KONGELIG HOFLEVERAND@R

HARBOE

HARBOES BRYGGERI A/S

ARSRAPPORT
2012/2013



INDHOLDSFORTEGNELSE

Forord af den administrerende direktar 4

Resume af regnskabsaret for koncernen 7

Hoved- og nogletal 8

"Vier i gang med en vigtig strategisk proces, hvor vi redesesherenine !
bade udvikler vores forretningsmodel og dbner darene Harboe Norde e
til nye interessante vaekstmarkeder. Det kreever fokus Harboe Internationd z
og et vedholdende engagement. Jeg glaeder mig over at Harboe Ingredients 26
maerke begge dele overalt i vores organisation”. B Y

Den uafhengige revisors erklzringer 49

Medlemmer af bestyrelsen 50

Resultatopgorelse for 2012/13 55

Bernhard Griese Totalindkomstopgorelse for 2012/13 56

Adm. direktar alance o 30,0011 2013 N

Pengestromsopgorelse for 2012/13 59

Egenkapitalopgerelse 60

Noteoversigt 61

Resultatopgorelse for 2012/13 108

Totalindkomstopgorelse for 2012/13 109

Balance pr. 30. april 2013 110

Pengestromsopgorelse for 2012/13 112

Egenkapitalopgerelse for 2012/13 113

Noteoversigt 114

Selskabsoplysninger 146




FOKUS PA BAREDYGTIG VARDISKABELSE

Det forgangne regnskabsar bad pa en raekke veesentlige udfordringer, der pavirkede koncernens udvikling og ako-
nomiske resultater negativt. Men vi tog ogsa vigtige nye skridt i den strategiproces, der skal sikre en mere attraktiv

verdiskabelse i Harboe i de kommende ar.

Vanskelige markedsforhold, stigende indkebspriser, trist sommervejr og tab i
forbindelse med beskadigede produkter var blandt de faktorer, som begraen-
sede Harboes muligheder for at na de forretningsmaessige mal og indfri for-
ventningerne til 2012/2013. Og kombinationen af negative omsteendigheder
pavirkede den i forvejen folsomme balance i koncernens hovedaktiviteter,
hvor indtjeningsmarginerne er under konstant pres.

VI har i drets lob haft intenst fokus pa lebende at tilpasse driften til de aktu-
elle forretningsbetingelser og samtidig fastholde den hgje kvalitet og leve-
ringssikkerhed, som vores kunder forventer. Vi driver imidlertid allerede en
meget effektiv virksomhed, sa mulighederne for yderligere optimeringer af
omkostningsstrukturen er begraensede — og konkurrencesituationen ger det
vanskeligt at viderefere stigende produktionsomkostninger til kunderne
uden at miste markedsandele.

PRISER UNDER STADIGT PRES

Samtidig ser vi en mere strukturel udvikling i detailhandlen pa iseer de nord-
europziske markeder, hvor priserne bliver stadig mere afggrende i konkur-
rencen, og det pres bliver naturligt viderefert til de ovrige led i veerdikaeden.
Det er en tendens, der ikke bare pavirker Harboe, men kan aflzses i hele fo-
devareindustrien.

Vi forventer, at der i de kommende ar vil ske en fortsat konsolidering i detail-
handlen, og vi forudser derfor ikke, at denne prisfokusering vil blive mindre.
Det betyder, at vi ser frem til forsat udfordrende markedsvilkar pa de nord-
europziske markeder, og at vi i stigende grad far behov for at foretage en
skarp strategisk prioritering, nar vi skal vurdere potentiel afszetning i forhold
til at realisere en acceptabel indtjening. Vi skal have robustheden til at veelge
til og fra, sa vi opnar den optimale veerdiskabelse i udnyttelsen af vores sam-
lede ressourcer. Vi skal optimere og udnytte den veerdi vores produkter og
varemzerker har for vores kunder. Og vi skal fortsztte positioneringen af Har-
boe som indbegrebet af attraktive kvalitetsprodukter, der imedekommer en
reel eftersporgsel. Pa den korte bane vil det betyde, at det bliver udfordrende
at opna den vaekst og egede indtjening, som vi grundleeggende sigter efter.
Men pa sigt er det en mere bzeredygtig strategi, at vi skaber veerdi i forretnin-
gen og dermed far konsolideret fundamentet for fortsat udvikling og forny-
else.

INVESTERING | STRATEGISK VAKST

Netop dette understreger ogsa vigtigheden af, at vi fastholder det strategiske
fokus pa udviklingen af nedenstaende to forretningsenheder, som skal bi-
drage til at reducere den relative eksponering mod de nordeuropzeiske mar-
keder og styrke koncernens samlede indtjening. Derfor har vi valgt at priori-
tere og fortseette investeringerne i den videre styrkelse af disse aktiviteter i det
forgangne ar — ogsa selvom det har pafert os omkostninger. Til gengeeld har

den fremdrift og positive respons, vi oplever i de to forretninger, bestyrket
vores forventninger til potentialet. Og vi forventer, at vi i lobet af de kom-
mende tre til fem ar i stadig stigende grad vil se dette potentiale udfolde sig i
form af positive finansielle resultater.

INTERNATIONAL EKSPANSION FORTSATTES

Vores investeringer i opbygningen af en effektiv international salgsorgani-
sation til markedsforing af vores drikkevarer har saledes bidraget til, at disse
aktiviteter har haft en paen veaekst i det forgangne ar. Vi havde forventet, at
denne vaekst havde vearet endnu hgjere, men politisk uro og vaebnede kon-
flikter pa en raeekke markeder har dempet ekspansionsmulighederne og
skabt generelt udfordrende forretningsbetingelser en del steder. Ikke desto
mindre kan vi se, at interessen for vores produkter er stor, og vores fokus pa
markeder, hvor eftersporgslen pa drikkevarer er i haj vaekst, skaber grund-
lag for en fortsat attraktiv udvikling af forretningen. Investering i opbygnin-
gen af de nye markeder og betydelige bidrag til markedsfering belaster
indtjeningen i de forste ar, men i takt med at vi opndr kritisk masse pa de
enkelte markeder, kan vi se, at resultaterne begynder at manifestere sig pa
bundlinjen.

INGREDIENSER PA VE) MOD KOMMERCIELT GENNEMBRUD

Ogsa inden for maltekstrakt har vi arbejdet malrettet videre pa at styrke bade
den internationale salgsorganisation og de udviklingsaktiviteter, der har flere
interessante ingrediensprodukter i pipelinen. Nye samarbejdsprojekter med
internationale drikkevareproducenter, massiv interesse for vores produkter
pa de internationale fedevaremesser og lobende ordretilgang bidrager til vo-
res positive forventninger. Vi arbejder fortsat malrettet pa at etablere det
egentlige kommercielle gennembrud for ingrediensforretningen, men vi for-
venter, at vi i lobet af den kommende femars strategiperiode vil se en gradvist
oget afszetning og attraktiv indtjening fra disse aktiviteter.

FUNDAMENT FOR FORTSAT VARDISKABELSE

Efter et ar med mange udfordringer og utilstraekkelige finansielle resultater er
det trods alt tilfredsstillende, at vores strategiske fokusomrader udvikler sig
positivt. Det er ogsa overordentligt tilfredsstillende at opleve det engage-
ment og den malrettede arbejdsindsats, som vores ledere og medarbejdere i
organisationen leverer hver eneste dag. Det er hele forudsaetningen for, at vi
nar vores mal — og det skaber stolthed og arbejdsgleede i hele virksomheden.

Samtidig betyder de seneste ars anlaegsinvesteringer, at vi i dag star med et
moderne og effektivt produktionsapparat, der kan understotte den planlag-
te ekspansion af vores aktiviteter. Vi har et solidt kapitalberedskab, der saetter
os i stand til at gribe de rigtige muligheder, nar de opstar. Og vi driver en
virksomhed, der leverer et effektivt cash flow og en betydelig likviditet til den
lobende drift. Vi har siledes de bedste forudszetninger for at kunne realisere
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vores strategiske malsztninger — og en hgjt motiveret
organisation til at skabe resultaterne. Det kommende

ar vil fortsat byde pa udfordringer, og vi forventer ikke

en markant forbedret indtjening. Men vi vil arbejde foku-
seret pa at leegge nye vigtige sten til det fundament, som

i lobet af de kommende ar skal sikre vores aktionaerer
en baeredygtig og attraktiv verdiskabelse.

BERNHARD GRIESE
Adm. direktor
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FORANDRING

"Markederne omkring os byder
pa konstant forandring. Derfor
skal vi have fleksibiliteten til at
udnytte nye muligheder, der op-
star, og samtidig kunne sta imod
de markedskraefter, som pavirker
os negativt. Det er udgangspunk-
tet for vores strategi”

VARDISKABELSE

"Det er kvaliteten af vores pro-
dukter og vaerdien af vores vare-
maerker, der er fundamentet for
den fortsatte verdiskabelse i Har-
boe. Det arbejder vi malrettet pa
at udfolde gennem en massiv in-
ternational salgsindsats og posi-
tionering af vores virksomhed”
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RESUME AF REGNSKABSARET
FOR KONCERNEN

«  Harboes bruttoomsaetning blev pa 1.588 mio. kr. mod 1.677 mio. kr. sidste ar.

+  Nettoomszetningen faldt med 4,7 % til 1.344 mio. kr. Seesonudsving, prispres og fravalg af ikke -leansomme kontrakter pavirkede udviklingen negativt
pa de nordeuropziske markeder.

«  Afsatningen af ol og laeskedrikke herunder maltdrikke og malturtprodukter udger 5,74 mio. hl. mod 6,52 mio. hl. sidste ar. Et fald pa 12 %

«  Harboes internationale drikkevareforretning udviklede sig positivt, omend vanskelige forretningsbetingelser satte aktiviteterne under pres pa
visse markeder.

+  Resultat for afskrivninger, finansielle poster og skat (EBITDA) blev pa 90,9 mio. kr.

«  Koncernresultat for skat blev pa 4,1 mio. kr.

«  Koncernresultatet er lavere end ventet i seneste selskabsmeddelelse, hvor forventningen var et koncernresultat pa omkring 20 mio. kr.
+  Koncernen har i regnskabsaret foretaget investeringer for 34,3 mio. kr.

«  Pengestrommen af drift pa cash flow (endring i likvider) udger henholdsvis 51 mio. kr. og 24 mio. kr.

FORVENTNINGER TIL 2013/14

« Harboe forventer, at alle koncernen forretningsomrader vil bidrage til en positiv udvikling i koncernens omszetning i 2013/2014.

+ 12013/2014 forventer Harboe saledes en samlet omsaetningsveekst, ligesom der forventes et forbedret resultat.
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HOVED- OG NOGLETAL’

2012/13 2011/12 2010/11* 2009/10* 2008/09*
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.

HOVEDTAL
INDTJENING
Bruttoomsaetning 1.588,4 1.677,4 1.584,1 1.804,0 1.806,4
@I- og vandafgifter (244,7) (267,0) (263,5) (279,3) (261,8)
Nettoomszetning 1.343,6 1.410,5 1.320,6 1.524,7 1.544,6
EBITDA 90,9 141,0 217,7 188,9 162,9
Resultat af primeer drift (EBIT) 9,4 59,5 74,2 64,3 40,9
Finansielle poster, netto (53) (8,4) (5,9) (6,2) (58)
Resultat for skat 4,1 51,1 68,3 58,1 35,1
Arets resultat 3,1 38,4 51,1 43,0 25,6
BALANCE
Samlede aktiver 1.501,4 1.575,9 1.685,5 1.645,6 1.606,4
Egenkapital 780,6 790,0 753,4 730,3 664,5
Nettorentebzerende geeld 115,5 146,6 140,6 152,3 119,6
INVESTERINGER MV.
Investeringer i immaterielle aktiver’ 26,5 1,9 57 82 3,0
Investeringer i materielle aktiver? 93,2 60,1 141,8 166,0 115,9
Af- og nedskrivninger 81,4 81,5 130,7 124,6 121,9
PENGESTROMME
Pengestremme fra drift 51,1 91,3 192,2 94,2 148,6
Pengestremme fra investeringer (20,7) 6,8 (148,4) (152,7) (438,9)
Pengestremme fra finansiering (6,4) (48,6) (63,8) 22,9 259,2
Andring i likvider 24,0 49,5 (20,0) (35,7) (31,1)

*Sammenligningstal for disse perioder er ikke tilrettet for sa vidt angar opherte aktiviteter.

'Excl. anleg under opforsel

’Excl. reservedele samt anlaeg under opfarelse
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2012/13 2011/12 2010/11* 2009/10* 2008/09*
N@GLETAL | %
Overskudsgrad 0,7 4,2 5,6 4,3 2,6
Soliditetsgrad 52,0 50,1 44,7 44,4 41,4
EBITDA-margin 6,8 10,1 14,0 12,4 10,5
Gearing 14,8 18,6 18,7 20,9 18,0
Likviditetsgrad 118,1 107,1 855 91,4 95,5
Afkast af investeret kapital (ROIC) 1,0 6,0 10,2 8,2 6,2
BORSRELATEREDE N@GLETAL
Resultat pr. aktie a 10 k., kr. (EPS) 0,6 6,9 10,6 7,3 4,4
Cash flow pr. aktie & 10 kr, kr. (CFPS) 9,1 13,1 33,7 16,1 25,5
Indre veerdi pr. aktie 4 10 kr, kr. 130,1 131,6 125,6 123,8 114,0
Barskurs ultimo aret 77,0 89,5 127,0 112,0 112,0
Price/earnings 139,7 13,0 12,0 15,4 25,4
Udbytte pr. aktie, a 10 kr,, kr. 15 1,5 15 1,5 15
MEDARBE)DERE
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 559 562 572 543 520

*Hoved- og negletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforening "Anbefalinger og nogletal” jf. beskrivelse i note 1.
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LEDELSESBERETNING

HOVEDAKTIVITET

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

koncernen.

Koncernens hovedaktivitet er produktion og salg af o, leeskedrikke,
maltdrikke samt malturtprodukter.

KONCERNOVERSIGT Darguner Brauerei

GmbH
Tyskland

AS Viru Olu

Estland

Harboe Norge A/S
Norge

Harboe Sverige AB

Harboes Bryggeri A/S
Danmark

Sverige

Harboes Poland
Sp.zo.0.

Polen

Skaelskar Bryghus A/S

Danmark

GourmetBryggeriet A/S

Harboe Ejendomme A/S 100%

Danmark Danmark
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LEDELSESBERETNING

KONCERNENS FORRETNINGSMASSIGE
UDVIKLING — FINANSIEL REDEGORELSE

NETTOOMSATNING

Koncernens nettoomszetning blev i regnskabsaret 2012/13 pa 1.344 mio. kr.
mod 1.410 mio. kr. aret for. Det svarer til en nedgang pa 4,7 %.

Udviklingen er nermere beskrevet under gennemgang af koncernens marke-
der.

INDTJENING
EBITDA udgjorde 90,9 mio. kr. mod sidste &r 141,0 mio. kr.

Resultat af primzer drift (EBIT) udgjorde 9,4 mio. kr. mod 59,5 mio. kr. sidste
ar. Det svarer til en nedgang pa 84,2 %.

Resultatudviklingen skyldes dels den faldende omsaetning og dels de fortsat
stigende ravarepriser pa malt samt energi- og oliepriser. P4 grund af den fort-
sat intensive konkurrence, sarligt i Nordeuropa der er koncernens storste
marked, har det ikke vaeret muligt at kompensere for de stigende omkostnin-
ger gennem hojere salgspriser, og det pavirker koncernens samlede EBITDA-
margin negativt. Det fortsatte pres pa priserne har ogsa pavirket indtjenings-
marginerne i forbindelse med fornyelse af starre enkeltkontrakter.

Koncernens omkostninger pavirkes desuden af den fortsatte opbygning af
salgsorganisationen med szerlig fokus pa at styrke indsatsen pa de internatio-
nale markeder uden for Nordeuropa, hvor der ses en stigende eftersporgsel
pa tidssvarende drikkevarer af hej kvalitet. Samtidig pavirkes omkostninger-
ne af de fortsatte investeringer i udviklingsaktiviteter inden for bl.a. malteks-
trakt, som udvikler sig positivt. For begge indsatsomrader gzlder, at der er
tale om positionering af nye produkter i nye markeder, og markedsgennem-
brydningen er en tidskraevende proces. Det forventes dog, at aktiviteterne i
de kommende ar i stadig stigende grad vil bidrage til resultatudviklingen.

Endelig er resultatet pavirket af et bogfert tab pé i alt 1,0 mio. EUR (DKK 7,5
mio kr.) i forbindelse med en tilbagekaldelse af beskadigede produkter. Der
pagér forhandlinger om afklaring af ansvar og forsikringsdaekning. Harboe
har imidlertid ud fra en forsigtighedsbetragtning valgt at udgiftsfore hele ta-
bet i indevaerende regnskabsar. | tilleg til de direkte omkostninger har tilba-

gekaldelsen negativ indflydelse pa effektivitetsudnyttelsen i produktionen.
Det har veeret nedvendigt at producere erstatningsleverancer til lavere ind-
tjeningsmarginer, og tilbagekaldelsen har generelt resulteret i tabt salg.

Harboe har i perioden gennemfert fortsatte tilpasninger i produktionsappa-
ratet med henblik pa at opna yderligere effektiviseringer og besparelser. Der
har seerligt vaeret fokus pa at optimere kapacitetsudnyttelsen pa og mellem
koncernens produktionsenheder og logistik i forbindelse med lagerstyringen.

Afskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver indgar i resultatet af pri-
meer drift med 81,4 mio. kr. mod 81,5 mio. kr. aret for.

Resultatet for skat blev et overskud pa 4,1 mio. kr. mod 51,1 mio. kr. aret for.

Arets resultat efter skat af fortseettende aktiviteter udgjorde for 2012/13
3,1 mio. kr. mod 38,4 mio. kr. aret for.

EGENKAPITAL
Egenkapital udgjorde pr 30.04.2013 780,6 mio. kr. mod 790,0 mio. kr. aret for.

Egenkapitalen er pavirket af periodens resultat, valutakursreguleringer for
udenlandske datterselskaber, kab af egne aktier og regulering af reserve for
dagsvaerdiregulering af finansielle aktiver disponibel for salg samt udbetaling
af udbytte.

INVESTERINGER

Arets samlede investeringer udgjorde 34,3 mio. kr, heraf 28,3 mio. kr. i mate-
rielle aktiver. Investeringerne omfatter primzrt udviklingsomkostninger og
lobende optimering af produktionsfaciliteterne.

Der er i regnskabsaret modtaget investeringstilskud fra den tyske stat pa 25,0
mio.

De seneste ars anlaegsinvesteringer har skabt et effektivt grundlag for den
fortsatte udbygning af koncernens aktiviteter. De kommende ars investe-
ringsstrategi vil derfor primzert veere fokuseret pa lebende optimering af
koncernens ressourceanvendelse gennem fortsatte effektiviseringer.

