kapitalstruktur, som lebende fastholder et hgjt okonomisk beredskab, som muligger investeringer i den fortsatte organiske vaekst og
veerdiskabelse gennem tilpasning til markedsudviklingen og imedekommelse af kundernes behov.

Det er koncernens malszetning, at det ekonomiske beredskab i hgj grad skal veere selvfinansieret og med en fleksibilitet, der ogsa rummer mulighed for
veerdiskabende opkeb eller indgaelse i starre samarbejder. Koncernens overordnede strategi er uendret i forhold til tidligere ar.
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Der henvises i gvrigt til omtalen i ledelsesberetningens afsnit om finansielle mal, side 16.

Koncernens finansielle gearing fremgar af hoved- og negletalsoversigt, side 8.

METODER OG FORUDSATNINGER
FOR OPGQRELSE AF DAGSVARDIER

BORSNOTEREDE OBLIGATIONER
Beholdning af bersnoterede realkreditobligationer vardianszttes til noterede priser og priskvoteringer.

BORSNOTEREDE AKTIER
Beholdninger af bersnoterede aktier vaerdiansaettes til noterede priser og priskvoteringer.

UNOTEREDE AKTIER
Unoterede aktier vaerdiansaettes pa baggrund observerbare informationer eller til kostpris.

AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER
Rente-swaps veerdianszttes efter almindeligt anerkendte vaerdianszettelsesmetoder baseret pa relevante observerbare swap-kurver.

DAGSVARDIHIERARKI FOR FINANSIELLE INSTRUMENTER,

DER MALES TIL DAGSVARDI | BALANCEN

Nedenstaende vises klassifikationen af finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi, opdelt i henhold til dagsvaerdihierarkiet:.

«  Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1)

«  Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre veerdianszettelsesmetoder, hvor alle vaesentlige
input er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 2)

«  Verdiansattelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 3)

2009/10 NIVEAU 1 NIVEAU 2 NIVEAU 3 | ALT

T.KR. T.KR. T.KR. T.KR.
Borsnoterede realkreditobligationer 278.502 - - 278.502
Bersnoterede aktier 185 - - 185
Unoterede aktier og veerdipapirer - 2.640 2.411 5.051
Finansielle aktiver disponible for salg 278.687 2.640 2.411 283.738
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrument - 838 - 838
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi - 838 - 838
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Der er ikke sket overforsler mellem niveau 1 og niveau 2 i regnskabsaret.

Finansielle instrumenter, der méles til dagsvaerdi i balancen baseret pa verdiansattelsesmetoder, hvor eventuelle vasentlige input ikke er baseret pa
observerbare markedsdata (niveau 3):

FINANSIELLE

AKTIVER DISPONIBLE

FOR SALG

T.KR.

Regnskabsmaessig verdi 1. maj 2009 2.507
Gevinst/tab i resultatet -
Gevinst/tab i anden totalindkomst (951)
Tilgang ved virksomhedsovertagelse 105
Kob 750
Salg -
Regnskabsmzessig veerdi 30. april 2010 2.411
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38. NARTSTAENDE PARTER

Nertstaende parter med kontrol
Folgende parter har kontrol over moderselskabet og koncernen:

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

For oversigt over associerede virksomheder henvises til note 16.

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

gy £ £08 2

o) < 3 g g = §

El) = S e 3

g 2 3 52T g

T 9 g £z & 8

E g 3 §g% v

% : $38 5 .

o T < =5 9 < =
T.KR.
2009/10
Salg af varer 1.166 0 38 0 1.204
Kab af varer 4.104 171.004 17 13 175.138
Salg af langfristede aktiver 0 521 0 0 521
Salg af tjenesteydelser 1.568 0 0 0 1.568
Kab af service- og tjenesteydelser 11.755 0 5.043 50 16.848
Salg af leje 814 6.086 0 0 6.900
Kab af leje 6.361 0 0 0 6.361
Vederlag mv. 4.429 0 13.081 328 17.838
Deposita, lejemal 2.234 0 0 0 2.234
Tilgodehavender fra salg mv. 2953 1.882 0 0 4.835
Leverandergeld mv. 582 0 401 13 996
Udlodning af udbytte 1.180 0 125 6 1.311
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2008/09
Kab af varer 6917 179.175 0 125 186.217
Salg af langfristede aktiver 0 0 0 3.150 3.150
Keb af langfristede aktiver 0 0 0 320 320
Salg af tjenesteydelser 132 0 0 0 132
Kob af tjenesteydelser 1.340 0 4.572 0 5912
Salg af leje 126 5.192 0 0 5.318
Kab af leje 6.240 0 0 0 6.240
Vederlag mv. 4.510 0 10.328 193 15.031
Deposita, lejemal 2.186 0 0 0 2.186
Tilgodehavender fra salg mv. 51 3.608 0 0 3.659
Leverandergeld mv. 2.578 11378 626 0 14.582
Sikkerhedsstillelse, jf. note 32 0 2.000 0 0 2.000
Udlodning af udbytte 1.180 0 24 6 1.210

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

Kob og salg af varer til neerstaende parter er sket til koncernens normale salgspriser.

Der er ikke stillet sikkerhed eller givet garantier for udestdender pa balancedagen. Savel tilgodehavender som gzeld vil blive afviklet ved kontant betaling. Der

er ikke i regnskabsaret realiseret tab pa tilgodehavender hos naertstaende parter eller foretaget nedskrivninger af sadanne til imedegaelse af sandsynlige tab.

Koncernen har indgaet lejekontrakter vedrgrende bygninger og arealer. Kontrakterne er indgaet med selskaber, der har direktor Bernhard Griese og

dennes neartstaende som starste aktionarer.

Lejekontrakterne, der er tinglyst pa de enkelte ejendomme, er uopsigelige frem til ar 2020 fra udlejers side og 2010-2013 fra lejers side. Den arlige leje
andrager 6.319 t.kr. (2008/09 6.240 t.kr.). De samlede fremtidige minimumsleasingydelser i uopsigelighedsperioden udger 40.817 t.kr, jf. note 31.