LIKVIDITET OG NETTORENTEBARENDE GALD
Pengestreamme fra driften udgjorde i 2012/13 51,1 mio. kr. mod 91,3 mio. kr.
aret for. Faldet skyldes primzert den lavere indtjening i aret.
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Harboe arbejder labende pa at styrke pengestrammen, herunder staerk fokus
pa styring af varebeholdninger, tilgodehavender fra salg samt styring af leve-
randergaelden. Harboe vil ogsa i det kommende ar have strategisk fokus pa
styrkelse af pengestreammen fra driften.

Pengestromme vedrerende investering udgjorde -20,7 mio. kr, og penge-
stromme fra finansiering androg -6,4 mio. kr. Den negative pengestrom fra
finansiering daekker over investeringstilskud med fradrag af afdrag pa priori-
tetsgeeld, udbetalt udbytte samt kab af egne aktier. Kab af egne aktier ud-
gjorde 5,2 mio. kr.

Det frie cash flow — aendringer i likvider — udgjorde herefter 24,0 mio. kr. mod
49,6 mio. kr. aret for.

LIKVIDITETSBEREDSKAB

Likviditetsberedskabet for koncernen er sammensat af likvide beholdninger
og tilsagte uudnyttede kreditfaciliteter og udgjorde pr. 30. april 2013 164,6
mio. kr.

Hertil kommer beholdningen af 451.568 stk. egne B-aktier, svarende til 34,8
mio. kr. opgjort til barskursen pr. 30. april 2013.

Endvidere kan tillzegges dagsveerdien af obligationsbeholdningen, der pr. 30.
april 2013 udgjorde 171,7 mio. kr.

Obligationsbeholdningen repraesenterer et strategisk kreditberedskab, som
er etableret med henblik pa at sikre Harboe handlefrihed til at gennemfare
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.

Det samlede likviditetsberedskab udger saledes 371,17 mio. kr.

Koncernens rentebzerende geeld udgjorde pr. 30. april 2013 301,0 mio. kr. mod
353,8 mio. kr. aret for.

Justeret for obligationsbeholdningen og likvide indestdender pa 185,5 mio. kr.
udger koncernens nettorentebaerende geeld pr. 30. april 2013 115,5 mio. kr.
mod 146,6 mio. kr. aret for.

BEGIVENHEDER EFTER ARSREGNSKABETS AFSLUTNING
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som vaesentligt
pavirker vurderingen af arsrapporten.
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LEDELSESBERETNING

STRATEGI OG FINANSIELLE MAL

Harboe producerer og afsztter en bred vifte af drikkevarer og maltekstrakt-
produkter til mere end 90 markeder verden over. Produktportefgljen er
malrettet efterspargsel og markedspotentiale i de enkelte markeder og ta-
ger udgangspunkt i tre strategiske forretningsomrader: Harboe Nordic,
Harboe International og Harboe Ingredients.

Harboe Nordic markedsferer et bredt sortiment af g, laeske- og energidrik-
ke samt ikke-alkoholiske maltdrikke pa koncernens hovedmarkeder i Dan-
mark, Norge, Sverige, Baltikum, Tyskland og til greensehandlen. Det er Har-
boes strategi at fastholde en hegj volumen og sikre sin veletablerede position
pa disse markeder ved at tilbyde kunderne en hgj kvalitet, fleksibilitet og
sikkerhed i leverancerne samt et attraktivt og tidsvarende sortiment.

Harboe International markedsforer ol, laeske- og energidrikke samt ikke-
alkoholiske maltdrikke pd mere end 90 markeder i Mellemeosten, Afrika,
Sydestasien/Oceanien, Amerikas samt pa en rakke europziske markeder
uden for Nordeuropa. Det er Harboes strategi at @ge Harboe Internationals
relative andel af koncernens omsaetning og EBITDA gennem en fortsat geo-
grafisk ekspansion med udgangspunkt i markeder, hvor den gkonomiske
og demografiske udvikling understatter en stigende keobekraft og efter-
sporgsel pa kvalitetsprodukter.

Harboe Ingredients danner rammen om Harboes salgs- og udviklingsakti-
viteter inden for maltbaserede fodevareingredienser. Hovedaktiviteten er
den traditionelle maltekstrakt, som markedsfores til kunder i den europzei-
ske fodevareindustri. De seneste ars udviklingsaktiviteter har imidlertid ba-
net vejen for en udfoldelse af anvendelsespotentialet og skabt mulighed for
en strategisk ekspansion af forretningen — savel geografisk som industrielt.
Det er Harboes strategi malrettet at forfelge disse muligheder med henblik
pa at skabe attraktiv vaekst og yderligere styrke koncernens indtjenings-
grundlag.

Forretningsmodel, strategi og mal for de enkelte forretningsomrader er
naermere beskrevet i deres respektive afsnit.

INVESTERING | LANGSIGTET VARDISKABELSE
Forudszetningen for at fastholde markedspositionen i Nordeuropa og sam-

tidig realisere den internationale og forretningsmaessige vaekststrategi er et
effektivt og fleksibelt produktionsapparat, der kan levere hgj kvalitet og
imgdekomme den ventede vaekst i volumen. Ud over almindelig vedlige-
holdelse og vedvarende effektiviseringer vil Harboe derfor lobende vurdere
behovet for investeringer i ny produktionskapacitet og -teknologi. Samtidig
har Harboe i takt med den stigende aktivitet intensivt fokus pa at sikre, at
koordination og effektivitetsudnyttelse mellem koncernens produktions-
enheder og i distributionen optimeres med henblik pa at skabe yderligere
driftssynergier.

FINANSIELLE MAL FOR KONCERNEN

Harboe forventer, at den intensive konkurrence vil fortsette pa de nord-
europaeiske hovedmarkeder. Samtidig vil lebende udsving i priserne pa
Harboes primzere ravarer fortsat udgere en risikofaktor og begraense mulig-
hederne for varigt at haeve indtjeningsmarginen pa denne del af forretnin-
gen. Det er dog forventningen, at den fortsatte realisering af koncernens
internationale vaekststrategi inden for bade drikkevarer og maltekstrake vil
bidrage til en samlet mere robust indtjening — bade relativt og i absolutte
termer.

Det er Harboes langsigtede malsaetning at skabe en arlig omszetningsvaekst
pa mellem 5-10 % og en overskudsgrad pa over 6-8 %. Det skal bidrage til,
at afkastet pa den investerede kapital varigt kan fastholdes pa et attraktivt
niveau pa 8-10 %. Desuden vil Harboe lgbende have fokus pa at fastholde
et steerkt cash flow fra koncernens drift.

Koncernens malsaetning for kapitalstruktur er fastlagt ud fra ensket om lo-
bende at opretholde et hgjt skonomisk beredskab. Det muligger de inve-
steringer i den fortsatte organiske vaekst og verdiskabelse, som er ngdven-
dige for at vaere pa forkant med markedsudviklingen og kundernes behov.
Det er endvidere koncernens malszetning, at det gkonomiske beredskab i
hej grad skal vaere egenfinansieret og med en fleksibilitet, der rummer mu-
lighed for vaerdiskabende opkeb eller indgaelse i strategiske samarbejder.
Samtidig er det koncernens malsaetning at sikre en langsigtet veerdiskabelse
til aktionzererne ved en gradvis styrkelse af selskabets markedsvaerdi i takt
med den planlagte udvikling af koncernens aktiviteter. Dette @nskes sup-
pleret med et lebende afkast gennem fortsat udbetaling af udbytte eller
aktietilbagekebsprogrammer.
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LEDELSESBERETNING

FORVENTNINGER TIL 2013/2014

Markedsforholdene pa de nordeuropaeiske markeder forventes fortsat at
vaere saerdeles udfordrende i det kommende ar med intensiv konkurrence
og pres pa priserne. Harboe vil fokusere pa at fastholde sin position pa disse
markeder med afsaet i et solidt produktsortiment, fleksibilitet og leverings-
sikkerhed samt en fortsat positionering af koncernens varemaerker.

Fortsat ekspansion og udvikling af koncernens internationale aktiviteter
inden for drikkevarer vil ogsd i det kommende ar have hgj prioritet med
yderligere styrkelse af salgs- og markedsferingsaktiviteterne. Det strategiske
fokus vil vaere pa markeder, hvor forbruget af drikkevarer er i vaekst, og hvor
Harboe kan etablere en attraktiv platform for sine produkter. Det forven-
tes, at aktiviteterne vil vaere den primaere vaekstdriver for koncernen i det
kommende ar.

Den videre udvikling af aktiviteterne inden for maltekstraket vil ogsa vaere i
fokus med en videreforelse af det internationale salgsarbejde og malrettede
markedsferingsaktiviteter. Ogsa pa udviklingsfronten forventes fortsatte
fremskridt med de produkter, der er i forretningens pipeline. Samarbejdet
med partnere i drikkevareindustrien forventes at udvikle sig positivt og re-
sultere i en stigende afsaetning af ingrediensprodukter.

Samlet forventer Harboe, at alle koncernens forretninger vil bidrage til en
positiv udvikling i koncernens omsztning, der ventes at blive hojere end i
2012/2013.

Indtjeningen vil ogsa i det kommende ar veere pavirket af et generelt pres pa
marginerne og fortsatte investeringer i udviklingen af de strategiske forret-
ningsomrader. Ogsa generel folsomhed over for saesonudsving kan fa ind-
flydelse pa koncernens resultater. | forhold til 2012/2013 forventer Harboe
dog et forbedret resultat.

De seneste ars anlaegsinvesteringer betyder, at Harboe i dag har et moderne
og effektivt produktionsapparat, der kan understgtte den strategiske ud-
vikling af aktiviteterne. Derfor forventes investereringerne i det kommende
ar primaert at veere rettet mod lobende vedligeholdelse og effektivitetsop-
timeringer.

Harboes solide kapitalberedskab og lgbende cash-flow skaber desuden
grundlag for, at koncernen kan viderefgre den strategiske udvikling af kon-
cernens aktiviteter og dermed sikre en attraktiv langsigtet veerdiskabelse.
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HARBOE NORDIC

SOLID POSITION PA DE NORDEUROPAISKE MARKEDER

Harboe Nordic er Harboes storste forretningsenhed, og aktiviteterne er re-
sultatet af mange ars systematisk udvikling af forretningen og geografisk
ekspansion. Harboe Nordic indtager i dag en solid position pa de nordeuro-
peeiske markeder for o, laeske- og energidrikke og markedsferer sine pro-
dukter i Danmark, Norge, Sverige, Baltikum, Polen og Tyskland — samt til

greensehandlen. Harboe Nordic markedsferer primaert sine produkter over
for store kunder i detailhandelssektoren — bade til private label-segmentet
og under egne varemaerker. Det er Harboes strategi at fastholde sin veletab-
lerede position pa disse markeder med fortsat hgj volumen, kvalitet og sik-
kerhed i leverancerne.

STRATEGISK SAMARBEJDE SKABER VARDI

Pa de nordeuropeiske markeder finder man Harboes drikkevarer pa h
med kunderne er ofte mangedrigt og baseret pa en tezt og lebende di

ylderne hos en lang raekke af de store supermarkedskaeder. Samarbejdet
alog om udviklingstendenser i efterspargslen, lobende udvikling af pro-

duktsortiment og emballager og andre ideer til fortsat udfoldelse af samarbejdet.

Danmarks storste supermarkedskaede, Dansk Supermarked, har i mange ar samarbejdet med Harboe, og Harboes produkter er steerkt reprae-

senteret pa hylderne i bade Fotex, Bilka og Netto. Ifelge Category Manager Brian Olesen fra Dansk Supermarked, er samarbejdet med Harboe

en vigtig brik i den strategiske udvikling af deres forretning.

"Harboes Bryggeri A/S er en af vores store leveranderer, og vi opfatte

r dem klart som en strategisk samarbejdspartner. Harboe er et "brand”,

som tilfarer veerdi til vores forretning. Det er vasentligt for os, at de kan byde ind med mange facetter, og vi gleeder os meget over det staerke

fundament, vi har etableret i feellesskab”, siger Brian Olesen og fortsaet

ter:” Vi gleeder os til det fortsatte samarbejde, hvor vi vil bygge videre pa

den gode relation og realisere nye forretningsmazessige muligheder sammen”.
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HARBOE NORDIC

INNOVATION

"Viarbejder hver dag for at Harboes produkter lever op til kundernes
forventninger og styrker veerdien af det brand, vi ensker at skabe. Vi
skal veere den solide — og samtidig innovative partner — der bidrager
til at skabe ny verdi — bade for os selv og for kunderne”.

HARBOE NORDIC

Harboe Nordic er koncernens storste forretningsenhed og grundstammen i
koncernens aktiviteter. Forretningen producerer et bredt sortiment af drik-
kevarer, der markedsferes i Danmark, Norge, Sverige, Baltikum, Polen og Tysk-
land samt til greensehandlen, der udger et saerligt marked.

Harboe Nordics produkter markedsferes primaert over for kunder i detail-
handelssektoren, der gennem de senere ar har gennemgaet en lebende kon-
solidering — isaer blandt discountkaederne, som fortsat eger sin relative andel
af den samlede detailhandel. Ogsa i bryggeriindustrien er der sket en sidelo-
bende konsolidering, som fortsat skaerper konkurrencesituationen pa de
nordeuropziske markeder.

Harboe Nordics produktsortiment henvender sig bl.a. til private label-seg-
mentet, men markedsferes ogsa i stigende omfang under Harboes egne vare-
meerker gennem de store supermarkedskaeder. Seerligt varemaerkerne Har-
boe, Darguner og Bear Beer er bzrende i den fortsatte positionering af
koncernens produkter, og markedsferingen sker i taet samarbejde med detail-
handlen. Savel koncernens private label kategori som egne maerkevarer mar-
kedsfores til attraktive priser, der typisk er lavere end priserne pa de interna-
tionale maerkevarer. | det meste af Europa oger dette segment sin relative
andel af det traditionelle ol- og leeskedrikmarked. Konkurrencen er intensiv
pa samtlige markeder.

Konkurrenterne pa det nordeuropaiske marked for drikkevarer er bade lo-
kale og regionale spillere, og segmentet udfordres lebende af de dyrere maer-
kevareprodukter, som i perioder markedsferes til discountpriser.

Det samlede salg af @l har gennem de seneste 10 ar vaeret faldende pa de
nordeuropziske markeder. Salget af leeskedrikke vokser fortsat, om end kun
med beskedne vakstrater. Salget af leeskedrikke drives af en fortsat produkt-
udvikling inden for segmentet, herunder bl.a. energi- og sportsdrikke, som i
stigende omfang vinder ind pa markedet. Senest er ogsa kildevand med smag

og vitamindrikke treengt ind pa iseer det tyske marked som nye produkter,
der kan drive den fortsatte vaekst i segmentet.

Det nordeuropziske drikkevaremarked pavirkes ogsa af saesonudsving, og
saerligt kvaliteten af sommervejret har betydelig indflydelse pa den samlede
eftersporgsel.

VARDISKABELSE OG STRATEGI

Forretningsmodellen i Harboe Nordic er baseret pa at levere et attraktivt sor-
timent af drikkevarer i store volumener til de store kaeder i detailhandelssek-
toren i Nordeuropa, hvor Harboe har etableret sig med en solid position.
Fastholdelsen af denne position sker ved at sikre kunderne en hej kvalitet,
leveringssikkerhed og fleksibilitet over for udsving i efterspergslen. Forret-
ningsaktiviteterne er baseret pa et teet samarbejde med kunderne, som sam-
tidig sikrer, at produktsortiment, emballage og lebende markedsfering ime-
dekommer og fortsat kan drive eftersporgslen blandt de nordeuropzeiske
forbrugere.

Da indtjeningsmarginerne for aktiviteterne i Harboe Nordic er under kon-
stant pres, er vaerdiskabelsen betinget af et fortsat hejt aktivitetsniveau, som
kan sikre, at den samlede indtjening og afkast af den investerede kapital nar
et niveau, der er i overensstemmelse med koncernens finansielle malsaetnin-
ger. Den intensive konkurrence begraenser mulighederne for at effektivt at
gennemfore prisstigninger i takt med, at priser pa ravarer og hjelpemateria-
ler, afgifter mv. pavirker produktionsomkostningerne, s Harboe vurderer
konstant boniteten af de kontrakter, der indgas med henblik pa at opné den
optimale balance mellem indtjening og kapacitetsudnyttelse — ogsa i forhold
til prioriteringen af koncernens gvrige forretningsaktiviteter.

Aktiviteterne i Harboe Nordic er rygraden i koncernen og skaber et vigtigt
finansielt og kapacitetsmaessigt grundlag for den fortsatte strategiske udvik-
ling af Harboes gvrige forretningsenheder.

STRATEGISKE TILTAG OG RESULTATER 12012/2013

Udviklingen i Harboe Nordic har i 2012/2013 vaeret pavirket af fortsat udfor-
drende markedsforhold med stigende indkebspriser, fortsat intensiv konkur-
rence og en faldende efterspergsel, der var veaesentligt pavirket af den meget
kolde sommer i 2012.

Afszetningen af ol var pavirket af effekten af et storre nordeuropaeisk kunde-
forhold, som blev afviklet i foraret 2012. Harboe har desuden i perioden fra-
valgt kundeforhold, der ville optage vaesentlig kapacitet uden at bidrage med
acceptable marginer. Beslutningen er truffet ud fra en strategisk prioritering
om at reservere kapacitet til den fortsatte udvikling af aktiviteterne uden for
Nordeuropa, som bidrager med mere attraktive indtjeningsmarginer.

20 Arsrapport 2012/13

Segmentet for leeskedrikke og ikke-alkoholiske drikkevarer har ogsa veeret
pavirket af sommerens vejrlig, og det har praeget afszetningen pé alle de nord-
europaiske markeder.

Tilbagegangen i afseetningen er i et vist omfang opvejet af strategiske samar-
bejdsaftaler med bade nye og eksisterende kunder, som bidrager til kapaci-
tetsudnyttelsen. Samtidig er der investeret i den fortsatte udvikling af eksiste-
rende kundeforhold, og der er i arets lob arbejdet med lgbende tilpasning og
innovation af produktsortimentet samt udvikling af nye steerke emballager,
der bidrager positiv til samarbejdet med detailhandelskunderne og positio-
neringen af Harboes produkter over for forbrugerne.

Der er ogsa arbejdet videre med udbygningen af Harboes position inden
for ontrade-salget til cafeer, kantiner mv., ligesom salget til convenience-
segmentet har veeret i fokus for yderligere forretningsudvikling.

FORVENTNINGER TIL 2013/2014

Harboe Nordic vil i trdd med strategien fokusere pa at fastholde sin solide
position pa de nordeuropziske markeder i det kommende ar. Der forventes
en fortsat faldende eftersporgsel pa ol, mens markederne for laeskedrikke og
andre ikke-alkoholiske drikkevarer forventes at udvikle sig positivt. Vejret i
hojsaesonen hen over regnskabsarets forste to kvartaler vil dog som vanligt fa
betydelig indflydelse pa den samlede eftersporgsel og afsaetning.

Der ventes en fortsat intensiv konkurrence, som vil szette indtjeningen under
stadigt pres, men Harboe vil fastholde det strategiske fokus pa at bevare sit
solide fodfzaste pa de nordeuropziske markeder med henblik pa at aktivite-
terne i Harboe Nordic fortsat bidrager positivt til koncernens resultater.
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HARBOE INTERNATIONAL
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STRATEGISK EKSPANSION I NYE VAKSTMARKEDER

Harboe International markedsferer Harboes produkter pa mere end 90
markeder i Mellemesten, Afrika, Sydestasien/Oceanien, Amerikas samt pa
en reekke europzeiske markeder uden for Nordeuropa. Aktiviteterne drives
i et teet samarbejde med distributerer og samarbejdspartnere i de enkelte
regioner, og produktsortimentet er malrettet de lokale forbrugsmenstre.

Forretningen udvikler sig positivt, og afseetningen drives af en stigende ef-
tersporgsel pa drikkevarer. Harboe har strategisk fokus pa at videreudvikle
de internationale aktiviteter med henblik pa at skabe kritisk masse i de en-
kelte markeder og styrke koncernens indtjening.

STARKE PRODUKTER DRIVER NY EFTERSP@RCSEL

Harboes produkter har i stigende grad vundet indpas pa de internationale markeder, og koncernens egne varemaerker spiller en central rolle i den

fortsatte internationale positionering. Bade ol, laeske- og energidrikke — samt ikke mindst koncernens vifte af ikke-alkoholiske maltdrikke meder

stor interesse blandt kunder og distributerer. Og selvom konkurrencen er intensiv pa samtlige markeder, skaber vaeksten fortsat nyt potentiale.

En forudsaetning for succes er naturligvis at kende de lokale markedskrzefter og specifikke efterspargsel. Derfor har Harboe etableret tzette partner-

skaber med lokale distributerer, som kan se mulighederne i Harboes produkter og varemaerker og kan bane vejen til kunderne. | Taiwan har Harboe

indgaet et strategisk samarbejde med en af landets forende fodevaredistributerer, Sun-Friend Corporation, som med Harboes produkter har skabt

en helt ny platform i markedet. Adm. direkter i Sun-Friend Corporation, Mr. Kaiyu Kung, fortaeller:

"Vi gleeder os meget over samarbejdet med Harboe, og vores teette partnerskab og falles engagement skaber veardi for begge parter i takt med, at

vi udforsker nye markedsmuligheder. Nér vi kombinerer deres staerke portefolje af produkter og varemzrker med vores indsigt i det lokale marked

og forbrugernes behov, er vi i stand til at stimulere og skabe helt ny eftersporgsel. Og vi ser fortsat attraktive muligheder for Harboes produkter i

Taiwan”.
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HARBOE INTERNATIONAL

Harboe International danner rammen om markedsferingen af koncernens

drikkevareprodukter pa markeder uden for de nordeuropzeiske kernemarke-
der. Harboe International markedsferer i dag sine produkter pa mere end 90
markeder i Mellemgsten, Afrika, Sydestasien/Oceanien, Amerikas samt pa en
reekke europzeiske markeder uden for Nordeuropa.

Pa de internationale markeder markedsferes Harboes produkter i vid ud-
streekning under egne varemaerker suppleret med private label, hvor det er
forretningsmaessigt attraktivt. De primaere varemzerker i ol-kategorien, som
markedsfores pa tveers af regionerne i den internationale forretning, er Bear
Beer, Darguner, Harboe, Puls og specialprodukterne under GB-varemaerket.
Harboe markedsferer desuden en vifte af laeske- og energidrikkke samt andre
ikke-alkoholiske specialprodukter, herunder bade lyse og merke maltdrikke,
som bl.a. markedsferes under varemaerkerne Hyper Malt og White Bear.

Sammensztningen af produktkategorier og varemaerker er malrettet den lo-
kale efterspergsel i de enkelte regioner og markeder, og markedsferingen af
Harboes produkter sker i vid udstreekning i samarbejde med lokale og inter-
nationale partnere og distributerer — men ogsa via direkte salg til store super-
markedskaeder.

Der er betydelig konkurrence pa samtlige markeder, men gkonomisk vaekst
og stigende kebekraft driver ogsa et stigende forbrug af drikkevarer. Samtidig
ses der en generel vaekst og modning af markederne i bade detailhandlen og
i on-trade segmentet, som understotter en hastigt stigende afsetning pa
stort set alle Harboes internationale markeder. Konkurrenterne er bade lo-
kale, regionale og internationale bryggerier.

VARDISKABELSE OG STRATEGI

Harboe International forfelger en diversificeret vaekststrategi, der tager ud-
gangspunkt i markeder, hvor den gkonomiske og demografiske udvikling
understotter en stigende kobekraft og efterspargsel pa kvalitetsprodukter.
Den geografiske ekspansion og produktstrategi er rettet mod regionale og
kulturelle eftersporgselsmenstre, hvor Harboe kan udnytte sine distinkte
kompetencer og brede produktsortiment til at indtage en reel position i kon-
kurrencen.

Den strategiske ekspansion sker gennem en fortsat opbygning af salgsorgani-
sationen, etablering af netvaerk og samarbejde med distributerer. Det er en
operationel malsztning, at nye markeder pa tre til fem &rs sigt skal kunne
opna kritisk masse og bidrage positivt til koncernens EBITDA.

Harboes maerkevareprodukter markedsfares typisk i et prissegment, der er
placeret mellem de dyreste, importerede premium-varemaerker og de lokalt-
producerede produkter. Produkterne er sdledes malrettet et hastigt voksen-
de segment af middelklasseforbrugere, som i stigende grad eftersparger im-
porterede maerkevarer til attraktive priser. Harboe tilpasser og udvikler i teet
samarbejde med distributerer sit produktsortiment og emballager, s det
imedekommer den lokale eftersporgsel og samtidig kan stimulere til yderli-
gere vaekst i markedet.

En veesentlig strategisk prioritet i den fortsatte geografiske ekspansion er at
sikre en yderligere styrkelse af koordineringen mellem salgsorganisationen og
koncernens produktions- og distributionsapparat, sa ressourceanvendelse og
levering til de internationale markeder kan optimeres mest muligt.

De internationale markeder, som Harboe har valgt at fokusere pa, rummer et
attraktivt potentiale, der inden for en raeekke produktkategorier og geografi-
ske segmenter giver mulighed for at realisere hgjere indtjeningsmarginer end
pa de nordeuropziske kernemarkeder.

De internationale aktiviteter ventes i stadig sterre grad at bidrage til koncer-
nens omszetning og EBITDA over de kommende ar.

STRATEGISKE TILTAG OG RESULTATER 12012/2013

Samlet har aktiviteterne i Harboe International udviklet sig positiv med en
fortsat en tocifret stigning i afszetningen. Aktiviteterne har imidlertid pa en
reekke markeder, szerligt i Afrika og Mellemeosten, vaeret pavirket af vaesentlige
udfordringer med politisk uro, regimeskifter og vaebnede konflikter, som be-
tyder, at resultaterne pa trods af vaeksten ikke har naet det ventede niveau.
Opbygningen af salgsorganisationen er fortsat og har bidraget til en yderli-
gere styrkelse af platformen. Der er investeret i fortsatte salgsaktiviteter med
deltagelse pa internationale drikkevaremesser, og Harboe deltager lobende i
salgs- og markedsferingsaktiviteter med lokale partnere og distributerer som
led i opbygningen af Harboes varemaerker pa en raekke markeder. Samtidig er
der indgéet flere nye aftaler og partnerskaber, som forventes at bidrage posi-
tiv til de kommende ars udvikling.
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HARBOE INTERNATIONAL

MELLEM@STEN

| Mellemasten markedsferer Harboe fortrinsvist ikke-alkoholiske drikkevarer,
herunder en bred vifte af bade ikke-alkoholiske maltdrikke og traditionelle
leeskedrikke, som begge er kategorier i veekst.

Harboe har gennem de seneste fem ar forfulgt en malrettet geografisk eks-
pansion i regionen og har i dag et solidt fodfaeste pa en reekke markeder. Ak-
tiviteterne udbygges lobende i samarbejde med kunder og distributerer i
bade eksisterende og nye markeder.

Udviklingen i 2012/2013 har dog baret praeg af den fortsatte politiske uro i
regionen, som har haft vesentlig indflydelse pa afszetningen, og pa visse mar-
keder sat salget helt i sta. Uroen har ogsa skabt generelle forsinkelser i forsy-
ningerne og givet anledning til betydelige handelsmazessige udfordringer i al-
mindelighed.

Fortsat positiv udvikling pa de mere stabile markeder i regionen har i nogen
udstraekning kunnet opveje de negative markedskraefter. Harboe har kon-
stant fokus pd, hvordan koncernen bedst muligt udnytter det eksisterende
markedspotentiale under optimal hensyntagen til den politiske situation og
den okonomiske risikoeksponering.

Den underliggende efterspargsel i regionen er dog fortsat stigende, og mar-
kedsferingen af Harboes egne varemzerker fortszetter i teet samarbejde med
kunder og distributgrer. Som led i den lebende bearbejdning af markedet har
Harboe indledt lanceringen af en vifte af nye ikke-alkoholiske maltdrikke i en
reekke smagsvarianter under varemaerket "White Bear”. Produktet er udviklet
og fremstilles med en compound, der er baseret pa Harboes egen klare malt-
ekstrakt, og bade kunder og distributerer har vist stor interesse. White Bear
markedsferes nu i en raekke lande i regionen, hvor ikke-alkoholiske drikke er
et stort segment i fortsat vaekst, men ogsa kunder i den europzeiske detail-
handel har vist interesse. Det forventes, at det nye produkt gradvist vil bidra-
ge positivt til afseetningen i lobet af det kommende regnskabsar.

AFRIKA

Harboe afszetter et bredt sortiment af o, leeskedrikke, maltdrikke og ikke-al-
koholiske maltdrikke i et stadig stigende antal afrikanske lande, fortrinsvist
under egne varemzerker. Harboes ekspansion i de afrikanske lande drives af en
stigende efterspargsel pa iser steerk ol og maltbaserede produkter, men ogsa
energidrikke er et stort segment i kraftig vaekst. Markedsudviklingen under-
stotter afseetningen med en hastigt voksende middelklasse og en stadig ud-
vikling og konsolidering inden for detailhandlen. Deltagelse i malrettede
salgs- og markedsfaringsaktiviteter i et teet og gensidigt veerdiskabende sam-
arbejde med store regionale distributerer er katalysator for en fortsat positiv
udvikling. Salgsorganisationen er under fortsat udbygning og skaber lobende
nye resultater.

Den samlede afsaetning pa de afrikanske markeder har vist tocifret vaekst in-
den for alle kategorier. Vaeksten er dels drevet af nye distributeraftaler og dels
gennem en fortsat udbygning af markedspositioner i et velfungerende samar-
bejde med eksisterende distributerer og samarbejdspartnere pa kontinentet.

| flere af de afrikanske lande har politisk uro og vaebnede konflikter imidlertid
haft betydelig indflydelse pa de generelle forretningsbetingelser og en nega-
tiv afsmitning pa afsaetningen. Det har medfert, at den samlede vaekst i Afri-
ka er noget lavere end ventet.

SYD@STASIEN OG OCEANIEN

Som led i Harboes strategi om fortsat international ekspansion af aktivite-
terne har koncernen indledt en systematisk salgsindsats i Sydestasien og pa
udvalgte markeder i Oceanien, hvor der er indledt samarbejde med en raekke
distributerer pa tveers af regionen. Seerligt Harboes pilsnerel og staerk ol har
fundet fodfaeste pa de sydestasiatiske markeder.

Samarbejdet med centrale distributerer og eksekveringen af den malrettede
salgsstrategi over for de store detailhandelskaeder er fortsat i regnskabsaret.
Eksponeringen af Harboes produkter hos et stigende antal detailhandelskae-
der bidrager til at synliggere produkterne over for forbrugerne i disse marke-
der. Der arbejdes systematisk med opbygning og markedsfering af Harboes
varemeerker i regionen i teet samarbejde med bade lokale og regionale distri-
buterer, med en pzen vakst i den samlede afsztning. Den positive udvikling
ses inden for alle produktkategorier, men seerligt ol-segmentet vokser kraf-
tigt. Ud over positioneringen i detailhandlen arbejdes der med markedsfo-
ring over for restaurationssegmentet, som ogsa viser positive resultater. De
systematiske salgsaktiviteter i Sydestasien og Oceanien bidrager positivt til
koncernens samlede resultater, om end forretningens relative storrelse og
fortsatte investeringer i salg og markedsfering betyder, at det fortsat er pa et
beskedent niveau.

AMERIKA

Det seneste skridt i den geografiske ekspansion har veeret rettet mod ud-
valgte markeder i Syd- og Nordamerika. Aktiviteterne har i forste omgang
varet rettet mod saerlige forbrugersegmenter, hvor de merke, ikke-alkoholi-
ske maltdrikke nyder stor eftersporgsel — seerligt i Caribien. Der har det sene-
ste ar desuden veeret fokus pa bearbejdning af en raekke andre markeder i
bade Nord- og Sydamerika med identifikation af distributerer og indgaelse af
samarbejdsaftaler med lokale partnere. Der er ogsa direkte kontakt til detail-
handelskaeder i en raekke lande, hvor iszer ol er en voksende kategori. Afset-
ningen i Amerikas er fortsat beskeden, men det vurderes, at potentialet for
en yderligere etablering pa disse markeder er attraktivt.

FORVENTNINGER TIL 2013/2014

Det er fortsat forventningen, at Harboes internationale aktiviteter i stigende
grad vil bidrage til koncernens omsztning og indtjening. Den fortsatte op-
bygning af salgsorganisationen, mélrettede markedsferingsaktiviteter og be-
arbejdning af markederne forventes i det kommende regnskabsar at skabe
grundlag for en peen tocifret vaekst. Markedsbetingelserne forventes at for-
blive udfordrende, og der er begraenset udsigt til en stabilisering af den poli-
tiske uro i iszer Mellemasten og visse afrikanske lande. Forventningerne er
saledes underlagt stor usikkerhed for disse markeder, men Harboe forventer,
at den fortsatte styrkelse af aktiviteterne i den gvrige del af organisationen vil
skabe grundlag for en samlet positiv udvikling.
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HARBOE INGREDIENTS

NYE FORRETNINGSMULIGHEDER MED MALTEKSTRAKT

Harboe Ingredients udvikler, producerer og szlger maltbaserede fadevare-
ingredienser, der anvendes som naturligt alternativ til sukker-, smags- og
farvestoffer i fodevareindustrien. Harboes traditionelle maltekstrakt mar-
kedsferes i Europa, hvor afsetningen drives af en stigende eftersporgsel og
Harboes fortsatte produktudvikling inden for kategorien. Udviklingsaktivite-
terne har fokus pa at sikre den optimale udnyttelse af koncernens kompeten-
cer og markedsmulighederne inden for maltbaserede fodevareingredienser.

Det har bl.a. resulteret i nye compounds baseret pa klar maltekstrakt, som
har medt stor interesse blandt internationale drikkevareproducenter. Og
Harboe har flere malt-baserede produktvarianter pa vej til markedet. Det er
koncernens strategi at udfolde det internationale markedspotentiale for de
unikke produkter gennem fortsat samarbejde med partnere i fodevareindu-
strien og en intensiv strategisk salgsindsats.

SALG OG UDVIKLING GAR HAND | HAND

Harboes innovative produkter inden for maltekstrakt henvender sig til en international faedevareindustri, der konstant er pa udkig efter ingredi-

enser, der kan forbedre kvaliteten af deres produkter — og til en attraktiv pris. Harboes compound baseret pa klar maltekstrakt er et godt eksem-

pel pa en ingrediens, der ud over sin staerke produktprofil og positive ernzeringsmazessige egenskaber kan bidrage til en mere effektiv produktions-

proces hos fedevareproducenten. Det egentlige markedsgennembrud for Harboes maltbaserede fodevareingredienser er under intensiv

forberedelse. En vigtig del af den strategiske salgsindsats sker i et samarbejde med en raekke internationale drikkevareproducenter, som deltager

i teette udviklingsforlob med test af produkterne i deres egen produktion. Som led i markedsbearbejdningen har Harboe ogsa indledt samarbejde

og teet dialog med regionale distributerer, der har specialiserede kompetencer inden for fadevareingredienser og et bredt netveerk af kunder i

fodevareindustrien.

"Det er helt centralt for os, at vi altid er pa forkant med de nye muligheder inden for fadevareproduktion, sa vi kan tilbyde vores kunder i fode-

vareindustrien det mest optimale produktsortiment. Derfor er vi meget interesserede i udvikling af nye produkter, og vi er i teet dialog med vores

kunder om perspektiverne for at anvende dem”.
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HARBOE INGREDIENTS

Harboe Ingredients danner rammen om Harboes salgs- og udviklingsakti-

viteter inden for maltekstrakt.

Harboe har gennem mere end 60 ar markedsfert den traditionelle malteks-
trakt som ingrediens til den europzaeiske fodevareindustri i en raekke mal-
rettede produkter. Maltekstrakten anvendes som et naturligt alternativ til
sukker-, smags- og farvestoffer til produktion af en lang raekke fedevarer,
herunder bl.a. bred, morgenmadsprodukter og chokolade. Ud over de na-
turlige farve- og sedmestoffer rummer maltekstrakten en raekke gode er-
nzrings- og kvalitetsmaessige egenskaber, og den attraktive produktprofil
er at vaesentligt aktiv i markedsferingen over for udvalgte produktionsin-
dustrier herunder iszer bagerier og andre fedevareproducenter.

Harboes aktiviteter inden for maltekstrakt har de seneste ar udviklet sig
saerdeles positivt. Afseetningen drives af en stigende eftersporgsel og gene-
rel anerkendelse af Harboes produkter og certificerede produktionsproces-
ser i en industri, hvor fadevaresikkerhed og kvalitet er altafgerende fakto-
rer. Dette understottes yderligere af Harboes fortsatte produktudvikling
inden for kategorien.

Et vaesentligt resultat af denne produktudvikling er udviklingen af en unik
klar maltekstrakt, som har vide anvendelsesmuligheder inden for drikkeva-
reproduktion. | forhold til de eksisterende produkter i markedet er den
klare maltekstrakt foraedlet yderligere og markedsferes nu som del af en
compound, der kan spare flere led i den seedvanlige fremstillingsproces hos
drikkevareproducenten.

INTERNATIONALT SALG

Vores nye produkter er resultatet af et intensivt udviklingsarbejde
med det klare fokus, at de skal gore en positiv forskel. Vi mgder aner-
kendelse i markedet — men den reelle forretningsmaessige succes er
betinget af et massivt kendskab og dokumenterede resultater. Derfor
star det internationale salgsarbejde allergverst pa dagsordenen.