VEDERLAG MV. TIL BESTYRELSE, DIREKTION OG ANDRE LEDENDE MEDARBE)DERE

Der henvises til note 5 for oplysninger om ydet vederlag til koncernens bestyrelse, direktion og andre ledende medarbejdere. Vederlaget er indeholdt i

ovenstaende opstilling.
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RESULTATOPGQRELSE FOR 2009/10

MODERSELSKAB 2009/2010 2008/2009
DKK TUSINDE NOTE
Bruttoomszetning 735.896 748.444
@I- og vandafgifter (166.577) (160.338)
Nettoomsaetning 569.319 588.106
Produktionsomkostninger 1 (451.502) (465.495)
Bruttoresultat 117.817 122.611
Andre driftsindtaegter 576 0
Distributionsomkostninger (81.590) (91.766)
Administrationsomkostninger (27.262) (23.373)
Resultat af primzr drift (EBIT) 9.541 7.472
Indteegter af kapitalandele i dattervirksomheder 4 - -
Finansielle indtzegter 5 4.259 3.088
Finansielle omkostninger 6 (5.247) (4.948)
Resultat for skat 8.553 5.612
Skat af &rets resultat 7 (2.648) (2.096)
Regulering af skat vedrerende tidligere ar 7 65 (28)
Arets resultat 5.970 3.488
Forslag til resultatdisponering
Udbytte for regnskabsaret 9.000 9.000
Overfart til neeste ar (3.030) (5.512)
5.970 3.488
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TOTALINDKOMSTOPGQRELSE FOR 2009/10

MODERSELSKAB
DKK TUSINDE

NOTE

2009/2010 2008/2009

Aret resultat

5.970 3.488
Anden totalindkomst:
Dagsvardiregulering af finansielle aktiver
disponible for salg (1.116) (2.284)
Dagsverdiregulering af finansielle instrumenter
indgéet til sikring af fremtidige pengestromme 165 (1.004)
Skat af indtaegter og omkostninger
indregnet direkte pa egenkapital (40) 251
Anden totalindkomst (991) (3.037)
Totalindkomst i alt 4.979 451
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BALANCE PR. 30. APRIL 2010

MODERSELSKAB 2010 2009
DKK TUSINDE NOTE

Udviklingsprojekter 1.572 2274
Software 4.649 1.253
Immaterielle aktiver under opforelse 688 2.068
Immaterielle anlaegsaktiver 8 6.909 5.595
Grunde og bygninger 108.528 110.992
Produktionsanlaeg og maskiner 182.559 176.143
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 31.925 30.244
Reservedele til egne maskiner 3.887 4.210
Materielle aktiver under opforelse 22.471 6.618
Materielle aktiver 9 349.370 328.207
Kapitalandele i dattervirksomheder 10 171.573 137.564
Finansielle aktiver disponible for salg 11 5.131 5.497
Tilgodehavende hos dattervirksomhed 11 23.434 30.215
Finansielle aktiver 200.138 173.276
Langfristede aktiver 556.417 507.078
Varebeholdninger 12 50.065 46.764
Tilgodehavender fra salg 13 136.524 103.720
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 3.076 3.087
Andre tilgodehavender 14 3.045 542
Tilgodehavende selskabsskat 0 0
Periodeafgraensningsposter 618 906
Tilgodehavender 143.263 108.255
Likvide beholdninger 15 583 43.286
Aktiver bestemt for salg 16 2.992 3.242
Kortfristede aktiver 196.903 201.547
Aktiver 753.320 708.625
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BALANCE PR. 30. APRIL 2010

MODERSELSKAB 2010 2009
DKK TUSINDE NOTE
Aktiekapital 17 60.000 60.000
Overkurs ved emission 51.000 51.000
Reserver (3.766) (2.775)
Overfort resultat 252.297 225.651
Egenkapital 359.531 333.876
Geeld til realkreditinstitutter 21 2.503 2,652
Udskudte skatteforpligtelser 19 32930 32591
Periodeafgraensningsposter 4416 0
Langfristede gaeldsforpligtelser 39.849 35.243
Periodeafgraensningsposter 576 0
Geeld til realkreditinstitutter 21 142 122
Bankgeeld 22 153.157 129.765
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 69.417 83.801
Tilbagekobsforpligtelse, returemballage 20 33.112 32.494
Geeld til dattervirksomheder 26.212 15.056
Anden geeld 23 64.942 73.924
Skyldig selskabsskat 3.395 1.357
350.953 336.519
Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg 2.987 2.987
Kortfristede forpligtelser 353.940 339.506
Forpligtelser 393.789 374.749
Passiver 753.320 708.625
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PENGESTROMSOPGORELSE FOR 2009/10

MODERSELSKAB 2010 2009
DKK TUSINDE NOTE

Resultat af primeer drift (EBIT) 9.541 7.472
Af- og nedskrivninger 56.957 58.000
Indteegtsforte tilskud (576) 0
/Andring i nettoarbejdskapital 26 (66.213) 5.434
Pengestremme vedrorende primaer drift (291) 70.906
Modtagne finansielle indtzegter 4.259 3.088
Betalte finansielle omkostninger (5.247) (5.999)
Betalt selskabsskat (246) 1.289
Pengestromme vedrerende drift (1.525) 69.284
Keb af immaterielle aktiver (3.262) (4.445)
Keb af materielle aktiver (70.690) (76.252)
Salg af materielle aktiver 79 3.795
Andring i finansielle aktiver (750) 897
Keb af dattervirksomhed (34.009) 0
Andring i 1an til dattervirksomhed 6.781 (2.555)
Pengestreamme vedrgrende investeringer (101.851) (78.560)
Udbetalt udbytte til aktionaerer i moderselskab (8.840) (8.925)
Salg af egne aktier 29.516 (25.301)
Afdrag pa prioritetsgeeld (129) (1.091)
Modtaget investeringstilskud 5.567 0
Pengestremme vedrorende finansiering 26.114 (35.317)
Andring i likvider (77.262) (44.593)
Likvider 01.05 (98.448) (53.855)
Likvider 30.04 27 (175.710) (98.448)
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EGENKAPITALOPGORELSE FOR 2008/09