Harboes compound baseret pa klar maltekstrakt har saledes en attraktiv
profil til markedsfering over for store drikkevareproducenter, som viser en
betydelig interesse for produktet. Det har gennem det seneste ar materiali-
seret sig i nye strategiske samarbejdsaftaler og ordrer.

Harboes compound indgar desuden i den videre udvikling af Harboes egne
drikkevarer, herunder iszer de ikke-alkoholiske maltdrikke som koncernen
markedsforer pa flere internationale markeder.

Udviklingsaktiviteterne har fokus pa fortsat udvikling af nye produktvari-
anter af maltekstrakten, der kan finde anvendelse som attraktive og natur-
lige alternativer til ingredienser i fodevareindustrien. Senest har det ogsa
resulteret i udviklingen af bade en sod og en merk maltekstrakt, der begge
kan anvendes som alternativer til traditionelle sede- og farvestoffer.

| forleengelse af de positive udviklingsresultater og den betydelige interesse og
anerkendelse, de nye produkter har opnéet blandt kunder og samarbejds-
partnere i fodevareindustrien, har Harboe de seneste ar investeret yderligere
ressourcer i udviklingsaktiviteterne inden for maltekstrakt. Der er etableret
en fokuseret udviklings- og salgsenhed, som arbejder malrettet pa at udnytte
mulighederne optimalt. P& udviklingssiden er der oprustet med yderligere
specialkompetencer, ligesom der er etableret samarbejde med eksterne
forskningsinstitutioner. Ogsa salgsorganisationen er lgbende blevet styrket
med nye ressourcer.

VARDISKABELSE OG STRATECI

Harboe er en af nordens farende producenter af maltekstrakt til fedevare-
industrien, og Harboe Ingredients’ forretningsmodel tager udgangspunkt i
at sikre den optimale udnyttelse af koncernens kompetencer og markeds-
muligheder inden for dette segment. Markedet for den traditionelle malt-
ekstrakt rummer et fortsat attraktivt vaekstpotentiale i Europa, som kon-
cernen gnsker at udnytte gennem en fortsat malrettet styrkelse af
produktportefgljen og videre udbygning af salgsorganisationen.

Den yderligere foraedling af produkterne har imidlertid banet vejen for en
udfoldelse af anvendelsespotentialet og har dermed skabt mulighed for en
interessant strategisk ekspansion af forretningen — savel geografisk som in-
dustrielt. Samtidig kan de nye, foraedlede produkter afszettes med hojere
indtjeningsmarginer end de traditionelle maltprodukter.
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HARBOE INGREDIENTS

Udviklingsaktiviteterne pagar i taet samarbejde med kunder i fadevareindu-
strien, og produkterne tilpasses og optimeres pa basis af testproduktioner
hos kunderne. Salgs- og markedsferingsaktiviteterne er malrettet store kun-
der i fodevareindustrien, som viser betydelig interesse for de nye muligheder.
Der er ogsa indledt samarbejde med ferende regionale distributerer af fade-
vareingredienser.

Markedet for Harboes maltbaserede fedevareingredienser rummer et bety-
deligt potentiale, som koncernen gnsker at udnytte optimalt. Aktiviteterne
med traditionelle maltekstrakt vil fortsat have fokus pa de europeeiske mar-
keder, mens markedsferingen af den klare maltekstrakt og andre nye pro-
dukter ogsa vil veere henvendst til kunder uden for Europa. Fokus har i forste
omgang vaeret pa Mellemgsten, men ogsa mulighederne i Asien og Afrika
udforskes aktuelt. Videre markedsfering af den klare maltekstrake vil sale-
des vaere et centralt element i den strategiske udvikling af koncernens akti-
viteter. Det er ambitionen, at Harboe Ingredients i lobet af de kommende
tre til fem ar skal vokse arligt med tocifrede vaekstrater og i stigende grad
bidrage positiv til koncernens EBITDA.

STRATEGISKE TILTAG OG RESULTATER 12012/2013

Afszetningen inden for den traditionelle maltekstrakt har i arets leb udviklet
sig positivt gennem fortsat godt samarbejde med eksisterende kunder og
flere aftaler med nye kunder, som blev indgaet i starten af kalenderaret. Pa
produktudviklingsfronten har Harboe fortsat udviklingen, bl.a. med lance-
ringen af nye varianter af maltekstrakt baseret pa andre kornsorter end byg.

Harboe afsztter den klare maltekstrakt til en raekke kunder i fodevareindu-
strien i Mellemasten, og de vanskelige markedsbetingelser i regionen har ogsa
pavirket udviklingen i dette segment. Afszetningen er saledes betydeligt la-
vere end forventet i regnskabsaret. Harboe arbejder dog fortsat pa bearbejd-
ningen af nye og mere stabile markeder i regionen, og flere af disse aktiviteter
udvikler sig lovende.

Harboe har i drets lgb fortsat de strategiske udviklingsaktiviteter inden for
maltekstrakt med positive resultater. Udviklingsaktiviteterne sker pa flere
fronter: Der arbejdes pa en videre udbygning af anvendelsen af den klare
maltekstrakt i teet samarbejde med partnere i drikkevareindustrien, og disse
udvikler sig fortsat tilfredsstillende. Salgs- og markedsferingsaktiviteterne
med den klare maltekstrakt er ogsa fortsat med deltagelse pa internationale
fodevaremesser, hvor produktet meder stigende interesse. Der er ogsa i arets

lob indledt samarbejde med nye kunder og regionale distributerer med hen-
blik pa at afdaekke nye markedsmuligheder, bl.a. pa en raekke asiatiske marke-
der. Aktiviteterne udvikler sig positivt, og der er betydelig interesse om pro-
duktet, om end der endnu ikke er realiseret et reelt gennembrud med salg af
storre volumener.

Sidelobende er der arbejdet videre pa produktudviklingen af den sede malt-
ekstrakt, som nu er i sidste fase af udviklingsforlgbet efter at have vzeret testet
i samarbejde med partnere i fodevareindustrien. Harboes udviklingsafdeling
har desuden arbejdet videre pa andre projekter med anvendelsen af malt,
som alle henvender sig til den stigende efterspergsel pa bedre, sundere og
konkurrencedygtige alternativer til eksisterende fodevarekomponenter, og
tendensen understottes af den stadig strammere internationale regulering pa
fodevareomradet. Harboe har bl.a. i perioden indgéet en ny kontrakt om le-
vering af en maltbaseret ingrediens til en forende nordisk fedevareproducent.

FORVENTNINGER TIL 2013/2014

Aktiviteterne i Harboe Ingredients forventes i det kommende regnskabsar at
forseette den positive udvikling. Der forventes moderat vaekst i afseetningen
af traditionel maltekstrakt, bl.a. drevet af afsaetningen af nye varianter af malt-
ekstrakt baseret pa andre korntyper.

Det forventes ogsa, at den lavere end ventede omszetning af klar malteks-
trakt, som var resultatet af en rekke markedsmaessige udfordringer i
2012/2013, kan erstattes af nye aftaler pa andre og mere stabile markeder i
Mellemgsten og Asien. Det forventes saledes, at forretningsenheden vil reali-
sere stigende omsaetning i 2013/2014.

Vaeksten skal bl.a. drives af en forsat styrkelse af salgsorganisationen med stra-
tegisk fokus pa de internationale markeder.

Ogsa de fortsatte udviklingsaktiviteter vil vaere i fokus i det kommende regn-
skabsar i teet samarbejde med kunder med henblik pa yderligere foraedling og
tilpasning af produktprofiler og gennemfarelse af testproduktioner. Ogsa
samarbejdet med forskningsinstitutioner vil fortsette i det kommende ar,
bl.a. i forbindelse med planlagte speciale- og PhD-afhandlinger.

Harboe venter ogsa, at de europaeiske markeder for traditionel maltekstrakt
vil udvikle sig positivt, og stadig produktudvikling inden for segmentet skal
bidrage til at fastholde Harboes position pa dette marked.
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LEDELSESBERETNING

PRODUKTION OG KAPACITET

Koncernens tre bryggerier har en samlet kapacitet pa i alt 10 mio. hektoli-
ter.12012/13 blev der i alt afsat 5,74 mio. hektoliter ol, leeskedrikke og mal-
urtprodukter. Det svarer til et fald pa 12,0 % i forhold til aret for. Faldet
skyldes iszer afviklingen af et starre kundeforhold, fravalg af ordrer med lav
indtjening og en lavere end ventet afsetning pa bade de nordeuropzeiske
og internationale markeder.

Harboe har i den lobende drift og udvikling af produktionen fokus pa at
sikre en hgj kapacitet og fleksibilitet — ogsa mellem produktionsenhederne
- sa seesonudsving og ordreindgang kan handteres optimalt. Der er i regn-
skabsaret etableret en strategisk task force, som har til formal at styrke ko-
ordineringen yderligere mellem koncernens produktions-, planlegnings-
og logistikfunktioner samt koblingen til salgsorganisationen med henblik
pa at skabe en bedre og mere effektiv ressourceudnyttelse og oge hastighe-
den i hele forsyningskaeden. Det er malsaetningen, at projektet skal skabe
bade driftsmaessige synergier og bedre kundebetjening.

Der blev i 2012/2013 investeret 28,3 mio. kr. i produktionsfaciliteterne.
Investeringerne har vaeret fokuseret pa en fortsat styrkelse af kapaciteten,
herunder etablering og indkering af en ny dasekolonne pa koncernens ty-
ske bryggeri. Der er desuden investeret i fortsatte tilpasninger af produkti-
onsapparatet med henblik pa at opna yderligere effektiviseringer og bespa-
relser. Der har szrligt veeret fokus pa at optimere kapacitetsudnyttelsen pa
og mellem koncernens produktionsenheder og logistik i forbindelse med
lagerstyring.

Harboe har de seneste ar gennemfort investeringer i effektivitets- og miljo-
fremmende anleeg med sardeles gode resultater. Blandt andet har investe-
ringerne i CO2-opsamlingsanlaeg i bade Danmark og Tyskland bidraget til
besparelser, som pa mindre end to ar har kunnet finansiere investeringerne.
Anlaeggene vedligeholdes labende og bidrager fortsat til ressourceudnyt-
telsen.

Harboe har gennem de seneste fem ar investeret for 577,0 mio. kr. til udbyg-
ning og styrkelse af bryggerivirksomhedens produktionsapparat. Investe-

EFFEKTIVITET

Et bredt og alsidigt produktsortiment og en massiv international
salgsindsats saetter hele veerdikeeden i virksomheden pa prove. Der-
for har vi igangsat et projekt, der skal styrke koordineringen i koncer-
nen fra produktion og planlegning til logistik og salg.

ringerne har vist sig afgerende i konkurrencen om de store volumener pa
de nordeuropzaeiske hovedmarkeder. Samtidig skaber kapaciteten i det mo-
derne og effektive produktionsapparat et solidt afsaet for realiseringen af
koncernens strategi og videre vaerdiskabelse inden for de strategiske udvik-
lingsomrader og den fortsatte geografiske ekspansion af aktiviteterne.
Harboe vil ogsa fremover vurdere behovet for yderligere investeringer i ef-
fektivitet og kapacitet. | 2013/2014 ventes investeringerne fortrinsvist at
veere rettet mod lobende vedligeholdelse og effektivisering.
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MEDARBEJDERE OG KOMPETENCER

Harboe har gennem 130 ar baseret sin virksomhed pa grundleeggende veer-
dier om ansvarlighed, samarbejde, kvalitet og resultater. Disse vaerdier dan-
ner udgangspunkt for koncernens ledelsesfilosofi og er samtidig beerende
elementer i koncernens staerke virksomhedskultur. | takt med Harboes fort-
satte ekspansion har det veret en vaesentlig strategisk prioritering, at disse
vaerdier er fastholdt og viderefort pa tvaers af landegraenser og organisato-
riske enheder.

Harboes HR-strategi tager udgangspunkt i koncernens fokus pa at skabe
vaerdiskabende forretningsmaessige resultater og samtidig viderefare ambi-
tionen om at drive en attraktiv virksomhed, som skaber stolthed og stor
medarbejdertilfredshed.

Som led i denne strategi fokuserer Harboe pa konstant at have de nedven-
dige kompetencer og ressourcer til stede, sa koncernen er i stand effektivt
at drive sine aktiviteter og samtidig opsege og udnytte nye muligheder for
vaekst og veerdiskabelse. Derfor er det afgerende, at Harboe kan rekruttere
motiverede ledere og medarbejdere med de rigtige kvalifikationer til savel
produktionsenhederne som til salgs- og udviklingsfunktioner. Harboe laeg-
ger vaegt pa at tilbyde konkurrencedygtige lon- og anszettelsesforhold, lo-
bende uddannelse og fortsat kvalificering af medarbejdere. Harboe har
desuden fokus pa hensynet til mangfoldighed og tilstraeber i sin ledelsesfi-
losofi at skabe lige vilkar for videreuddannelse og karriereudvikling for alle
grupper af medarbejdere.

STYRKET ORGANISATION

Der har i regnskabsaret vaeret betydelig fokus pa den fortsatte opbygning af
den internationale salgsorganisation, som er blevet yderligere styrket med
nye staerke kompetencer. Harboes internationale vakststrategi understot-
tes saledes af dedikerede salgsressourcer, der rettet mod isaer vaekstregioner
i Asien, Afrika og Sydamerika, hvor koncernen forventer at accelerere ud-
viklingen i de kommende ar. Der er etableret regionale salgskontorer, og
salgsorganisationen vil veere under fortsat opbygning i takt med, at mar-
kedsmulighederne udfoldes yderligere.

Ogsa udviklingsaktiviteterne inden for maltekstrake er i regnskabsaret ble-
vet oprustet med nye specialkompetencer. Samtidig har Harboes udvik-
lingsorganisation etableret et tettere samarbejde med forsknings- og ud-
dannelsesinstitutioner med henblik pa lobende videndeling og samarbejde
om speciale- og PhD-projekter.

Der har ogsa varet gennemfert uddannelsesaktiviteter med henblik pa at
styrke og opdatere kompetencer pa evrige niveauer i koncernen. Pa strate-
gisk ledelsesniveau har Harboe tilrettelagt et formaliseret udviklingsforlab,
som skal skabe grundlag for en styrket felles referenceramme i den opera-

tionelle ledelse af koncernen. Programmet tager afszet i koncernens forret-
ningsmaessige udfordringer og setter fokus pa relevante problemstillinger
og veerktojer inden for virksomhedsledelse. Samtidig sikrer programmet en
effektiv forankring af strategiprocesserne blandt koncernens nogleledere.
Der har i regnskabsaret vearet gennemfert en raekke aktiviteter i denne for-
bindelse, herunder et tredages strategiseminar i 2013.

Ogsa i den operationelle del af koncernen er der i aret gennemfort en raekke
aktiviteter pa uddannelsesfronten. Holdlederuddannelsen, som Harboe
etablerede for nogle ar siden med henblik pa at sikre en effektiv og taet
opfelgning pa kvalitet og effektivitet helt ude ved de enkelte produktions-
processer, er viderefort i regnskabsaret. Resultaterne er fortsat positive med
lebende optimeringer og effektiviseringer i driften. Samtidig er den ogede
ansvarlighed et steerkt motiverende incitament bade for den enkelte hold-
leder og for medarbejderne i organisationen, som kommer teettere pa be-
slutninger.

Sidelebende med disse aktiviteter tilbyder Harboe lgbende specialiserede
kurser og kompetenceudviklingsprogrammer til ledere og medarbejdere i
savel internt som eksternt regi.

MEDARBEJDERTILFREDSHED

Som led i den enkelte medarbejders kompetenceudvikling gennemfarer
Harboe arlige udviklingssamtaler, hvor der falges op pa mél og resultater, og
der fastleegges udviklingsplaner for det kommende ar. Udviklingssamtaler-
ne er samtidig en anledning til at felge op pa medarbejdertilfredsheden.
Der arbejdes pa at etablere et tveergaende system for udvikling og opfelg-
ning pa medarbejdertilfredsheden i koncernen.

Harboe har en lav medarbejderomsztning og ancienniteten for bade pro-
duktionsmedarbejdere og specialister ligger pa et hgjt niveau, der sikrer
kontinuitet og fastholder den verdifulde viden, der er oparbejdet i virk-
somheden. Samtidig er det saerdeles tilfredsstillende at antallet af langtids-
raske — det vil sige medarbejdere med fa eller ingen sygedage - fortsat lig-
ger pa et seerdeles attraktivt niveau.

ANSVAR

Virksomhedens resultater skabes bedst i en organisation, hvor en-
hver er bevidst om sine egne mal og betydningen af dem i den store
sammenhaeng. Derfor laegger vi vaegt pa ansvarlighed hos den en-
kelte medarbejder og en nzervaerende ledelsesstil der motiverer,
anerkender og styrker feellesskabet.
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REDEG@RELSE OM SAMFUNDSANSVAR

Det er et centralt element i Harboes strategi, at koncernens fortsatte vaekst
og udvikling skal ske pa et baeredygtigt grundlag. Effektiv udnyttelse af res-
sourcer og positive relationer til virksomhedens interessenter er afgerende
for Harboes fremtidige veerdiskabelse. Harboes arbejde med ansvarlighed
tager udgangspunkt i en politik baseret pa en forretningsmaessig priorite-
ring af veerdiskabelse og begraensning af risici. Politikken er godkendt af sel-
skabets bestyrelse og findes pa koncernens hjemmeside.
http://files.shareholder.com/downloads/ABEA-4B4UY1/1936173032x0x
673225/00d8025b-98de-442a-8221-a635f4011222/CSR_Harboe_2013_
DK.pdf

Koncernen har valgt at fokusere pa fire indsatsomrader inden for forret-
ningsdrevet samfundsansvar, som kan sammenfattes under overskrifterne:
klima og milje, medarbejdere og arbejdsmiljg, kvalitet og sundhed og rela-
tioner til omverdenen.

Som medlem af Bryggeriforeningen bakker Harboe op om branchens ar-
bejde med ansvarlighed og deltager i den lobende rapportering inden for
branchens fokusomrader.

KLIMA OG MILJ@

Det er Harboes malszetning at minimere ressourceanvendelsen i produktio-
nen mest muligt i forhold til den samlede produktionsvolumen. Dermed
reduceres ogsa den miljemaessige effekt af virksomhedens drift.

Harboes produktionsfaciliteter optimeres lobende med henblik pa at sikre
en tidssvarende, effektiv og fleksibel produktion. Alle investeringer i ny pro-
duktionsteknologi, optimeringer af eksisterende produktionsanlaeg samt al
produkt- og emballageudvikling sker med afseet i hensyn til ressourcean-
vendelse og generel miljgpavirkning.

Alle koncernens enheder er certificeret i henhold til internationale kvali-
tets- og miljestandarder.

Harboe udarbejder et grent regnskab for produktionsenheden i Skzelsker,
hvor der rapporteres om ravare-, vand- og energiforbrug samt emissioner,
udledning af spildevand og bortskaffelse af affald.