MODERSELSKAB
DKK TUSINDE
AKTIE- OVERKURS ANDRE OVERFORT EGENKAPITAL
KAPITAL VED EMISSION RESERVER RESULTAT I ALT
Egenkapital 01.05.2008 60.000 51.000 262 256.389 367.651
Dagsverdiregulering af finansielle instrumenter
indgéet til sikring af fremtidige pengestroamme 0 0 (1.004) 0 (1.004)
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 0 0 (2.284) 0 (2.284)
Skat af indteegter og omkostninger indregnet direkte pa egenkapital 0 0 251 0 251
Indregnet direkte pa egenkapital 0 0 (3.037) 0 (3.037)
Arets resultat 0 0 0 3.488 3.488
Nettoindtaegter i alt 0 0 (3.037) 3.488 451
Keb af egne aktier 0 0 0 (25.301) (25.301)
Udloddet udbytte 0 0 0 (9.000) (9.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 75 75
0 0 ()} (34.226) (34.226)
Egenkapital 30.04.2009 60.000 51.000 (2.775) 225.651 333.876
Egenkapital 01.05.2009 60.000 51.000 (2.775) 225.651 333.876
Dagsverdiregulering af finansielle instrumenter
indgaet til sikring af fremtidige pengestroamme 0 0 166 0 166
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 0 0 (1.117) 0 (1.117)
Skat af indteegter og omkostningerindregnet direkte pa egenkapital 0 0 (40) 0 (40)
Indregnet direkte pa egenkapital 0 0 (991) 0 (991)
Arets resultat 0 0 0 5970 5.970
Nettoindtaegter i alt 0 0 (991) 5.970 4.979
Salg af egne aktier 0 0 0 29.516 29.516
Udloddet udbytte 0 0 0 (9.000) (9.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 160 160
0 0 0 20.676 20.676
Egenkapital 30.04.2010 60.000 51.000 (3.766) 252.297 359.531
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Produktionsomkostninger
Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger

Indteegter af kapitalandele i dattervirksomheder
Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Skat af arets resultat

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder
Finansielle aktiver disponible for salg
Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg

Andre tilgodehavender

Likvide beholdninger

Aktiver bestemt for salg

Aktiekapital

Egne aktier

Udskudete skatteforpligtelser
Tilbagekebsforpligtelse, returemballage
Geeld til realkreditinstitutter

Bankgeeld

Anden gaeld

Operationelle leasingforpligtelser
Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser og kontraktlige forpligtelser
Andring i nettoarbejdskapital

Likvider

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Finansielle risici og finansielle instrumenter
Neertstaende parter
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1. PRODUKTIONSOMKOSTNINGER

MODERSELSKAB 2009/2010 2008/2009
DKK TUSINDE
Vareforbrug 364916 380.210
Nedskrivning af varebeholdninger 0 0
Af- og nedskrivninger, jf. note 3 50.087 51.392
@vrige produktionsomkostninger 36.499 33.893
451.502 465.495
2. PERSONALEOMKOSTNINGER
Bestyrelseshonorar 620 302
Lenninger og gager 78.173 74.164
Bidragsbaserede pensionsordninger 8.017 7.446
Andre omkostninger til social sikring 4.008 4.207
@vrige personaleomkostninger 8.143 6.929
Refusion fra offentlige myndigheder (506) (903)
98.455 92.145
Personaleomkostningerne er fordelt saledes:
Produktionsomkostninger 62.588 57.588
Distributionsomkostninger 21.306 22.342
Administrationsomkostninger 14.561 12215
98.455 92.145
Gennemsnitligt antal medarbejdere 184 175
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ANDRE LEDENDE

BESTYRELSE DIREKTION MEDARBEJDERE
2009/10 2009/10 2008/09 2009/10 2008/09
T.KR. T.KR. T.KR. T.KR. T.KR.
Vederlag til ledelsesmedlemmer
Bestyrelseshonorar 0 0 0 0
Lenninger og gager mv. 3.093 3.199 7.300 6.698
Pension 238 216 624 475
3.331 3.415 7.924 7.173
Ingen medarbejdere har bonusordninger, der udger mere end 20% af de pageeldende medarbejderes grundlen.
3. AF- OG NEDSKRIVNINGER
MODERSELSKAB 2009/10 2008/09
DKK TUSINDE
Immaterielle aktiver 1.948 1.000
Bygninger 7.299 11.673
Produktionsanlaeg og maskiner 35377 31.241
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 12.162 14.428
Fortjeneste/tab ved salg af materielle anlaegsaktiver (79) (342)
Nedskrivning, aktiver bestemt for salg 250 0
56.957 58.000
Af- og nedskrivninger er fordelt saledes:
Produktionsomkostninger 50.087 51.392
Distributionsomkostninger 2998 2481
Administrationsomkostninger 3.872 4127
56.957 58.000
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4. INDTAGTER AF KAPITALANDELE
| DATTERVIRKSOMHEDER

MODERSELSKAB 2009/10 2008/09

DKK TUSINDE

Udbytte 0 0

5. FINANSIELLE INDTAGTER

Renter af bankindestaende mv. 645 696

Renter af tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 995 1.766

Renteindtagter fra finansielle aktiver, der ikke males til dagsvaerdi via resultatet 1.640 2.462

Udbytte fra finansielle aktiver disponible for salg 95 98

Valutakursgevinster og —tab, netto 2.524 528
4.259 3.088
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6. FINANSIELLE OMKOSTNINGER

MODERSELSKAB 2009/2010 2008/2009
DKK TUSINDE
Renter pa prioritetsgaeld 233 330
Renter pa bankgeld m.v. 4.996 5.008
Renter pa geld til tilknyttede virksomheder 18 661
Finansielle omkostninger af finansielle forpligtelser, der ikke males til dagsvardi via resultatet 5.247 5.999
Heraf indregnet i kostprisen for materielle aktiver 0 (1.051)
5.247 4.948

Finansieringsomkostninger indregnet i kostprisen for materielle aktiver er beregnet med udgangspunkt i regnskabsarets afholdte omkostninger. (2008/09:

rentesats pa 5,5 % p.a. baseret pa de gennemsnitlige finansieringsomkostninger)

7. SKAT AF ARETS RESULTAT

Aktuel skat

Andring i udskudt skat

Regulering af udskudt skat vedr. tidligere regnskabsar
Regulering af aktuel skal vedr. tidligere regnskabsar