Pa logistikomradet er der gennemfart fortsatte optimeringer, og sidste ars
endringer i lagerfaciliteternes infrastrukturer har medfert en varig forbed-
ring af effektiviteten og reduceret den interne lagerkarsel markant.

Der er i det forgangne regnskabsar foretaget investeringer i vedligeholdelse
og optimering af koncernens produktionsfaciliteter. En strategisk task force
er desuden nedsat med henblik pa at skabe yderligere driftssynergier i hele

veerdikaeden. Det forventes, at indsatsen i lobet af de kommende ar vil
kunne styrke processer og ressourceudnyttelse i produktionen yderligere,
bl.a. med en mere effektiv tilretteleeggelse af enkeltproduktioner.

MEDARBEJDERE OG ARBEJDSMILJ@

Harboe @nsker at veere en attraktiv arbejdsplads, der er i stand til at til-
treekke, fastholde og udvikle de talenter, der er nedvendige, for at sikre kon-
cernens fortsatte udvikling.

Harboes virksomhedskultur er baseret pa ansvar, samarbejde, kvalitet og
resultater. Medarbejderne hos Harboe tilbydes konkurrencedygtige lon- og
ansattelsesforhold i overensstemmelse med gaeldende overenskomstmaes-
sige aftaler, god praksis og internationale standarder pa omradet. Derud-
over tilbydes medarbejderne lobende uddannelse for at sikre, at der sker en
fortsat kvalificering.

Harboe leegger vaegt pa medarbejdernes trivsel og sundhed. Ud over at-
traktiv kantineordning tilbyder koncernen personlig radgivning og aktivite-
ter i forbindelse med den sundhedsfremmende indsats, herunder bl.a. til-
bud om personligt sundhedscheck og radgivning om livsstilseendringer i
forbindelse hermed.

Harboe arbejder malrettet pa at have et sikkert arbejdsmiljg, hvor sygefra-
veer og arbejdsskader undgas. Koncernen investerer derfor lgbende i ud-
dannelse og udviklingsaktiviteter, der skal sikre, at medarbejderne er opti-
malt rustet til at udfere deres arbejde pa en sikker og effektiv made. Der er
ogsa i ar gennemfert videreuddannelsesprogrammer for medarbejderne.
| overensstemmelse med strategien blev koncernens produktionsenhed i
Skeelsker arbejdsmiljecertificeret sidste ar. | forbindelse med denne certifi-
cering er en raekke processer blevet optimeret, ligesom certificeringen
fremadrettet vil muliggore en mere struktureret, lebende opfelgning pa
dette omrade. Forberedelserne til en tilsvarende certificering af koncernens
to evrige produktionsenheder i Tyskland og Estland er indledt og ventes
gennemfort i lobet af 2013.

KVALITET OG SUNDHED

Som international drikkevarevirksomhed og leverander til fodevarevirk-
somheder i hele verden er produktkvalitet og sikkerhed en afgerende for-
retningsmaessig faktor. Harboe vil leve op til de hgjeste standarder for fode-
varesikkerhed ved at anvende ravarer, der sikrer en hgj, ensartet kvalitet
gennem hele veerdikeeden - fra ravarer til feerdigt produkt.

Harboes krav til kvaliteten af ravarer fra leveranderer folger denne ambiti-
on og evalueres systematisk.

Investeringer i kvalitetsforbedringer og optimering af produktionsfacilite-
terne sker med henblik pa til stadighed at kunne leve op til nye krav og
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forventninger til kvalitet og hygiejne. Alle koncernens produktionsenheder
er certificeret i henhold til internationale kvalitetsstandarder, og der gen-
nemferes systematisk opfelgning og kontrol.

I markedet ses en stigende forbrugereftersporgsel efter produkter med en
sundere ernaeringsmaessig profil. Harboe har et fortsat intensivt fokus pa in-
novation med henblik pa at kunne imgdekomme denne eftersporgsel, og
bla. produktudviklingen inden for maltekstrakt understotter denne strategi.

Endelig bakker Harboe op om branchens standarder for ansvarlig markeds-
foring af alkohol og de informationsaktiviteter, der via Bryggeriforeningen
gennemfores i den forbindelse.

Harboe vil ogsa i det kommende ar have fokus pé kvalitet og sundhed.
Implementeringen af ERP-systemet ventes i den forbindelse at bidrage til
en optimeret styring af kvalitetsstandarderne. Samtidig vil de videre udvik-
lingsaktiviteter inden for maltekstrakt og udviklingen af egne drikkevare-
produkter have fokus pa at imedekomme efterspergslen pa mere naturlige
og ernzeringsrigtige produkter.

RELATIONER TIL OMVERDENEN

Det er en integreret del af Harboes ledelsesfilosofi og grundleeggende veer-
dier, at selskabet har gode og konstruktive relationer til virksomhedens in-
teressenter, som er baseret pa professionalisme, aben dialog og gensidig

respekt. Koncernens forretningsetiske politikker regulerer relationerne til
forretningspartnere.

Forholdet til virksomhedens leveranderer og andre samarbejdspartnere
bygger derudover p3, at aftaler og kontrakter er udarbejdet i henhold til
internationale standarder, og koncernen har udviklet en raekke standard-
krav om bl.a. kvalitet, leveringssikkerhed og ansvarlighed, der indgar i leve-
randeraftalerne.

Harboe er staerkt forankret i lokalsamfundet, og det er et negleelement i
koncernens vardier at vaere bevidst om det ansvar, der naturligt falger med
ved at vaere en integreret del af de samfund, virksomheden indgar i. Harboe
har saledes ogsa i ar stottet en raekke relevante lokale sportsaktiviteter, kul-
turelle begivenheder og velgerende formal. Aktiviteterne har positiv indfly-
delse pa koncernens relationer til omverdenen, ligesom det bidrager til at
styrke kultur og samherighed internt i virksomheden.

Harboe vil i det kommende ar arbejde for yderligere at styrke og udbygge
det professionelle og gensidigt veerdiskabende samarbejde med leverande-
rer og andre forretningspartnere. | denne proces vil der veere saerlig fokus pa
den fortsatte internationalisering af forretningen og sikringen af de formel-
le rammer for de relationer og forretningsaktiviteter, der etableres i nye
markeder, hvor samfundsforhold, regulering og forretningspraksis afviger
fra EU-standarder.
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LEDELSESBERETNING

CORPORATE GOVERNANCE

Harboes bestyrelse lzegger stor veegt p4, at de grundleeggende veerdier, som
er skabt og videreudviklet i Harboe gennem fem generationers familieejet
virksomhed bedst muligt kombineres med effektiv og dynamisk forret-
ningsmaessig ledelse med det primaere formal at skabe vaerdi til selskabets
aktionzerer, medarbejdere og kunder. Bestyrelse og ledelse arbejder malret-
tet pa at sikre, at koncernens ledelses- og kontrolsystemer er effektive og i
trad med relevante standarder.

Harboes ledelse sker saledes for hovedpartens vedkommende i overens-
stemmelse med de geeldende anbefalinger for god selskabsledelse. Harboes
bestyrelse vil i det kommende ar gennemga og opdatere selskabets Corpo-
rate Governance redeggrelse i forlaengelse af de senest offentliggjorte anbe-
falinger.

Pa koncernens hjemmeside findes den fuldsteendige gennemgang af
de enkelte anbefalinger:

http://files.shareholder.com/downloads/ABEA-
4B4UY1/1936173032x0x673226/3d423d12-bcdc-4aae-83cc-401bfa782e06/
Corporate_Governance_2012-13.pdf

AKTIONARERNES ROLLE OG SAMSPIL MED SELSKABETS LEDELSE
Harboe laegger stor vaegt pa, at selskabets aktionzerer har mulighed for at
folge med i selskabets udvikling. Koncernens ledelse forer en aktiv dialog
med aktiemarkedet og gennemforer i Iobet af aret en reekke moder med
potentielle og eksisterende investorer og analytikere. Harboe gnsker at
fremme aktivt ejerskab og selskabets generalforsamling afholdes i henhold
til anbefalingerne.

Harboes bestyrelse vurderer lobende koncernens kapitalstruktur og over-
vejelserne fremgar i arsrapportens strategiafsnit.

| tilfelde af et muligt overtagelsestilbud vil Harboe finde det naturligt at
give aktionzererne mulighed for at tage stilling til det konkrete tilbud. | for-
leengelse af de nyeste anbefalinger for selskabsledelse, som far virkning for
det kommende regnskabsar, vil Harboes bestyrelse etablere en formel be-
redskabsprocedure for overtagelsesforsag, som sikrer, at aktionaererne in-
volveres i beslutningen.

INTERESSENTERNES ROLLE OG BETYDNING FOR SELSKABET
SAMT SELSKABETS SAMFUNDSANSVAR

Det er en integreret del af Harboes ledelsesfilosofi og grundleeggende veer-
dier, at selskabet har gode og konstruktive relationer til virksomhedens in-
teressenter, som er baseret pa aben dialog og gensidig respekt. Harboe har

formuleret en politik for relationerne til selskabets investorer, som findes i
arsrapportens afsnit om aktionaerforhold.

Harboe har endvidere formuleret en politik for selskabets samfundsansvar
og rapporterer om udviklingen pa de prioriterede indsatsomrader i arsrap-
porten.

ABENHED OG TRANSPARENS
Harboe har vedtaget en politik for selskabets kommunikation med omver-
denen. Harboes finansielle rapportering og selskabsmeddelelser offentlig-
gores i henhold til anbefalingerne.

DET @VERSTE OG DET CENTRALE LEDELSESORGANS OPGAVER
OG ANSVAR

Harboes bestyrelse fastleegger og opdaterer arligt selskabets strategi. Besty-
relsen folger lobende op pa de strategiske initiativer og realiseringen af de
fastsatte mal og vurderer selskabets ledelsesmaessige kompetencer og fi-
nansielle ressourcer med henblik pa at sikre en solid forretningsmaessig ud-
vikling pa bade kortere og leengere sigt. Bestyrelsens opgaver og ansvar er i
ovrigt fastlagt i henhold til anbefalingerne. Det bestyrelsens vurdering, at
Harboes organisation og ledelse imgdekommer gnsket om mangfoldighed
og muligheder for begge kon. Disse hensyn indgar i selskabets HR-strategi,
som dog primzert tager udgangspunkt i at sikre den rigtige faglighed og
kompetence i organisationen. Harboes bestyrelse har fastsat et méltal for
andelen af kvinder i bestyrelsen til 1/3, som skal veere realiseret senest i
forbindelse med selskabets ordinzere generalforsamling i 2017. Harboes po-
litik for at @ge andelen af kvinder pa de ovrige ledelsesniveauer er godkendt
af bestyrelsen.

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

Bestyrelsens arbejde med forretningsordener, ansvarsbeskrivelser og orga-
nisering af bestyrelsesarbejdet i gvrigt sker i overensstemmelse med anbe-
falingerne.

DET @VERSTE LEDELSESORGANS SAMMENSATNING

OG ORGANISERING

Bestyrelsens medlemmer og deres individuelle kompetencer, deres gvrige
direktions-, bestyrelses- og tilsynsrddsposter mv. er neermere beskrevet i
arsrapporten. Oplysningerne praesenteres ogsa ved indkaldelsen til general-
forsamlingen i forbindelse med valg af bestyrelsesmedlemmer. Der legges
vaegt pd at bestyrelsen skal have kompetencer inden for international stra-
tegisk ledelse, produktinnovation og salg. Bestyrelsen laegger desuden vaegt

34 Arsrapport 2012/13

Arsrapport 2012/13 35


http://files.shareholder.com/downloads/ABEA-4B4UY1/1936173032x0x673226/3d423d12-bcdc-4aae-83cc-401bfa782e06/Corporate_Governance_2012-13.pdf
http://files.shareholder.com/downloads/ABEA-4B4UY1/1936173032x0x673226/3d423d12-bcdc-4aae-83cc-401bfa782e06/Corporate_Governance_2012-13.pdf
http://files.shareholder.com/downloads/ABEA-4B4UY1/1936173032x0x673226/3d423d12-bcdc-4aae-83cc-401bfa782e06/Corporate_Governance_2012-13.pdf

KONGELIG HOFLEVERAND®@R

HARBO

HARBOES BRYGGERI A/S

LEDELSESBERETNING

pa, at bestyrelsen er sammensat, sa dens medlemmer bedst muligt sup-
plerer hinanden i forhold til erfaring, alder og ken mv. Introduktion og vi-
dereuddannelse af bestyrelsesmedlemmerne samt bestyrelsens storrelse,
hensyn til uafhangighed og oplysning herom sker i henhold til anbefalin-
gerne.

Harboe har ikke fastsat en aldersgraense for bestyrelsen, idet bestyrelsen
vurderer, at den lebende vurdering af de enkelte bestyrelsesmedlemmers
indsats og bidrag til bestyrelsesarbejdet er tilstraekkeligt grundlag for at
vurdere fortsat medlemskab af bestyrelsen.

Bestyrelsens medlemmer er pa valg hvert 4. ar. Der er mindst ét medlem af
bestyrelsen pa valg hvert ar. Bestyrelsen vurderer, at en firearig valgperiode
bidrager positivt til at sikre kontinuitet i selskabets ledelse, og at et arligt
valg samtidig sikrer aktionzerernes indflydelse pa bestyrelsens sammensaet-
ning. Tidspunktet for hvert enkelt medlems indtreeden i bestyrelsen og
eventuelle genvalg fremgar af arsrapporten.

Harboes bestyrelse indstiller til den ordinzre generalforsamling, at valg-
perioden for bestyrelsens medlemmer zndres til 1 ar.

Bestyrelsen har vurderet, at der aktuelt ikke er behov for at nedszette ledel-
sesudvalg, men bestyrelsen vurderer behovet lobende. Der er nedsat et re-
visionsudvalg under bestyrelsen. Udvalgets sammensaetning og seerlige
kvalifikationer er neermere beskrevet i drsrapportens afsnit om risikofor-
hold og afsnit om ledelse. Revisionsudvalgets formand er ligeledes formand
for bestyrelsen i Harboes Bryggeri A/S.

Bestyrelsen har ikke etableret en formel evalueringsprocedure for bestyrel-
se og direktion. Bestyrelsesformanden paser, at der foregar en konstruktiv
dialog pa mederne, og at de enkelte medlemmer bidrager i henhold til de-
res kompetencer. Bestyrelsen vurderer desuden labende ledelsens arbejde
og resultater i forbindelse med den finansielle og forretningsmaessige rap-
portering.

Sammenszetning og organisering af bestyrelsen sker i gvrigt i henhold til
anbefalingerne.

Der har i 2012/2013 vaeret afholdt 4 bestyrelsesmoder og et strategiseminar.

LEDELSENS VEDERLAG

| overensstemmelse med vederlagspolitikken leegger Harboes bestyrelse
vaegt pa, at selskabet tilbyder direktion og ovrige ledelse konkurrencedyg-
tige ansaettelsesvilkar og vurderer lobende, hvilke elementer der skal til for
at motivere og fastholde dygtige og resultatorienterede ledere. Bestyrelsen
har indtil videre valgt ikke at introducere aktierelaterede incitamentspro-

STRATECGISK LEDELSE

Vi har brug for en stzerk operationel ledelse, der kan traeffe de rigtige
beslutninger effektivt. Men det er ogsa afgerende, at vi bevarer sigtet
pa de langsigtede strategiske mal. Derfor soger vi lebende at opti-
mere og tilpasse rammerne for den daglige ledelse gennem en teet
opfelgning og dialog pa bestyrelsesniveau.

grammer. Koncernens negleledere er omfattet af et resultatorienteret bo-
nusprogram. Vederlagspolitikken beskrives naermere i bestyrelsesforman-
dens beretning og godkendes pa den ordinzere generalforsamling.

Direktionens og bestyrelsens samlede vederlag er oplyst i arsrapporten. Be-
styrelsen vurderer ikke, at det er relevant at specificere vederlag for hvert
enkelt medlem. Bestyrelsen er ikke omfattet af ydelsesbaserede pensions-
ordninger. Bestyrelsen vurderer ikke, at det er relevant at specificere direk-
tionens pensionsordning og verdien heraf. @vrige forhold vedrgrende le-
delsens vederlag er afstemt med anbefalingerne.

REGNSKABSAFLAGGELSE (FINANSIEL RAPPORTERING)
Harboes arsrapport afleegges i henhold til IFRS og i overensstemmelse med
anbefalingerne.

RISIKOSTYRING OG INTERN KONTROL

Harboe analyserer og forholder sig lobende og mindst én gang arligt til de
forretningsmaessige og finansielle risici, som har indflydelse pa selskabets
udvikling og resultater. Direktionen rapporterer lobende til bestyrelsen om
udviklingen inden for de vaesentligste risikoomrader.

Harboes bestyrelse vil overveje, hvorvidt der skal etableres en whistleblo-
wer-ordning.

Harboes risikostyring og interne kontrol er nzermere beskrevet i arsrappor-
tens afsnit om samme.

REVISION

Harboes bestyrelse og revisionsudvalg har en lgbende dialog med selska-
bets revision. Revisionsudvalget indstiller arligt forslag til revisionsaftale og
-honorar til selskabets bestyrelse. Revisionsudvalget mades med revisor i
forbindelse med regnskabsafleeggelse. Desuden deltager revisor pa besty-
relsesmodet i forbindelse med gennemgangen af arsrapporten.
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LEDELSESBERETNING

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 risiko-
vurdering, risikostyring og det interne kontrolmiljo i forbindelse med den
finansielle rapportering. Harboes bestyrelse har nedsat et revisionsudvalg,
som bestér af de eksternt valgte, uafheengige medlemmer af bestyrelsen.
Revisionsudvalget er ansvarligt for fastleeggelse af politikker, procedurer og
lobende 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 rappor-
teringen med selskabets eksterne revisor og rapporterer herefter til besty-
relsen om regnskabspraksis, vaesentlige regnskabsmaessige skan, transaktio-
ner med nzertstaende parter, usikkerheder og risici.

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

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

PRODUKTION, KAPACITET 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 tilfeelde arbejder Harboe fokuseret pé kvalitetssikring i produktio-
nen. Koncernen har internationale kvalitetscertificeringer af samtlige pro-
duktionsanleeg med etablerede procedurer for drift og vedligeholdelse.
Endvidere bliver Harboes produktionsfaciliteter lobende underlagt uan-
meldte kontrolbesgg foranlediget af kunder.

| takt med koncernens fortsatte geografiske ekspansion skzerpes kravene til

SYSTEMER

Vurdering af risici er et integreret element i enhver forretningsmaes-
sig beslutning, og risikoscenarierne bliver stadig mere komplicerede i
et globaliseret samfund. Harboes risikostyring er forankret i bestyrel-
sen, men den udeves systematisk pa alle niveauer i organisationen.

effektivitet og hastighed i produktion og leverancesystem. Derfor har Har-
boe oget det strategiske fokus pa at styrke den ledelsesmzessige kobling
mellem de enkelte led i veerdikeeden med henblik pé at optimere driftspro-
cesserne i koncernen.