Regnskabsarets aktuelle selskabsskat er beregnet ud fra en skatteprocent pa 25 % (2008/09: 25%).
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2009/10 2009/10 2008/09 2008/09
T.KR. % T.KR. %
Resultat for skat 8.553 5612
Beregnet skat heraf 2.138 25,0 1.403 25,0
Ikke fradragsberettigede omkostninger og indtaegter
samt af- og nedskrivninger 510 6,0 693 12,3
2.648 31,0 2.096 37,3
Skat af indtaegter og omkostninger indregnet i anden indkomst kan specificeres saledes:
/Endring i aktuel skat ved dagsvaerdiregulering af finansielle instrumenter
Indgaet til sikring af fremtidige pengestromme (40) 251
Skat af anden indkomst
Dagsvaerdiregulering mv. af finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestromme (40) 251
8. IMMATERIELLE AKTIVER
ANLAG
UDVIKLINGS- UNDER
DKK TUSINDE PROJEKTER SOFTWARE  OPFORELSE
Kostpris 01.05.2009 3088 1478 2.068
Tilgang 540 4102 688
Afgang 0 0 -2.068
Kostpris 30.04.2010 3.628 5.580 688
Af- og nedskrivninger 01.05.2009 814 225 0
Arets afskrivninger 1.242 706 0
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.2010 2.056 931 0
Regnskabsmzessig veerdi pr. 30.04.2010 1.572 4.649 688
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MODERSELSKAB
DKK TUSINDE

ANLAG

UDVIKLINGS- UNDER

PROJEKTER SOFTWARE  OPFORELSE

Kostpris 01.05.2008 0 294 289
Reklassifikation af tilgang primo 1.335 0 0
Tilgang 1.753 1184 1779
Kostpris 30.04.2009 3.088 1.478 2.068
Af- og nedskrivninger 01.05.2008 0 39 0
Arets afskrivninger 814 186 0
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.2009 814 225 0
Regnskabsmezessig veerdi pr. 30.04.2009 2.274 1.253 2.068
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9. MATERIELLE AKTIVER

MODERSELSKAB
DKK TUSINDE
PRODUK- ANDRE  RESERVEDELE ANLAG
GRUNDE OG TIONSANLAG ANLAG TIL EGNE UNDER
BYGNINGER OG MASKINER MV. MASKINER  OPFORELSE
Kostpris 01.05.2009 228.114 570.986 124.776 4210 6.618
Tilgang 4.835 41.793 13.843 490 22.471
Afgang 0 0 (394) (813) (6.618)
Kostpris 30.04.2010 232.949 612.779 138.225 3.887 22.471
Af- og nedskrivninger 01.05.2009 117.122 394.843 94.532 0 0
Arets afskrivninger 7.299 35377 12.162 0 0
Tilbageforsel ved afgang 0 0 (394) 0 0
Af- og nedskrivninger 30.04.2010 124.421 430.220 106.300 0 0
Regnskabsmaessig veaerdi 30.04.2010 108.528 182.559 31.925 3.887 22.471
Regnskabsmaessig veerdi af pantsatte grunde og bygninger udger 4.478 t.kr.
Kostpris 01.05.2008 224.295 512.396 118.172 4.707 6.254
Tilgang 11.011 59.130 8.672 759 6.618
Afgang (3.150) (540) (2.068) (1.256) (6.254)
Reklassifikation af langfristede aktiver
bestemt for salg (4.042) 0 0 0 0
Kostpris 30.04.2009 228.114 570.986 124.776 4.210 6.618
Af- og nedskrivninger 01.05.2008 106.508 364.142 81.608 0 0
Arets afskrivninger 11.673 31.241 14.428 0 0
Tilbageforsel ved afgang (259) (540) (1.504) 0 0
Reklassifikation af langfristede aktiver
bestemt for salg (800) 0 0 0 0
Af- og nedskrivninger 30.04.2009 117.122 394.843 94.532 0 0
Regnskabsmaessig verdi 30.04.2009 110.992 176.143 30.244 4.210 6.618

Regnskabsmaessig veerdi af pantsatte grunde og bygninger udger 4.584 t.kr.
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10. KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER

MODERSELSKAB
DKK TUSINDE

2010

2009

Kostpris 01.05.

Kapitaludvidelse

Tilgang ved keb af kapitalandele
Modtaget udbytte (kapitalnedsattelse)

Kostpris 30.04.

Nedskrivninger 01.05.

Nedskrivninger 30.04.

Regnskabsmaessig verdi 30.04.

Kapitalandele i dattervirksomheder omfatter:

Darguner Brauerei GmbH, Dargun, Tyskland, ejerandel 100,00 %, stemmeandel 100,00 %
AS Viru Olu, Haljala, Estland, ejerandel 98,69 %, stemmeandel 98,69 %

Harboe Norge AS, Moss, Norge, ejerandel 100,00 %, stemmeandel 100,00 %
Harboefarm A/S, Slagelse, Danmark, ejerandel 100,00 %, stemmeandel 100,00 %
Skeelskor Bryghus, 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 %

GourmetBryggeriet A/S, Roskilde, Danmark, ejerandel 100,00 %, stemmeandel 100,00 %

Harboes Bryggeri A/S har i 2009/2010 kebt GourmetBryggeriet A/S. Det samlede vederlag udger 33.985 t.kr,
heraf 29.516 t.kr. i form af aktier i Harboes Bryggeri A/S.

Desuden er der i perioden indskudt 25 t.kr. i ny kapital i Harboe Sverige AB.
Sammensztningen af ovrige ejerandele mv. i de tilknyttede virksomheder er uzendret i forhold til sidste ar.

Af ovenstaende revideres Darguner Brauerei GmbH af revisionsfirmaet
Hansa Treuhand GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Schwerin, Tyskland.

@vrige dattervirksomheder revideres af Deloitte.
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11. FINANSIELLE AKTIVER DISPONIBLE FOR SALG/
TILGODEHAVENDE HOS DATTERVIRKSOMHEDER

MODERSELSKAB
DKK TUSINDE

AKTIVER TILGODEHAVENDE
DISPONIBLE HOS DATTER
FOR SALG VIRKSOMHED
Kostpris 01.05.2009 7.519 30.215
Tilgang 750 0
Afgang 0 (6.781)
Kostpris 30.04.2010 8.269 23.434
Op- og nedskrivninger 01.05.2009 (2.022) 0
Arets reguleringer (1.116) 0
Op- og nedskrivninger pr. 30.04.2010 (3.138) 0
Regnskabsmzessig veerdi pr. 30.04.2010 5.131 23.434
Kostpris 01.05.2008 2.199 27.660
Tilgang 5.320 2.555
Afgang 0 0
Kostpris 30.04.2009 7.519 30.215
Op- og nedskrivninger 01.05.2008 262 0
Arets reguleringer (2.284) 0
Op- og nedskrivninger pr. 30.04.2009 (2.022) 0
Regnskabsmezessig veerdi pr. 30.04.2009 5.497 30.215
Finansielle aktiver disponible for salg er malt til dagsveerdien pa balancedagen.