Harboe investerer desuden lobende i kvalitetsforbedringer og optimering
af produktionsfaciliteterne med henblik pa til stadighed at kunne leve op til
nye krav og forventninger til kvalitet og hygiejne.

LEVERANDO@RER

Det er afgorende, at kvaliteten af de révarer og hjelpematerialer, Harboe
anvender til sine produkter, lever op til de hgjeste standarder for fodevare-
sikkerhed og kvalitetskrav. Samtidig er Harboe afhzengig af, at ravarer og
materialer bliver leveret til tiden og i de mangder, der er aftalt. Hovedpar-
ten af Harboes underleveranderer er EU-baserede. Leverandersamarbejdet
er ofte baseret pa mangearige relationer med afsaet i aftaler, som justeres og
genforhandles for 1-2 ar ad gangen. Harboe evaluerer labende de enkelte
leveranderers kvalitet og leverancesikkerhed, ligesom der gennemfores
uanmeldte kontrolbesgg. Pa alle primzere ravarer har Harboe to leverande-
rer for at sikre hojst mulig leverancesikkerhed.

KONKURRENCE, PRISER OG AFGIFTER

Markedet for ol og lzeskedrikke 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 pa ravarer og hjelpematerialer, fordi egede produktionsomkost-
ninger ikke umiddelbart kan overferes pa salgspriserne. Dette er iseer tilfeel-
det pa koncernens nordeuropziske hovedmarkeder. For at modvirke disse
udsving mest muligt, sager Harboe systematisk at indga leengerevarende
kontrakter med underleveranderer og analyserer lobende mulighederne
for at gennemfere yderligere effektiviseringer i produktionen. Endvidere ar-
bejder Harboe fokuseret pa at styrke afsaetningen af egne varemzrker og
nye produkter inden for maltekstrakt pa veekstmarkeder uden for Europa,
hvor indtjeningsmarginerne er hgjere og felsomheden dermed mindre.

Harboes ol og lzeskedrikke er i forskelligt omfang palagt salgsafgifter i kon-
cernens markeder, og markante @ndringer i disse kan pavirke Harboes ind-
tjening og ultimativt afsaetningen af koncernens produkter. Derfor vurderes
det lobende, hvordan bryggerivirksomheden gennem diversifikation i kon-
cernens produktstrategi og udviklingsaktiviteter bedst muligt imgedekom-
mer denne risiko.

MARKEDSVILKAR OG REGULERING

| takt med koncernens fortsatte geografiske ekspansion uden for de EU-re-
gulerede markeder i Europa udszettes koncernen i stigende omfang for ri-
sici forbundet med nye og skiftende politiske og reguleringsmaessige regi-
mer og forretningspraksis, som kan pavirke handelsvilkar og godkendelser,
importregulering, finansielle transaktioner, logistik mv. Harboe afvejer der-
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for lebende disse risici i forhold til konkrete markedsmuligheder og indle-
der som udgangspunkt opdyrkningen af nye geografiske markeder i samar-
bejde med erfarne og lokalkendte distributgrer og samarbejdspartnere.
Harboes arbejder desuden pa at styrke den interne kommunikation og for-
retningsgange vedr. handtering af koncernens forretningspraksis og etiske
standarder, sa medarbejdere, der beskzeftiger sig med forretningsrelationer
inden for salg, markedsfering, indkeb osv. far bedst mulig vejledning og
stotte i, hvordan man handterer situationer, der afviger fra normale stan-
darder, herunder risikoen for korruption.

SASON OG KAPACITET

Salget af ol og laeskedrikke er praeget af seson- og vejrmassige udsving.
Sommeren er normalt hgjseeson i den nordeuropziske forretning, hvor ef-
tersporgslen er meget stor, men en meget kold og vad sommer kan zendre
dette billede vaesentligt og saledes pavirke koncernens driftsresultat i vae-
sentlig grad. Udsving i efterspargslen stiller store krav til en fleksibel kapaci-
tetsudnyttelse. Dette soger koncernen lobende at optimere gennem yder-
ligere effektiviseringer og investeringer i kapacitetsudvidelser, ligesom en
systematisk koordinering af produktionen mellem koncernens produkti-
onsenheder er et strategisk fokusomrade under fortsat udvikling.

KUNDER OG AFTALER

Harboes salg sker i vid udstraekning gennem aftaler med store kunder i de-
tailhandlen. Harboes nettoomszetning er derfor afhzengig af, at disse samar-
bejdsaftaler kan fastholdes, og selskabet fokuserer pa at pleje og videreud-
vikle samarbejdet med kunderne og sikre, at produktudbud, priser og
kapacitet til enhver tid imedekommer kundernes eftersporgsel og forvent-
ninger ud fra grundleeggende konkurrencemazessige principper. Enhver leve-
rance rummer en debitorrisiko, og denne risiko oges i takt med koncernens
fortsatte internationalisering og etablering af nye kunderelationer. Harboe
soger at sikre sig mod tab pa debitorer gennem lebende vurdering af beho-
vet for indgdelse af kreditforsikringer og rembursaftaler, hvor det er hen-
sigtsmaessigt og muligt.

PRODUKTUDVIKLING OG AFSATNING

Vellykket introduktion af nye produkter er en veesentlig forudsaetning for
Harboes fortsatte vaekst. Derfor er det afgerende, at der kan opnas mar-
kedsaccept af nye produkter, og at produkterne imgdekommer eller kan
vaere med til at drive en eftersporgsel i markederne. Harboes produktudvik-
lingsstrategi tager derfor afszt i en teet lobende dialog med kunderne, de-
taljerede markedsanalyser kombineret med malrettet udnyttelse af nye
produktionsteknologier og innovativt produkt- og emballagedesign.

FINANSIELLE RISICI

Harboes solide kapitalstruktur begraenser den risiko, der en relateret til ud-
viklingen i markedsrenten. Selskabets nettorentebzerende geeld udgjorde
ved regnskabsarets afslutning 115,5 mio. kr.

Harboes salg og indkeb i fremmed valuta sker fortsat for storstedelen af
koncernens aktiviteter i EUR, hvor valutarisikoen anses for at veere begraen-

set. | takt med den fortsatte vaekst i koncernens internationale aktiviteter
vil Harboe lobende vurdere behovet for valutasikring.

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

AKTIONARFORHOLD

Harboes Bryggeri A/S tilstraeber med sin IR-politik at opretholde et hgjt infor-
mationsniveau over for selskabets aktionzerer og ovrige interessenter.

Harboe gnsker at kommunikere aktivt og abent for derigennem at danne
grundlag for en prisfastseettelse af selskabets aktie, som bedst muligt afspejler
virksomhedens veerdi og potentiale.

Harboes IR-aktiviteter udvikles labende og kommunikationen er centreret
omkring selskabets delarsrapporter og arsrapport pa dansk og engelsk, prae-
sentationer og mgder med interessenter samt selskabets hjemmeside, www.
harboe.com.

Harboe formidler sine aktionzerinformationer elektronisk via InvestorPorta-
len, som giver aktionaererne nem og hurtig adgang til relevant information
om selskabet.

Harboes Bryggeri A/S afholder lgbende investor- og analytikermeder i Dan-
mark. Ledelsen vil ogsa fremover prioritere ressourcer til denne aktivitet med
henblik pa at opretholde en aktiv dialog med eksisterende og potentielle in-
vestorer.

Harboes Bryggeri A/S kommenterer ikke resultater eller udvikling i en perio-
de pa fire uger op til offentliggerelsen af regnskabsmeddelelser.

Aktionzerer, 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:
Koncerndirektor Ruth Schade
Telefon: 58 16 88 88

Email: rs@harboes.dk

EJERFORHOLD

Harboes Bryggeri A/S havde ved udgangen af regnskabsaret 4.985 navneno-
terede aktionzerer. De navnenoterede aktionaerer repraesenterer 56,7 mio. kr.
af den samlede aktiekapital, svarende til 94,5 %.

Folgende aktionzerer har i henhold til veerdipapirhandelslovens § 29 pr. 30.
april 2013 anmeldt at have en aktiepost, der overstiger 5 % af aktiekapitalen:

Kirsten og Bernhard Griese
Spegerborgvej 4, 4230 Skaelskor
Kapitalandel: 15,2%, stemmeandel: 53,2%

Den professionelle forening LD

Strategiske Danske Aktier Mandat

C/O LD, Dirch Passers Allé 27, 2000 Frederiksberg.
Kapitalandel: 20%, stemmeandel: 10,2 %

Medlemmer af bestyrelse og direktion havde pr. 30. april 2013 i alt 937.310
stk. aktier. Heraf udgjorde direktionens aktiebeholdning 908.820 stk. aktier.
Medlemmer af bestyrelse og direktion samt selskabets direktarer er registre-
ret som insidere, og deres aktiehandler er underlagt indberetningspligt. | hen-
hold til Harboes interne regler kan insidere kun handle i en periode pa 6 uger
efter offentliggerelse af regnskabsmeddelelser.
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AKTIEN

Aktiekapitalen i Harboes Bryggeri A/S udger 60.000.000 kr. svarende til
6.000.000 aktier a 10 kr. Aktierne fordeler sig med 640.000 stk. A-aktier, 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. Der har i perioden vaeret handlet for en samlet kursveerdi pa 53,8 mio.
kr. svarende til en gennemsnitlig omsaetning pr. dag pa 206 t.kr.

Harboe-aktien faldt i arets lob med 14,0 % og sluttede i kurs 77,0 mod kurs
89,5 med udgangen af sidste regnskabsar. Kursudviklingen i smallcap-in-
dekset steg i samme periode med 6,8 %.

KURSUDVIKLING 2012 - 2013
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ANALYTIKERE
Folgende analytikere folger lobende udviklingen i Harboes Bryggeri A/S:

Danske Bank  Tobias Cornelius Bjorklund

BEMYNDIGELSE TIL OPK@B AF EGNE AKTIER

Pa den ekstraordinaere generalforsamling den 5. november 2010 fik besty-
relsen befgjelse til at lade selskabet erhverve egne aktier op til 50 % af aktie-
kapitalen til en kurs svarende til barskursen plus/minus 10 %. Bemyndigel-
sen gelder frem selskabets ordinzere generalforsamling i 2015.

Selskabet har pr. 30. april 2013 en beholdning af egne B-aktier pa 451.568 stk.

Selskabet har i regnskabsaret erhvervet 57.686 stk. B-aktier til en samlet veerdi
pa 5,2 mio. kr. Selskabet har pr. dags dato en beholdning pa 451.568 stk. B-
aktier.

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
indgar det som et standardvilkar, at kontrakten kan opsiges med kortere
varsel i tilfaelde af, at kontrollen med selskabet aendres. Herudover indehol-
der aftaler med banker vedrgrende lanefaciliteter typisk bestemmelser om,
at aftalen kan opsiges, hvis selskabet overtages. Harboe vurderer imidlertid
ikke disse risici som kritiske.

For udvalgte ledende medarbejdere er der aftalt en fratraedelsesgodtgorel-
se pa maksimalt to ars vederlag i tilfelde af afskedigelse i forbindelse med
endring af kontrol i selskabet.

UDBYTTE
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen den 28. august 2013, at der ud-
betales udbytte pa 1,50 kr. pr. aktie, svarende til i alt 9,0 mio. kr.

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

Arsrapport for 2012/13 Den 27. juni 2013
Ordinzer generalforsamling Den 28. august 2013
Delarsrapport, 1. kvartal 2013/14  Den 3. september 2013
Delarsrapport, 1. halvar 2013/14  Den 5. december 2013
Delarsrapport, 3. kvartal 2013/14  Den 19. marts 2014

SELSKABSMEDDELELSER
Udsendte selskabsmeddelelser i perioden 1. maj 2012 til 30. april 2013:

TIDSPUNKT

Den 1.maj 2012

Den 14. maj 2012

Den 12.juni 2012

Den 25. juni 2012

Den 26. juni 2012

Den 24.juli 2012

Den 30.juli 2012

Den 22. august 2012
Den 18. september 2012
Den 13. december 2012
Den 20. marts 2013

MEDDELELSE

Indberetning af insideres handler
Finanskalender 2012/2013
Finanskalender 2012/2013

Indkaldelse til ordinaer generalforsamling
Arsrapport for 2011/2012

Indkaldelse til ordinaer generalforsamling
Arsrapport for 2011/2012

Referat fra generalforsamling
Delarsrapport, 1. kvartal 2012/2013
Halvarsrapport 2012/2013
Delarsrapport 3. kvartal 2012/2013
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrappor-
ten for regnskabsaret 1. maj 2012 - 30. april 2013 for Harboes Bryggeri A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med International Financial Re-
porting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bers-
noterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et ret-
visende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. april 2013 samt af resultatet af koncernens og selskabets akti-
viteter og pengestremme for regnskabsaret 1. maj 2012 - 30. april 2013.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende rede-
gorelse for udviklingen i koncernens og selskabets aktiviteter og ekonomi-
ske forhold, arets resultater og selskabets finansielle stilling og den finan-
sielle stilling som helhed for de virksomheder, der er omfattet af
koncernregnskabet, samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikker-
hedsfaktorer, som koncernen og selskabet star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Skeelsker, den 27. juni 2013

DIREKTION

Bernhard Griese
administrerende direktor

BESTYRELSE
Anders Nielsen formand Bernhard Griese
Mette Kirstine Agger Theger Thogersen

Jens Bjarne Sendergaard Jensen *
* medarbejdervalgt
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

TIL KAPITALEJERNE |
HARBOES BRYGGERI A/S

PATEGNING PA KONCERNREGNSKABET OG ARSREGNSKABET
Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Harboes Bryggeri
A/S for regnskabsaret 1. maj 2012 - 30. april 2013, der omfatter resultatop-
gorelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, penge-
stromsopgorelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel
koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes
efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

LEDELSENS ANSVAR FOR KONCERNREGNSKABET OG ARS-
REGNSKABET

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et ars-
regnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med Interna-
tional Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplys-
ningskrav for bersnoterede selskaber. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et
koncernregnskab og et arsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

REVISORS ANSVAR

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og ars-
regnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i overens-
stemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav
ifolge dansk revisorlovgivning. Dette kraver, at vi overholder etiske krav
samt planlaegger og udferer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for,
om koncernregnskabet og arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisions-
bevis for belob og oplysninger i koncernregnskabet og arsregnskabet. De
valgte revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurde-
ring af risici for veaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderin-
gen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens
udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvi-

sende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion
om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende,
om ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige, samt den samlede prae-
sentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede 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 ret-
visende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. april 2013 samt af resultatet af koncernens og selskabets akti-
viteter og pengestremme for regnskabsaret 1. maj 2012 - 30. april 2013 i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi
har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleeg til den udferte revision af
koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesbe-
retningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.
Slagelse, den 27. juni 2013

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Jorgen Holm Andersen
statsautoriseret revisor

Jens Jorgen Simonsen
statsautoriseret revisor
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MEDLEMMER AF BESTYRELSEN

AGGER, METTE KIRSTINE
Adm. Partner (1964)

Medlem af revisionsudvalget.

Uafhzengigt medlem af bestyrelsen siden 2008, og
genvalgt i 2012.

Valgperioden udlgber i 2016.

Mette Kirstine Agger er Managing Partner i Lund-
beckfond Ventures, der investerer i life science fir-
maer pa international basis. Mette Kirstine Agger er
uddannet biolog fra Kebenhavns Universitet og
MBA, og 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 veerdifuldt bidrag til Harboes fortsatte
produkt- og produktionsteknologiske udvikling en

strategisk vitaminindsprejtning.

NIELSEN, ANDERS
Advokat, formand (1950)

Formand for revisionsudvalget.

Uafhaengigt 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 Advo-
katfirma. Anders Nielsen har gennem sin karrie-
re opnaet en solid erfaring inden for erhvervs- og
selskabsret, herunder forhandlinger og kontrakt-
udfaerdigelse ved keb og salg af virksomheder.
Anders Nielsen traekker i sin rolle som formand
for Harboes bestyrelser endvidere pa sin erfaring
med deltagelse i bestyrelsesarbejde i andre er-
hvervsdrivende virksomheder.
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BESTYRELSESPOSTER

Allocure

Klifo A/S (formand)

PsiOxus Ltd.

Veloxis Pharmaceuticals A/S
Institutradet, Statens Serum Institut

AKTIEBESIDDDELSE
2012/13 2011/12
400 stk. 400 stk.

BESTYRELSESPOSTER

Danfrugt Invest A/S (formand)
Budde Schou A/S (formand)
Budde Schou Int. A/S (formand)
Harboe Ejendomme A/S (formand)
Skeelskar Bryghus A/S

Copenhagen Designbyg A/S (formand)
Ejendomsselskabet

Holger Danskes Vej ApS (formand)
Holger Danskes Vej Holding ApS
EDC Poul Erik Bech Allerad A/S

DIREKTIONSPOSTER

Holger D. Invest ApS
Advokatanpartsselskabet Troelsen & Nielsen
Trijac Invest ApS

Trijac Holding ApS

AKTIEBESIDDELSE
2012/13 2011/12
18.270 stk.  18.270 stk.

GRIESE, BERNHARD
Adm. direktor, (1941)

Medlem af bestyrelsen siden 1968.
Genvalgt i 2010.
Valgperioden udlgber i 2014.

Bernhard Griese er uddannet elektroingenior, og
for sin ansaettelse i Harboes Bryggeri forestod
han opferelsen af en raekke starre projekter, her-
under et kraftvaerk pa Jamaica. Bernhard Griese
blev ansat pa Harboes Bryggeri i 1973, hvor han i
de folgende ar beskaftigede sig med alle dele af
virksomheden. Han blev udnaevnt til direktor i
1981 og adm. direktor i 1984. Bernhard Griese s
brede produktions- og ledelsesmzessige erfaring
kombineret med en staerk innovations- og entre-
prenerkraft gor ham til et betydeligt aktiv for
koncernen.

Bernhard Griese rader personligt over 15,2 % af
kapitalen og 53,2 % af stemmerne i Harboes
Bryggeri A/S.

KJARSGAARD, CARL ERIK
Adm. direkter (1958)

Medlem af revisionsudvalget.

Uafhzngigt medlem af bestyrelsen siden 2008,
og genvalgt i 2012.

Valgperioden udlgber 2016.