DKK TUSINDE 2010 2009
Bersnoterede aktier 185 350
Unoterede aktier 4.946 5.147

5.131 5.497
Tilgodehavende hos dattervirksomhed 23.434 30.215
28.565 35.712
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12. VAREBEHOLDNINGER

MODERSELSKAB 2010 2009
DKK TUSINDE

Ravarer, halvfabrikata og engangsemballage 24.092 22132
Feerdigvarer og handelsvarer 25.973 24,632
50.065 46.764

13. TILGODEHAVENDER FRA SALG

Tilgodehavender fra salg 136.524 103.720
Nedskrivning pr. 01.05. 400 400
Arets konstaterede tab og indgaet pa tidl. afskrevne fordringer 4 298
Tilbageforte nedskrivninger 0 0
Arets nedskrivning til imodegaelse af tab (4) (298)

400 400
Arets nedskrivninger indregnet i resultatopgarelsen (4) (298)

Der foretages direkte nedskrivninger af tilgodehavender, hvis veerdien ud fra en individuel vurdering af de enkelte debitorers betalingsevne er forringet,
f.eks. ved betalingsstandsning e.l. Nedskrivninger foretages til opgjort nettorealisationsvaerdi.

Der er foretaget nedskrivning af alle vaesentlige overforfaldne tilgodehavender pr. statusdagen.
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14. ANDRE TILGODEHAVENDER

MODERSELSKAB 2010 2009
DKK TUSINDE

@vrige tilgodehavender 3.045 542

Der er ikke forbundet nogen szrlige kreditrisici med tilgodehavenderne.

15. LIKVIDE BEHOLDNINGER

Kontanter og bankindestaende 583 43.286

16. AKTIVER BESTEMT FOR SALG

Bestyrelsen for Harboes Bryggeri A/S har besluttet at afhaende en af sine beboelsesejendomme. Ejendommen er sat til salg gennem et landsdaekkende
ejendomsmaeglerfirma. Ejendommen forventes afhaendet inden for 12 maneder.
Provenu fra salget forventes at svare til den regnskabsmzessige veerdi af aktiver og forpligtelser.

Materielle aktiver 3.242 3.242
Arets nedskrivning (250)

Aktiver bestemt for salg 2.992 3.242
Geeldforpligtelser knyttet til aktiver bestemt for salg (2.987) (2.987)
Nettoativer bestemt for salg 5 255
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17. AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalen udger 60.000 t.kr. fordelt pa 6.400 t.kr. A-aktier og 53.600 t.kr. B-aktier.
Hvert A-aktiebelgb pa 10 kr. har 10 stemmer, og hvert B-aktiebelgb pa 10 kr. har 1 stemme.

B-aktierne er noteret pa NASDAQ OMX Kabenhavn.

Der har ikke varet beveegelser i aktiekapitalen de fire foregaende ar.

18. EGNE AKTIER

ANDEL AF

2010 2009 NOMINEL VARDI AKTIEKAPITAL
STK. STK. 2010 2009 2010 2009
T.KR. T.KR. % %
Egne aktier 01.05. 292.312 50.000 2923 500 4,9 0,8
Kb af egne aktier 0 242312 0 2423 0 4,1
Salg af egne aktier (227.367) 0 (2.274) 0 (3.8) 0,0
Egne aktier 30.04. 64.945 292.312 649 2,923 1,1 4,9

Harboes Bryggeri A/S besidder egne B-aktier, der er anskaffet for at sikre en optimal placering af likvide midler.

Selskabet har i 2009/10 solgt nominelt 2.274 t.kr. egne aktier til en gennemsnitlig kurs pa 129,82 svarende til 29,5 mio. kr. (2008/09: kebt nominelt 2.423
t.kr. svarende til 25,3 mio. kr.). Salget af aktierne indgik som del af vederlag i forbindelse med keb af virksomhed.

Selskabet kan i henhold til generalforsamlingsbeslutning af 19. august 2009 erhverve maksimalt nom. 6.000 t.kr. egne aktier, svarende til 10 % af
aktiekapitalen, frem til naeste ordinzere generalforsamling.
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19. UDSKUDTE SKATTEFORPLIGTELSER

MODERSELSKAB
DKK TUSINDE
UDSKUDTE UDSKUDTE
SKATTE- SKATTEFOR-
AKTIVER PLIGTELSER
Udskudt skat 01.05.2008 0 32.113
/ndring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelse 0 478
Udskudt skat 30.04.2009 0 32.591
/ndring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelse 0 339
Udskudt skat 30.04.2010 0 32.930
2010 2009
Udskudet skat er indregnet saledes i balancen:
Udskudte skatteforpligtelser 32.930 32.591
INDREGNET
| RESULTAT
01.05. OPGOQRELSEN 30.04
Langfristede aktiver 29.072 581 29.653
Kortfristede aktiver 1.613 160 1773
Skattemzessige underskud 1.906 (402) 1.504
Udskudt skat 2010 32.591 339 32.930
Langfristede aktiver 30.416 (1.344) 29.072
Kortfristede aktiver 1.833 (220) 1.613
Skattemaessige underskud (136) 2.042 1.906
Udskudt skat 2009 32.113 478 32.591
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20. TILBAGEK@OBSFORPLIGTELSE,
RETUREMBALLAGE

MODERSELSKAB 2010 2009
DKK TUSINDE

Tilbagekobsforpligtelse 01.05 32.494 30.444
Andring i regnskabsaret, netto 618 2.050
Tilbagekabsforpligtelse 30.04. 33.112 32.494

Hensatte forpligtelser er indregnet saledes i balancen:

Kortfristede forpligtelser 33.112 32.494
Langfristede forpligtelser 0 0
33.112 32.494

Tilbagekobsforpligtelsen er reguleret med udgangspunkt i arets nettosalg af returemballage med fradrag af et estimeret svind i den cirkulerende mzangde
af returemballage.

21. GALD TIL REALKREDITINSTITUTTER

Geld til realkreditinstitutter med pant i fast ejendom 2.645 2.774

Geeld til realkreditinstitutter forfalder til betaling saledes:

Pa anfordring inden for et ar fra balancedagen 142 122
Mellem to og fem ar fra balancedagen 506 442
Efter fem ar fra balancedagen 1.997 2210

2.645 2.774

Geeld til realkreditinstitutter er indregnet saledes i balancen:

Kortfristede forpligtelser 142 122
Langfristede forpligtelser 2.503 2.652
2.645 2.774
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MODERSELSKAB

DKK TUSINDE
AMOR-

EFFEKTIV TISERET NOMINEL DAGS-
FAST/ RENTE  KOSTPRIS VARDI VARDI
VALUTA UDL@B VARIABEL % T.KR. T.KR. T.KR.

30.04.2010
Gezeld til realkreditinstitutter DKK 2028 Variabel 3,0-3,5 2.645 2.744 2.730

30.04.2009
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2028 Variabel 4,0-5,0 2.774 2.873 2.819

Dagsvzerdi er opgjort til nutidsvaerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den aktuelle markedsrente som diskonte-

ringsfaktor.

22. BANKGALD

MODERSELSKAB 2010 2009
DKK TUSINDE
Kassekredit 153.157 129.765

Bankgzeld der indregnes saledes i balancen:
Kortfristet geeldsforpligtelse 153.157 129.765
Bankgaelden forfalder til betaling saledes:

Pa anfordring inden for et ar fra balancedagen 153.157 129.765
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AMOR-

EFFEKTIV TISERET NOMINEL DAGS-
FAST/ RENTE  KOSTPRIS VARDI VARDI
30.04.2010 VALUTA UDL@B VARIABEL % T.KR. T.KR. T.KR.
Kassekredit DKK 2011 Variabel 2,5-4,5 3.010 3.010 3.010
Kassekredit SEK 2011 Variabel 1,75-2,25 2.843 2.843 2.843
Kassekredit EUR 2011 Variabel 2,5-3,0 47304 47.304 47304
Kassekredit EU 2011 Fast 33 100.000 100.000 100.000
Kassekredit 153.157 153.157 153.157
30.04.2009
Kassekredit EUR 2009 Variabel 2,7-4,2 29.765 29.765 29.765
Kassekredit EUR 2009 Fast 4,0 100.000 100.000 100.000
Kassekredit 129.765 129.765 129.765

Dagsveerdi er opgjort til nutidsveerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den aktuelle markedsrente som diskonteringsfaktor.

23. ANDEN GALD

MODERSELSKAB 2010 2009
DKK TUSINDE
Skyldig len, feriepenge, A-skat, sociale bidrag m.m. 6.793 7.771
Ferieforpligtelser o.l. 5.075 4.422
Skyldig moms og afgifter 18.960 34.264
Andre skyldige omkostninger 33.276 26.463
Afledt finansielle instrumenter, jf. note 29 838 1.004
64.942 73.924

Feriepengeforpligtelser o.l. repraesenterer forpligtelser til at udbetale lon i ferieperioder, som medarbejdere pr. balancedagen har optjent ret til at afholde
i efterfolgende regnskabsar.

Den regnskabsmaessige veerdi af skyldige poster vedrerende lon, A-skat, sociale bidrag, feriepenge o.l, afledte finansielle instrumenter, moms og afgifter
samt andre skyldige omkostninger svarer til forpligtelsernes dagsveerdi.
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24. OPERATIONELLE LEASINGFORPLIGTELSER

MODERSELSKAB

DKK TUSINDE

2010

2009

For arene 2009 - 2012 er indgaet operationelle leasingkontrakter vedrerende leje af ejendomme, maskiner og andre anleg. Leasingkontrakterne er
indgéet for minimum 3 - 5 ar med faste leasingydelser, der arligt pristalsreguleres. Aftalerne er uopsigelige indenfor den nzevnte periode, hvorefter de

vil kunne fornyes i perioder af 1 ar.

Minimumsleasingydelser indregnet i resultatopgorelse

Minimumsleasingydelser er fordelt séledes:
Produktion

Distribution

Administration

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

Inden for et ar fra balancedagen

Mellem to og fem ar fra balancedagen

Efter fem ar fra balancedagen

4.272

2.051
1.683
538

4.272

3.362
2.051

5.413

4.859

2.265
2.056
538

4.859

4.206
4.964

9.170

Selskabet lejer bygninger og arealer hos selskaber, der har direkter Bernhard Griese og dennes nzertstaende som sterste aktionzer. Den arlige leje andrager

259 tkr. (2008/09: 254 t.kr.).
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25. EVENTUALFORPLIGTELSER, SIKKERHEDS-
STILLELSER OG KONTRAKTLIGE FORPLIGTELSER

MODERSELSKAB 2010 2009
DKK TUSINDE

Sikkerhedsstillelser

Prioritetsgeld er sikret ved pant i eiendomme med dertil

herende produktionsanlaeg og maskiner (tilbeharspant).

Regnskabsmassig vaerdi af pantsatte ejendomme 4.478 4.584

Ejerpantebrev nom. 750 t.kr. i danske ejendomme liggende i eget depot.

Moderselskabet har kautioneret for dattervirksomheders geeld til kreditinstitutter.
Kautionen er maksimeret til 305.898 mio. kr.

Dattervirksomheders gaeld 305.138 321.866
Moderselskabet har pr. 30. april 2010 indgaet aftaler om keb af produktionsanlaeg og maskiner. Den kontraktlige forpligtelse udger 36,0 mio. kr. pr.
balancedagen.

Moderselskabet haefter solidarisk med @vrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat under den til og med 2004 bestaende sambeskatning.

Der er ingen igangvaerende retssager el. lign., der af ledelsen vurderes at vil medfere en vasentlig negativ indflydelse pd moderselskabet og koncernens
finansielle stilling ud over det i arsrapporten indeholdte.