Carl Erik Kjeersgaard har siden 1985 primaert ar-
bejdet i media- og reklamebranchen. Carl Erik
Kjeersgaard s omfattende erfaring og talent in-
den for markedsfering er et veerdifuldt bidrag i
implementeringen af Harboes markedsfarings-
strategi og fortsatte strategiske vaekst.
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BESTYRELSESPOSTER
Harboe Ejendomme A/S
Skeelskor Bryghus A/S
Copenhagen Designbyg A/S
FCS 2008 A/S

Danfrugt Invest A/S
Visbjerggarden A/S (formand)
Keldernzaes A/S (formand)
Lundegard A/S (formand)
Buskysminde A/S (formand)
Rugbjerggard A/S (formand)
Danfrugt Skaelsker A/S (formand)
Bernd Griese Holding ApS
Vejrmellegarden ApS

DIREKTIONSPOSTER

Harboes Bryggeri A/S

Harboe Ejendomme A/S

Skeelskor Bryghus A/S

Danfrugt Invest A/S

Copenhagen Designbyg A/S
Vejrmollegarden Il af 1. oktober 2005 ApS
Bernd Griese Holding ApS

Agrar Niendorf GmbH, Tyskland

AKTIEBESIDDDELSE
2012/13 2011/12
908.820 stk.  908.820 stk.

BESTYRELSESPOSTER
Trunk Images A/S (formand)
Computer Camp A/S

Moller & Rothe A/S

Happy Kebab Danmark A/S
Any.Cloud A/S (formand)
Anymac A/S (formand)
Moving Food A/S

Blackwood Seven A/S (formand)
Ocean Agency A/S (formand)
Frankly Web A/S

XYZ September 2012 A/S

DIREKTIONSPOSTER
Carl Erik Kjeersgaard Consulting ApS

AKTIEBESIDDELSE
2012/13 2011/12
1.410 stk. 1.410 stk.



MEDLEMMER AF BESTYRELSEN

HARBOES REVISIONSUDVALG
Harboes revisionsudvalg blev nedsat i 2009. Udvalget har i det forgangne regnskabsar afholdt to meder, hvor udvalgets ansvar og fremadrettede arbejde
blev fastlagt og indledt. Udvalgets arbejde og ansvarsomrader er nzermere beskrevet i arsrapportens afsnit om risikoforhold.
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KONGELIG HOFLEVERAND®@R

HARBO

HARBOES BRYGGERI A/S




RESULTATOPGORELSE

KONCERN 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE Note

Bruttoomszetning 1.588.362 1.677.438
@I- og vandafgifter (244.715) (266.958)
Nettoomsaetning 1.343.647 1.410.480
Produktionsomkostninger 56,7,8 (1.118.036) (1.122.185)
Bruttoresultat 225.611 288.295
Andre driftsindtegter 9 20.675 23.116
Distributionsomkostninger (175.567) (186.750)
Administrationsomkostninger (45.457) (49.313)
Andre driftsomkostninger (15.819) (15.838)
Resultat af primzer drift (EBIT) 9.443 59.510
Finansielle indtaegter 10 4.720 5.728
Finansielle omkostninger 11 (10.059) (14.163)
Resultat for skat af fortsettende aktiviteter 4.104 51.075
Skat af arets resultat af fortsaettende aktiviteter 12 (1.150) (12.565)
Regulering af skat vedrerende tidligere ar 12 137 (147)
Arets resultat af fortsttende aktiviteter 3.091 38.369
Ophorte aktiviteter

Arets resultat af opharte aktiviteter 4 0 303
Arets resultat 3.091 38.672
Fordeling af arets resultat

Moderselskabets aktionzerer 3.127 38.666
Minoritetsinteresser (36) 6

3.091 38.672

Resultat pr. aktie (kr. pr. aktie & 10 kr.) 13

Fortsaettende og opherte aktiviteter (kr.) 0,56 6,87
Fortsaettende aktiviteter (kr.) 0,56 6,81
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TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

BALANCE PR.

30. APRIL

KONCERN 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE Note

Arets resultat 3.091 38.672
Anden totalindkomst

Poster, der kan blive reklassificerede til resultatopgerelsen:

Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder 1.126 (1.276)
Dagsvaerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg (123) 495
Dagsverdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg

recirkulering ved afstdelse 0 14.609
Skat af anden totalindkomst 12 42 (3.751)
Anden totalindkomst 1.045 10.077
Totalindkomst 4.136 48.749
Fordeling af arets totalindkomst

Moderselskabets aktionzerer 4172 48.743
Minoritetsinteresser (36) 6

4.136 48.749
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KONCERN 2013 2012
DKK TUSINDE Note

Goodwill 3.573 3.573
Udviklingsprojekter 6.884 0
Rettigheder 5718 5.705
Software 21.302 6.383
Immaterielle aktiver under opferelse 153 20.502
Immaterielle aktiver 15 37.630 36.163
Grunde og bygninger 245.130 255.166
Produktionsanlaeg og maskiner 474.568 445.680
Andre anlaeg 27.937 31.856
Reservedele til egne maskiner 4.458 5.297
Materielle aktiver under opferelse 5.577 64.872
Materielle aktiver 16 757.670 802.871
Investeringsejendomme 17 63.909 72.919
Finansielle aktiver disponible for salg 18 180.600 190.961
Deposita, lejemal 2.403 2367
Finansielle aktiver 183.003 193.328
Udskudte skatteaktiver 28 3.806 3.275
Langfristede aktiver 1.046.018 1.108.556
Varebeholdninger 19 133.391 136.878
Tilgodehavender fra salg 20 287.725 277.803
Andre tilgodehavender 21 11.534 20.947
Periodeafgraensningsposter 6.537 5.199
Tilgodehavender 305.796 303.949
Likvide beholdninger 23 13.780 24.140
Aktiver bestemt for salg 22 2.400 2.400
Kortfristede aktiver 455.367 467.367
Aktiver 1.501.385 1.575.923

Arsrapport 2012/13 57



BALANCE PR. 30. APRIL

PENGESTROMSOPGORELSE

KONCERN 2013 2012
DKK TUSINDE Note

Aktiekapital 24 60.000 60.000
Overkurs ved emission 51.000 51.000
Andre reserver 27 (4.567) (5.612)
Overfort resultat 673.985 684.376
Egenkapital tilhorende moderselskabets aktionaerer 780.418 789.764
Egenkapital tilhorende minoritetsinteresser 26 179 215
Egenkapital 780.597 789.979
Geeld til realkreditinstitutter 30 216.155 231.941
Udskudte skatteforpligtelser 28 52.335 52.780
Udskudt indregning af indtaegter 33 66.868 65.283
Langfristede forpligtelser 335.358 350.004
Geeld til realkreditinstitutter 30 15.671 14.844
Kreditinstitutter i @vrigt 31 69.216 103.780
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 32 172.341 189.625
Tilbagekobsforpligtelse, returemballage 29 10.278 13.928
Anden geeld 34 105.365 94.786
Udskudt indregning af indtaegter 33 10.036 9.133
Periodeafgraensningsposter 263 0
Selskabsskat 2.260 6.635
Kortfristede forpligtelser 385.430 432.731
Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg 22 0 3.209
Forpligtelser 720.788 785.944
Passiver 1.501.385 1.575.923
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KONCERN 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE Note

Resultat af primeer drift (EBIT) fra fortszettende aktiviteter 9.443 59.510
Resultat af primzer drift (EBIT) fra opheorte aktiviteter 4 0 404
Resultat af primaer drift (EBIT) 9.443 59.914
Af- og nedskrivninger mv. 8 82.709 79.881
Indteegtsfarte tilskud 9 (7.021) (7.968)
Andring i nettoarbejdskapital 37 (19.454) (14.263)
Pengestreomme vedrorende primaer drift 65.677 117.564
Modtagne finansielle indtaegter 4.648 5.657
Betalte finansielle omkostninger (10.119) (13.863)
Betalt selskabsskat (9.085) (18.085)
Pengestreomme vedrorende drift 51.121 91.273
Kob af immaterielle aktiver (6.966) (16.606)
Kob af materielle aktiver (34.058) (89.810)
Salg af materielle aktiver 12.067 11.409
Modtaget udbytte fra finansielle aktier disponible for salg 72 71
Kob af finansielle aktiver (172.801) (186.346)
Salg af finansielle aktiver 181.027 288.146
Pengestremme vedrorende investeringer (20.659) 6.864
Betalt udbytte til aktionzerer i moderselskab (8.328) (8.474)
Afdrag pa geeld til realkreditinstitutter (17.943) (218.999)
Optagelse af geeld til realkreditinstitutter 0 182.658
Modetaget investeringstilskud 25.035 0
Keob af egne aktier (5.190) (3.734)
Pengestreamme vedrorende finansiering (6.426) (48.549)
Andring i likvider 24.036 49.588
Likvider 01.05 (79.640) (129.211)
Kursregulering primo 168 (17)
Likvider 30.04 38 (55.436) (79.640)
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EGENKAPITALOPG@RELSE

KONCERN

DKK TUSINDE

Egenkapital 01.05.2011
Egenkapitalbevagelser 2011/12

Arets resultat

Anden totalindkomst for regnskabsaret efter skat
Totalindkomst for regnskabsaret

Udloddet udbytte, jf. note 14

Udbytte af egne aktier

Keb af egne aktier

Egenkapitalbevaegelse i alt

Egenkapital 30.04.2012

Egenkapital 01.05.2012
Egenkapitalbevaegelser 2012/13

Arets resultat

Anden totalindkomst for regnskabsaret efter skat
Totalindkomst for regnskabsaret

Udloddet udbytte, jf. note 14

Udbytte af egne aktier

Keb af egne aktier

Egenkapitalbevaegelse i alt

Egenkapital 30.04.2013

Overkurs ved emission

Aktiekapital

60.000 51.000

0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0

60.000 51.000

60.000 51.000

0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0

60.000 51.000
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Andre reserver

(15.689)

10.077

10.077

10.077

(5.612)

(5.612)

1.045

1.045

o

(=]

1.045

(4.567)

Overfort resultat

657.918
38.666

0
38.666
(9.000)
526
(3.734)

26.458

684.376

684.376

3.127

3.127
(9.000)
672
(5.190)

(10.391)

673.985

Egenkapital tilhgrende moder-

selskabets aktionzerer

753.229
38.666
10077

48.743
(9.000)

526
(3.734)

36.535

789.764

789.764
3.127
1.045

4.172
(9.000)
672
(5.190)

(9.346)

780.418

Egenkapital tilhgrende minori-

tetsinteresser

209

[=TeY

215

215

(36)

(36)

(36)

179

Egenkapital i alt

753.438
38.672
10.077

48.749
(9.000)

526
(3.734)

37.541

789.979

789.979
3.091
1.045

4.136
(9.000)
672
(5.190)

(9.382)

780.597

NOTEOVERSIGT

Anvendt regnskabspraksis
Vaesentlige regnskabsmaessige skon, forudszetninger og usikkerheder
Segmentoplysninger for koncernen
Opherende aktiviteter
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1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for 2012/13 for hen-
holdsvis koncernen og Harboes Bryggeri A/S afleegges i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav til arsrapporter for regnskabsklasse D (bersnoteret),
jf. IFRS-bekendtggrelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven. Harboes
Bryggeri A/S er et aktieselskab med hjemsted i Danmark.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet aflaegges i danske kroner
(DKK), der er prasentationsvaluta for koncernens aktiviteter og den funk-
tionelle valuta for moderselskabet.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet afleegges pa basis af hi-
storiske kostpriser, bortset fra afledte finansielle instrumenter og finansielle
aktiver klassificeret som disponible for salg, der males til dagsveerdi.

IMPLEMENTERING AF NYE OG ANDREDE STANDARDER SAMT FOR-
TOLKNINGSBIDRAG

Koncernregnskabet og arsregnskabet for 2012/13 er aflagt i overensstem-
melse med de nye og @ndrede standarder (IFRS/IAS) samt nye fortolk-
ningsbidrag (IFRIC), der geelder for regnskabsar, der begynder 1. april 2012
eller senere.

Implementeringen af nye eller zendrede standarder og fortolkningsbidrag
som er tradt i kraft for regnskabsaret for 2012/13 har ikke medfert aendrin-
ger i regnskabspraksis.

STANDARDER OG FORTOLKNINGER, DER IKKE ER TRADT | KRAFT:

Pa tidspunktet for offentliggorelse af denne arsrapport foreligger der en
reekke nye eller ndrede standarder og fortolkningsbidrag der endnu ikke
er tradt i kraft og derfor ikke indarbejdet i arsrapporten.

Det er ledelsens vurdering, at anvendelse af nye og @ndrede standarder og
fortolkningsbidrag, som ikke er tradt i kraft, ikke vil fa vaesentlig indvirkning
pa koncernregnskabet og arsregnskabet for de kommende regnskabsar.

KONCERNREGNSKABET

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

Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mellem 20
% 0g 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 omkostnin-
ger, interne mellemvaerender og udbytter samt fortjenester og tab ved
transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter
100 %. Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af resultatet indgar
som en del af drets resultat for koncernen og som en saerskilt del af koncer-
nens egenkapital.

MINORITETSINTERESSER

Ved forste indregning males minoritetsinteresser enten til dagsveerdi eller
til deres forholdsmaessige andel af dagsveerdien af den overtagne virksom-
heds identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser. Valg af
metode foretages for hver enkelt transaktion. Minoritetsinteresserne regu-
leres efterfolgende for deres forholdsmaessige andel af aendringer i datter-
virksomhedernes egenkapital. Totalindkomsten allokeres til minoritetsin-
teresserne, uanset at minoritetsinteressen derved matte blive negativ.

Keb af minoritetsandele i dattervirksomhed og salg af minoritetsandele i
en dattervirksomhed, som ikke medferer opher af kontrol, behandles i
koncernregnskabet som en egenkapitaltransaktion, og forskellen mellem
vederlaget og den regnskabsmaessige vardi allokeres til moderselskabets
andel af egenkapitalen.

VIRKSOMHEDSSAMMENSLUTNING

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnska-
bet fra henholdsvis overtagelsestidspunktet og stiftelsestidspunktet. Over-
tagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor kontrollen over virksomheden
faktisk overtages. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den kon-
soliderede resultatopgerelse frem til henholdsvis afhandelses- og afvik-
lingstidspunkt. Afhandelsestidspunktet 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 méles 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 fore-
tagne omvurderinger.

Kebsvederlaget for en virksomhed bestar af dagsveerdien af det erlagte ve-
derlag for den overtage virksomhed. Hvis vederlagets endelige fastszttelse
er betinget af en eller flere fremtidige begivenheder, indregnes disse regule-
ringer kun i kostprisen, hvis den pagaeldende begivenhed er sandsynlig, og
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effekten pa kostprisen kan opgeres palideligt. Omkostninger der direkte
kan henfares til virksomhedsovertagelsen, indregnes direkte i resultatet
ved afholdelsen.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede
virksomhed og dagsvaerdien af de overtagne aktiver, forpligtelser og even-
tualforpligtelser indregnes som et aktiv under immaterielle aktiver og te-
stes minimum én gang arligt for veerdiforringelse. Hvis den regnskabsmaes-
sige veerdi af aktivet overstiger dets genindvindingsveerdi, nedskrives det til
den lavere genindvindingsveerdi.

Ved negative forskelsbelob (negativ goodwill) revurderes de opgjorte
dagsveerdier og den opgjorte kostpris for virksomheden. Hvis dagsveaerdien
af de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser efter revurde-
ringen fortsat overstiger kostprisen, indregnes forskelsbelgbet som en ind-
teegt i resultatopgerelsen.

FORTJENESTE ELLER TAB VED SALG ELLER AFVIKLING AF DATTERVIRK-
SOMHEDER

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder opgeres
som forskellen mellem salgssummen eller afviklingssummen og den regn-
skabsmaessige veerdi af nettoaktiverne pé afhaendelses- eller afviklingstids-
punktet, inklusive goodwill, akkumulerede valutakursreguleringer fort di-
rekte 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, geelds-
forpligtelser og andre monetzre 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 resultatopgerel-
sen som finansielle poster. Materielle aktiver, varebeholdninger og andre
ikke-monetaere aktiver, der er kbt i fremmed valuta og males med ud-
gangspunkt i historiske kostpriser, omregnes til transaktionsdagens kurs.
Ikke-monetzere poster, som omvurderes til dagsveerdi, 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 re-
sultatopgerelserne til gennemsnitlige valutakurser, med mindre disse afvi-
ger vaesentligt fra de faktiske valutakurser péd transaktionstidspunkterne. |
sidstnaevnte tilfeelde anvendes de faktiske valutakurser. Balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser.

Valutakursdifferencer, der er opstaet ved omregning af udenlandske virk-
somheders balanceposter ved érets begyndelse til balancedagens valuta-
kurser og ved omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til

balancedagens valutakurser, indregnes direkte i anden totalindkomst. Til-
svarende indregnes valutakursdifferencer, der er opstdet som folge af an-
dringer, som er foretaget direkte i den udenlandske virksomheds egenkapi-
tal, ogsa direkte i anden totalindkomst.

SKAT

Arets skat, som bestér af arets aktuelle skat og @ndring af udskudt skat,
indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til arets resul-
tat, og direkte pa egenkapitalen eller i anden totalindkomst med den del,
der kan henfgres til posteringer henholdsvis direkte pa egenkapitalen og i
anden totalindkomst. 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 geelden-
de skattesatser og -regler.

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle
midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemzessige veerdier
af aktiver og forpligtelser, bortset fra udskudt skat pa midlertidige forskelle,
der er opstaet ved enten forste indregning af goodwill eller ved forste ind-
regning af en transaktion, der ikke er en virksomhedssammenslutning, og
hvor den midlertidige forskel konstateret pa tidspunktet for forste indreg-
ning hverken pavirker det regnskabsmaessige resultat eller den skatteplig-
tige indkomst.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle forbundet med kapi-
talandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder, medmindre
moderselskabet har mulighed for at kontrollere, hvorndr 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 respek-
tive lande, der — baseret pa vedtagne eller i realiteten vedtagne love pa
balancedagen - forventes at gelde, nar den udskudte skat forventes udlost
som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som folge af endringer i skattesat-
ser eller -regler indregnes i resultatopgerelsen, medmindre den udskudte
skat kan henfores til poster, der tidligere er indregnet i anden totalind-
komst. | sidstnzevnte tilfeelde indregnes endringen ligeledes i anden total-
indkomst.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevardien af fremforselsberettigede
skattemaessige underskud, indregnes i balancen med den vzerdi, aktivet for-
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ventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte skattefor-
pligtelser eller som nettoskatteaktiver til modregning i fremtidige positive
skattepligtige indkomster. Det revurderes pa hver balancedag, om det er
sandsynligt, at der i fremtiden vil blive frembragt tilstraekkelig 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.

Efter forste indregning méles de afledte finansielle instrumenter til
dagsveerdien pa balancedagen. Positive og negative dagsveerdier af afledte
finansielle instrumenter indgér i henholdsvis andre tilgodehavender og an-
den geeld. Z£ndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der
er klassificeret som og opfylder betingelserne for effektiv sikring af fremti-
dige transaktioner, indregnes i anden totalindkomst. Den ineffektive del
indregnes straks i resultatopgerelsen. Nar de sikrede transaktioner gen-
nemferes, indregnes de akkumulerede @ndringer som en del af kostprisen
for de pagaeldende transaktioner.

RESULTATOPG@RELSEN

NETTOOMSATNING
Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer og fremstillede varer indregnes i
resultatopgerelsen, nér levering og risikoovergang til keber har fundet sted.