Eventualforpligtelser

Moderselskabet har afgivet stotteerklaering overfor datterselskabet AS Viru Olu, Estland til sikring af datterselskabets likviditet. Erklzeringen er geeldende
12 méneder fra balancedatoen.
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26. ANDRING I NETTOARBE)JDSKAPITAL

MODERSELSKAB 2010 2009
DKK TUSINDE
Andring i varebeholdninger (3.301) (7.651)
Andring i tilgodehavender fra salg (32.804) (18.935)
Andring i andre tilgodehavender (2.215) 852
/Andring i leverandergeeld mv. (19.695) 2.993
/ndring i anden gaeld (8.198) 28.175
(66.213) 5.434
27. LIKVIDER
Likvide beholdninger og bankindestaende 583 43.286
Kassekreditter (153.157) (129.765)
Koncernmellemvarende, netto (23.136) (11.969)
(175.710) (98.448)
Koncernen har uudnyttede traekningsrettigheder pa kassekreditter for i alt t.kr. 21.843.
28. HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGS-
Honorar til moderselskabets generalforsamlingsvalgte revisor for regnskabsaret kan specificeres saledes:
Lovpligtig revision 967 967
Andre erklaeringer med sikkerhed 50 60
Skatteradgivning 36 32
Andre ydelser 361 183
1.414 1.242

Arsrapport 2009/2010 127



29. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE

INSTRUMENTER

MODERSELSKAB 2010 2009
DKK TUSINDE

Kategorier af finansielle instrumenter

Tilgodehavender for salg og tjenesteydelser 136.524 103.720
Tilgodehavender hos dattervirksomheder (langfristet) 23.434 30.215
Tilgodehavender hos dattervirksomheder (kortfristet) 3.076 3.087
Andre tilgodehavender 3.045 542
Likvide beholdninger 583 43.286
Udlan og tilgodehavender 166.662 180.850
Finansielle aktiver disponible for salg 5.131 5.497
Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige betalingsstremme 838 1.004
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumenter 838 1.004
Prioritetsgeeld 2.503 2.652
Bankgeeld 153.157 129.765
Leverandergaeld 69.417 83.801
Tilbagekobsforpligtelse, returemballage 33.112 32.494
Geeld til dattervirksomheder 26.212 15.056
Anden geeld 64.942 73.924
Finansielle forpligtelser, knyttet til aktiver bestemt for salg 2.987 2.987
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 352.330 340.679

Politik for styring af finansielle risici.
Der henvises til afsnittet om risikoforhold i ledelsesberetning, side 39.

128 Arsrapport 2009/2010



MODERSELSKAB
DKK TUSINDE

Valutarisici vedrorende indregnede aktiver og forpligtelser

Moderselskabets salg og varekeb i udenlandsk valuta sker primaert i EUR samt for en mindre del i SEK. Der er pr. statusdagen ikke indgaet valutater-
minskontrakter eller lignende, da det er ledelsens vurdering, at moderselskabets valutarisiko er begraenset. Selskabets uafdeekkede valutapositioner kan

opgeres som folger pr. statusdagen.

TILGODE- GALDSFOR- NETTO-
LIKVIDER HAVENDER PLIGTELSER POSITION
EUR 0 22,943 (183.413) (160.470)
SEK 0 9.081 (1.158) 7.923
NOK 0 3.661 (914) 2.747
EKK 65 26.288 0 26.353
30.04.2010 65 61.973 (185.485) (123.447)
EUR 0 12.187 (159.578) (147.391)
SEK 15.137 8.044 (431) 22.750
NOK 4.430 2.299 (1.149) 5.580
EKK 65 33.071 0 33.136
30.04.2009 19.632 55.601 (161.158) (85.925)
Nettopositioner i NOK og EKK relaterer sig primeert til mellemvaerender med datterselskaber.
DKK TUSINDE 2009/10 2008/09
Egenkapitalens folsomhed overfor valutakursudsving
Indvirkning hvis EUR kurs var 1 % lavere end faktisk kurs 1599 1.191
Indvirkning hvis SEK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs (1.017) (1.224)
Indvirkning hvis NOK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs (1.229) (1.044)
Indvirkning hvis EEK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs (1.024) (1.308)
(1.671) (2.385)
Resultatets folsomhed overfor valutakursudsving
Indvirkning hvis EUR kurs var 1 % lavere end faktisk kurs 396 85
Indvirkning hvis SEK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs (720) (371)
Indvirkning hvis NOK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs (1.126) (835)
Indvirkning hvis EEK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs (36) (66)
(1.486) (1.187)
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Moderselskabets veaesentligste valutakurseksponering relaterer sig til EUR, SEK, NOK og EEK. Ovenstaende viser, hvilken indvirkning det ville have haft pa
henholdsvis egenkapitalen og arets resultat, safremt kursen havde veeret henholdsvis 1 % og 5 % lavere end den faktisk anvendte kurs. Havde der vaeret
tale om en tilsvarende hgjere kurs, ville denne have haft en tilsvarende positiv indvirkning pa henholdsvis egenkapitalen og arets resultat.

Valutarisici vedrorende fremtidige pengestromme
Moderselselskabets vaesentligste valutaeksponering forventes ogsa fremadrettet at relatere sig til transaktioner i ovenstdende valutaer. Transaktionerne

forventes at vaere pa samme niveau som realiseret i 2009/10.

Der er ikke indgaet finansielle kontrakter i form af valutaterminskontrakter eller lignende pr. statusdagen, 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 begraenset. Moderselskabet har en nettorentebaerende

geeld pr. 30.04.2010 pa 181,3 mio. kr. (2009: 107,8 mio. kr.). Gzelden er variabelt forrentet.

En stigning i markedsrenten pa 1 % ville pavirke arets resultat for skat negativt med ca. 1,8 mio. kr. (2008/09 ca. 1,1 mio. kr.).

DKK TUSINDE 2009/10 2008/09

Dagsvrdien af renteswaps (TEUR 13.400) 838 1.004

Rente forfalder til betaling séledes:

Inden for et ar fra balancedagen 1.087 1.632
Mellem to og fem ar fra balancedagen 0 1.088
1.087 2.720

Likviditetsrisici
Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret i noterne for de enkelte kategorier af forpligtelser. Koncernen og moderselskabets likviditets-
reserve bestar af likvide beholdninger og uudnyttede kreditfaciliteter.

Likviditetsreserven sammenszetter sig saledes:

Likvide beholdninger 583 43.286
Uudnyttede kreditfaciliteter (koncern) 21.843 45235
22.426 88.521

Kreditrisici
Den primeere kreditrisiko i moderselskabet er relateret til tilgodehavender for salg. Moderselskabets kunder er hovedsagelig storre selskaber i Danmark
og Sverige. Moderselskabet har ikke vaesentlige kreditrisici vedr. en enkelt kunde eller samarbejdspartner.

Kapitalstruktur
Der henvises til omtalen i ledelsesberetningens afsnit om finansielle mal, side 16, samt til note 41 til koncernregnskabet.
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METODER OG FORUDSATNINGER
FOR OPGORELSE AF DAGSVARDIER

Barsnoterede obligationer
Beholdning af bersnoterede realkreditobligationer vaerdiansaettes til noterede priser og priskvoteringer.

Borsnoterede aktier
Beholdninger af barsnoterede aktier veerdianszettes til noterede priser og priskvoteringer.

Unoterede aktier
Unoterede aktier vaerdiansaettes pa baggrund observerbare informationer eller til kostpris.

Afledte finansielle instrumenter
Rente-swaps veardianszttes efter almindeligt anerkendte veerdianszettelsesmetoder baseret pa relevante observerbare swap-kurver.

Dagsvardihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi i balancen

Nedenstaende vises klassifikationen af finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi, opdelt i henhold til dagsvaerdihierarkiet:

. Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1)

. Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre veaerdianszettelses-metoder, hvor alle vaesentlige
input er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 2)

. Vardianszettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markeds-data (niveau 3)

2009/10 NIVEAU 1 NIVEAU 2 NIVEAU 3 | ALT

T.KR. T.KR. T.KR. T.KR.
Bersnoterede aktier 185 - - 185
Unoterede aktier og veerdipapirer - 2.640 2.306 4.946
Finansielle aktiver disponible for salg 185 2.640 2.306 5.131
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrument - 838 - 838
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi - 838 - 838
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30. NARTSTAENDE PARTER

Nertstaende parter med kontrol

Folgende parter har kontrol over moderselskabet og koncernen:

Navn
Kirsten og Bernhard Griese

For oversigt over dattervirksomheder henvises til note 8.

Transaktioner med nzrtstaende parter

Spegerborgvej 4, 4230 Skeelskar

Grundlag for kontrol

Aktionzr med flertal af stemmerettigheder

Der har i regnskabsaret veeret folgende transaktioner mellem moderselskabet og nzertstaende parter til dette:

= [ [ &

3 §g 2 g

3 g2 5 o % Z

£ 35 EZ s g
TKR. g c 3 <2 E 5 o

8 R 253 z =
2009/10
Salg af varer 29.377 0 0 0 29.377
Kob af varer 25.600 741 0 13 26.354
Salg af langfristede aktiver 75 0 0 0 75
Kob af langfristede aktiver 343 0 0 0 343
Salg af tjenesteydelser 4.446 1.533 0 0 5.979
Kab af service- og tjenesteydelser 2.074 6.980 4.273 50 13.377
Salg af leje 0 96 0 0 96
Kab af leje 1.620 259 0 0 1.879
Vederlag mv. 0 3.658 8.544 328 12.530
Tilgodehavender fra salg mv. 27.066 2.578 0 0 29.644
Leverandergeld mv. 26.785 528 147 13 27.473
Sikkershedsstillelse, jf. note 25 305.944 0 0 0 305.944
Udlodning af udbytte 0 1.180 27 6 1.213
2008/09
Salg af varer 9.198 0 0 0 9.198
Kob af varer 31.794 516 0 125 32.435
Salg af langfristede aktiver 0 0 0 3.150 3.150
Keb af langfristede aktiver 0 0 0 320 320
Salg af tjenesteydelser 4.721 132 0 0 4.853
Kob af tjenesteydelser 1.750 1.340 4.562 0 7.652
Salg af leje 0 96 0 0 96
Keb af leje 2307 241 0 0 2.548
Modtaget udbytte 6.217 0 0 0 6.217
Vederlag mv. 0 3.739 7.475 193 11.407
Tilgodehavender fra salg mv. 33.361 51 0 0 33.412
Leverandergeld mv. 15.496 733 626 0 16.855
Sikkershedsstillelse, jf. note 25 310.230 0 0 0 310.230
Udlodning af udbytte 0 1.180 24 6 1.210
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*) Heri er indeholdt transaktioner med ovrige selskaber, som har direkter Bernhard Griese som storste aktionzer.
Kob og salg af varer til naerstdende parter er sket til moderselskabets normale salgspriser.

Der er ikke stillet sikkerhed eller givet garantier for mellemvzrender pa balancedagen. Savel tilgodehavender som leverandergzeld vil blive afviklet
ved kontant betaling. Der er ikke i regnskabsaret realiseret tab pa tilgodehavender hos naertstdende parter eller foretaget nedskrivninger af sadanne til
imodegaelse af sandsynlige tab.

Selskabet lejer bygninger og arealer hos selskaber, der har direkter Bernhard Griese og dennes nzertstaende som sterste aktionzer. Den arlige leje andrager
259 t.kr. (2008/09: 254 t.kr.). De samlede fremtidige minimumsleasingydelser i uopsigelighedsperioden udger 259 t.kr, jf. note 24. Ydelsen er indeholdt i
ovenstaende talopstilling.

Vederlag mwv. til bestyrelse, direktion og andre ledende medarbejdere

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

SELSKAB

Harboes Bryggeri A/S

Spegerborgvej 34, DK-4230 Skeelskor
CVR-nr:439105 15
Hjemstedskommune: Slagelse
Regnskabsar: 01.05 — 30.04

Internet: www.harboes.dk

BESTYRELSE

Advokat Anders Nielsen, formand

Bernhard Griese, adm. direktor

Mads O. Krage, direktor

Mette Kirstine Agger, adm. direkter

Theger Thagersen, adm. direktor

Carl Erik Kjeersgaard, adm. direktor

Jens Bjarne Jensen, bryggerimedarbejder (medarbejdervalgt)
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DIREKTION
Bernhard Griese

REVISION
Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

GENERALFORSAMLING
Ordinzer generalforsamling afholdes 24. august 2010, kl. 17:00 i Skeelsker
Hallen, Skaelskor