Nettoomsaetning males til dagsvaerdien af det modtagne eller tilgodeha-
vende vederlag. Hvis der er aftalt en rentefri kredit pa betaling af det tilgo-
dehavende vederlag, der straekker sig ud over den normale kredittid, bereg-
nes dagsverdien af vederlaget ved at tilbagediskontere de fremtidige
indbetalinger. Forskellen mellem dagsveerdien og den nominelle vaerdi af
vederlaget indregnes som en finansiel indteegt i resultatopgerelsen ved at
anvende den effektive rentes metode.

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

PRODUKTIONSOMKOSTNINGER

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at
opnd nettoomsaetningen. | produktionsomkostninger indregner handels-
virksomhederne vareforbrug, og de producerende virksomheder omkost-
ninger til ravarer, hjeelpematerialer, produktionspersonale samt vedligehol-
delse og af- og nedskrivninger pd de materielle aktiver, der benyttes i

produktionsprocessen og returemballage samt regulering i tilbagekabsfor-
pligtelse 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 le-
delse og administration af koncernen, herunder omkostninger til det admi-
nistrative 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 om-
kostninger af sekundzer karakter set i forhold til koncernens hovedaktivite-
ter, 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
tilskudsbetingelserne 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 fores over resultatopgerelsen. Tilskuddene ind-
regnes i regnskabsposten Andre driftsindteegter.

Offentlige tilskud, der er knyttet til et aktiv, indregnes som periodeafgraens-
ningsposter under hhv. langfristede og kortfristede forpligtelser og amorti-
seres over den periode, hvorover aktivet afskrives.

FINANSIELLE POSTER

Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, realiserede
og urealiserede kursgevinster og -tab pa veerdipapirer, geeldsforpligtelser og
transaktioner i fremmed valuta, amortisationstillaeg/-fradrag vedrerende
prioritetsgaeld mv. samt tilleeg og godtgerelser under acontoskatteordnin-
gen.
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Renteindtaegter og -omkostninger periodiseres med udgangspunkt i ho-
vedstolen og den effektive rentesats. Den effektive rentesats er den diskon-
teringssats, der skal anvendes til at tilbagediskontere de forventede fremti-
dige betalinger, som er knyttet til det finansielle aktiv eller den finansielle
forpligtelse, for at nutidsveerdien af disse svarer til den regnskabsmaessige
veerdi af henholdsvis aktivet og forpligtelsen.

Udbytte fra investeringer i kapitalandele indregnes, nar der er erhvervet
endelig ret til udbyttet. Dette vil typisk sige pa tidspunktet for generalfor-
samlingens godkendelse af udlodningen fra det pagzeldende selskab. | kon-
cernregnskabet gzlder dette dog ikke for kapitalandele i associerede virk-
somheder, der males efter indre vaerdis metode, jf. nedenfor.

BALANCEN

IMMATERIELLE AKTIVER

Goodwill

Goodwill indregnes og males ved forste indregning til kostpris som beskre-
vet under "Virksomhedssammenslutninger”.

Ved indregning af goodwill fordeles goodwillbelgbet péa de af koncernens
selvstaendige pengestremsfrembringende enheder. Fastleeggelsen af penge-
stromsfrembringende enheder folger den ledelsesmaessige struktur og in-
terne gkonomistyring og rapportering i koncernen.

Goodwill afskrives ikke, men testes minimum én gang arligt for vaerdifor-
ringelse.

@VRIGE IMMATERIELLE AKTIVER

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

Udviklingsprojekter vedrgrende produkter og processer, der er klart defi-
nerede og identificerbare, indregnes som immaterielle aktiver, hvis det er
sandsynligt, at produktet eller processen vil generere fremtidige okonomi-
ske fordele til koncernen, og udviklingsomkostningerne ved det enkelte
aktiv kan males palideligt.

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

Udviklingsprojekter males ved forste indregning til kostpris. Kostprisen for
udviklingsprojekter omfatter omkostninger, der direkte kan henfares til
udviklingsprojekterne og som er nedvendige for at feerdiggere projektet,
regnet fra det tidspunkt, hvor udviklingsprojektet forste gang opfylder kri-
terierne for indregning for et aktiv.

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

Udviklingsprojekter nedskrives til eventuel lavere genindvindingsveerdi, jf.
afsnittet om nedskrivning nedenfor.

Igangvaerende udviklingsprojekter testes minimum én gang arligt for veer-
diforringelse.

IMMATERIELLE AKTIVER

Immaterielle aktiver med ubestemmelige brugstider, herunder rettigheder,
afskrives ikke, men testes minimum én gang arligt for veerdiforringelse. Hvis
den regnskabsmaessige verdi af aktiverne overstiger genindvindingsveerdi-
en, nedskrives til den laveres vaerdi.

MATERIELLE AKTIVER

Grunde og bygninger, produktionsanleeg og maskiner, andre anleeg, 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 an-
skaffelsen 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 henfores til fremstillin-
gen af aktivet, herunder materialer, komponenter, underleveranderer og
lenninger.

Renteomkostninger opstaet i forbindelse med opforelse af aktiver, indreg-
nes i aktivets kostpris. @vrige ldineomkostninger fores over resultatopgerel-
sen.

Forpligter anskaffelsen eller brugen af aktivet koncernen til at afholde om-
kostninger til nedrivning eller retablering af aktivet, indregnes de skonnede
ombkostninger hertil som henholdsvis en hensat forpligtelse og en del af
kostprisen for det pagaeldende aktiv. Hvis forpligtelsen er opstaet i forbin-
delse med produktion af varebeholdninger, indregnes forpligtelsen som en
del af kostprisen for de pageldende varer, jf. nedenfor.

Afskrivningsgrundlaget er aktivets kostpris fratrukket restvaerdien. Rest-
veerdien er det forventede belab, som vil kunne opnas ved salg af aktivet i
dag efter fradrag af salgsomkostninger, hvis aktivet allerede havde den al-
der og var i den stand, som aktivet forventes at veere i efter afsluttet brugs-
tid. Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i mindre bestanddele, der afskri-
ves hver for sig, hvis brugstiden er forskellig.
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Der foretages linezere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af akti-
vernes forventede brugstider:

Bygninger 10 - 50 ar
Produktionsanlzeg 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 veerdi, jf. nedenfor.

INVESTERINGSEJENDOMME
Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opna lejeind-
taegter eller kapitalgevinster.

Investeringsejendomme males ved forste indregning til kostpris, der opfat-
ter ejendommens kebspris og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

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

Der foretages linezere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af akti-
vernes forventede brugstider:

Bygninger 10 - 50 ar

NEDSKRIVNING AF IMMATERIELLE OG MATERIELLE AKTIVER, INVESTE-
RINGSEJENDOMME OG KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER

De regnskabsmaessige verdier af immaterielle og materielle aktiver med
bestemmelige brugstider samt kapitalandele i dattervirksomheder og as-
socierede virksomheder gennemgas pa balancedagen for at fastszette, om
der er indikationer pa vardiforringelse. Hvis dette er tilfeeldet, skennes ak-
tivets genindvindingsveerdi for at fastsla behovet for eventuel nedskrivning
og omfanget heraf.

For immaterielle aktiver med ubestemmelige brugstider opgeres genindvin-
dingsveerdien arligt uanset om der er konstateret indikationer pa vaerdifor-
ringelse.

Hvis aktivet ikke frembringer pengestremme uafheengigt af andre aktiver,
skennes genindvindingsvaerdien for den mindste pengestremsfrembringen-
de enhed, som aktivet indgar i.

Genindvindingsvaerdien opgeres som den hgjeste verdi af aktivets hen-
holdsvis den pengestromsfrembringende enheds dagsveerdi med fradrag af
salgsomkostninger og kapitalvaerdien. Nar kapitalvaerdien opgores, tilbagedi-

skonteres skennede fremtidige pengestremme til nutidsvaerdi ved at anven-
de en diskonteringssats, der afspejler dels aktuelle markedsvurderinger af den
tidsmaessige veerdi af penge, dels de szerlige risici, der er tilknyttet henholdsvis
aktivet og den pengestremsfrembringende enhed, og som der ikke er regule-
ret for i de skennede fremtidige pengestreamme.

Hvis henholdsvis aktivets og den pengestremsfrembringende enheds gen-
indvindingsvaerdi skonnes at vere lavere end den regnskabsmaessige vaerdi,
nedskrives den regnskabsmzessige vaerdi til genindvindingsvaerdien. For pen-
gestromsfrembringende enheder fordeles nedskrivningen séledes, at good-
willbeleb nedskrives forst, og dernzest fordeles et eventuelt resterende ned-
skrivningsbehov pa de gvrige aktiver i enheden, idet det enkelte aktiv dog
ikke nedskrives til en vaerdi, der er lavere end dets dagsveerdi fratrukket for-
ventede salgsomkostninger.

Nedskrivninger indregnes i resultatopgerelsen. Ved eventuelle efterfelgende
tilbageforsler af nedskrivninger som folge af zendringer i forudsaetninger for
den opgjorte genindvindingsvaerdi forhejes henholdsvis aktivets og den pen-
gestromsfrembringende enheds regnskabsmzessige veerdi til det korrigerede
skeon af genindvindingsveerdien, dog maksimalt til den regnskabsmzessige
vaerdi, som aktivet eller den pengestremsfrembringende enhed ville have
haft, hvis nedskrivning ikke var foretaget.

KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER | MODERSELSKABETS ARS-
REGNSKAB

Kapitalandele i dattervirksomheder males til kostpris i moderselskabets ars-
regnskab.

Hvis kostprisen overstiger kapitalandelenes genindvindingsvaerdi, nedskrives
til denne lavere verdi. 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 om nedskrivning ovenfor.

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

Kostprisen for handelsvarer, ravarer og hjelpematerialer omfatter anskaffel-
sesprisen med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstille-
de varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til ravarer, hjeel-
pematerialer og direkte lon samt fordelte faste og variable indirekte
produktionsomkostninger. Heri indgar opstaede 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 va-
rer. Faste indirekte produktionsomkostninger omfatter omkostninger til ved-
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ligeholdelse af og afskrivninger pd de maskiner, fabriksbygninger og udstyr,
der benyttes i produktionsprocessen, samt generelle omkostninger til fa-
briksadministration og ledelse. Faste produktionsomkostninger fordeles pa
baggrund af produktionsanlaeggets normale kapacitet.

Nettorealisationsvardi for varebeholdninger opgeres som forventet salgspris
med fradrag af feerdiggorelsesomkostninger og omkostninger, der skal afhol-
des for at effektuere salget.

TILGODEHAVENDER
Tilgodehavender males ved forste indregning til dagsveerdi og efterfolgende
til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi med fradrag
af nedskrivninger til imadegaelse af forventede tab. Nedskrivning foretages
pa individuelt niveau.

PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte om-
kostninger, der vedrorer efterfolgende regnskabsar. Periodeafgraensningspo-
ster males til kostpris.

FINANSIELLE AKTIVER DISPONIBLE FOR SALG

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

Verdipapirerne males ved forste indregning til dagsvaerdi pa handelsdagen
tillagt direkte henfarbare omkostninger ved kebet. Efterfalgende males veer-
dipapirerne til dagsveerdi pa balancedagen, og endringer i dagsveerdien i an-
den totalindkomst. Nar vaerdipapirerne szelges eller afvikles, resultatfores de
akkumulerede dagsveerdireguleringer.

Dagsveerdien opggres svarende til barskursen for barsnoterede vaerdipapirer
og til en skennet dagsveerdi opgjort pa baggrund af markedsinformationer.

LANGFRISTEDE AKTIVER BESTEMT FOR SALG

Langfristede aktiver og grupper af aktiver, der er bestemt for salg, praesen-
teres sarskilt i balancen som kortfristede aktiver. Forpligtelser direkte til-
knyttet de pagzeldende aktiver praesenteres som kortfristede forpligtelser i
balancen.

Langfristede aktiver bestemt for salg afskrives ikke, men nedskrives til
dagsvaerdi fratrukket forventede salgsomkostninger, hvis denne veerdi er la-
vere end den regnskabsmaessige veerdi.

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

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

PENSIONSFORPLIGTELSER OG LIGNENDE

Koncernen har indgéet bidragsbaserede pensionsaftaler med en veesentlig
del af koncernens ansatte. Bortset fra en pensionsordning vedrerende en en-
kelt ansat, der er uvaesentlig i forhold til koncernens samlede forpligtelser, har
koncernen ikke indgaet ydelsesbaserede pensionsordninger.

Ved bidragsbaserede pensionsordninger indbetaler koncernen labende faste
bidrag til uafhzengige pensionsselskaber o.l. Bidragene indregnes i resultatop-
gorelsen 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 for-
pligtelse som folge af begivenheder i regnskabsaret eller tidligere ar, og det er
sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et traek pa virksomhe-
dens gkonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser males som det bedste skan over de omkostninger,
der er nedvendige for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte
forpligtelser med forventet forfaldstidspunkt ud over et ar fra balanceda-
gen males til nutidsvaerdi.

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

GALD TIL REALKREDITINSTITUTIONER

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

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

ANDRE FINANSIELLE FORPLIGTELSER
Andre finansielle forpligtelser, herunder bankgezld og leverandergeld, ma-
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les ved forste indregning til dagsveerdi efter fradrag af afholdte transakti-
onsomkostninger. Efterfolgende males forpligtelserne til amortiseret kost-
pris ved at anvende den effektive rentes metode, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle vardi indregnes i resultatopgerelsen
som en finansiel omkostning over laneperioden.

PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER

Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter mod-
tagne indteegter, der vedrorer efterfolgende regnskabsar, samt offentlige
tilskud, der er knyttet til et aktiv. Periodeafgraensningsposter males til kost-
pris.

PENGESTROMSOPG@RELSEN

Pengestromsopgorelsen praesenteres efter den indirekte metode og viser
pengestromme vedrerende drift, investeringer og finansiering samt likvi-
derne ved arets begyndelse og slutning.

Pengestromme vedrerende driftsaktiviteter opgeres som driftsresultatet,
reguleret for ikke-kontante driftsposter og sndringer i driftskapital, fra-
trukket den i regnskabsaret betalte selskabsskat, der kan henfgres til drifts-
aktiviteterne.

Pengestromme vedrgrende 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.

Pengestromme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter andringer i
moderselskabets aktiekapital og omkostninger forbundet hermed, samt
optagelse og indfrielse af lan, afdrag pa rentebaerende gaeld, keb af egne
aktier samt udbetaling af udbytte.

Pengestromme i anden valuta end den funktionelle valuta indregnes i pen-
gestromsopgerelsen ved at anvende gennemsnitlige valutakurser, med-
mindre disse afviger vaesentligt fra de faktiske valutakurser pa transaktions-
tidspunkterne. | sidstnzevnte tilfaelde anvendes de faktiske valutakurser for
de enkelte dage.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede vaerdipapirer med
ubetydelig kursrisiko fratrukket eventuelle kassekreditter og koncernmel-
lemvaerender, der indgar som en integreret del af likviditetsstyringen.

SEGMENTOPLYSNINGER

Baseret pa den interne rapportering, der af ledelsen anvendes til vurdering
af resultater og ressourceallokering har virksomheden identificeret ét
driftssegment, Bryggerivirksomhed, hvilket er i overensstemmelse med
den made, hvorpa aktiviteter organiseres og styres.
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HOVED- OG N@GLETAL

Hoved- og negletal er defineret og beregnet i overensstemmelse

med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger &

Nogletal 2010”, med folgende specifikke definitioner:

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

Afkast af investeret kapital:

Nettorentebaerende geeld:
Rentebaerende gald, netto:

Egenkapitalens forrentning:

Soliditetsgrad:
Finansiel 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 nettoomsztning

Resultat af primeer drift (EBIT) i procent af nettoomszetning

Indtjening for renter, skat, afskrivninger og amortiseringer i % af nettoomsaetning

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

Balancesum ultimo fratrukket finansielle aktiver og likvide beholdninger

Resultat af primzer drift (EBIT) reduceret med skat heraf i % af gennemsnitligt investeret kapital
(egenkapital + minoritetsinteresser + nettorentebzrende geld + henszttelser — finansielle aktiver)
Rentebaerende forpligtelser, fratrukket rentebaerende aktiver, herunder likvide midler.

Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter med fradrag af likvider

Arets resultat efter skat i procent af gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital ultimo i procent af balancesum ultimo

Nettorentebaerende 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 13.
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2. VASENTLIGE REGNSKABSM ASSIGE SKON, FORUD-
SATNINGER OG USIKKERHEDER

Mange regnskabsposter kan ikke males med sikkerhed, men alene skennes.
Sadanne sken omfatter vurderinger pa baggrund af de seneste oplysninger,
der er til radighed pa tidspunktet for regnskabsafleeggelsen. Det kan veere
nedvendigt at @ndre tidligere foretagne skon pa grund af sendringer af de
forhold, der I3 til grund for skennet, eller pa grund af supplerende informa-
tion, yderligere erfaring eller efterfalgende begivenheder.

VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON, FORUDSATNINGER

OG USIKKERHEDER

| forbindelse med anvendelsen af den i note 1 beskrevne regnskabspraksis
har ledelsens foretaget regnskabsmaessige skon ved indregning og maling af
visse aktiver og forpligtelser. Indregning og maling af aktiver og forpligtelser
er ofte afhaengig af fremtidige begivenheder, hvorom der hersker en vis
usikkerhed. | den forbindelse er det nedvendigt at forudszette et handel-
sesforlgb e.l, der afspejler ledelsens vurdering af det mest sandsynlige haen-
delsesforlgb. | arsrapporten for 2012/13 er serligt forudszetninger og usik-
kerheder forbundet med regnskabsmzessige skan om nedskrivningstest pa
materielle og finansielle aktiver, opgorelse af tilbagekabsforpligtelse pa re-
turemballage, samt vurdering af eventualforpligtelser vaesentlige at bemaer-
ke, idet de har haft betydelig indflydelse pa de i arsrapporten indregnede
aktiver og forpligtelser og kan nedvendiggere korrektioner i efterfolgende
regnskabsar, safremt de forudsatte heendelsesforlab ikke realiseres som for-
ventet.

ANDRING AF BRUGSTIDER FOR MATERIELLE AKTIVER
Koncernen har med virkning fra 1. maj 2011 andret sit skon af brugstider
for langfristede tekniske produktionsanlaeg og investeringsejendomme.

Det endrede skon af brugstider for tekniske produktionsanlzeg har resulte-
ret i leengere afskrivningsperioder. Det zendrede skon er baseret pa erfarin-
ger omkring de faktiske brugstider for pagzldende anlaeg, hvor det er kon-
stateret, at de hidtidige brugstider afveg vaesentligt fra de faktiske brugstider
for de pagzldende produktionsanlaeg.

De @ndrede brugstider for investeringsejendomme skal ses i lyset af zendret
anvendelse og gennemforte forbedringer.

Samlet set er koncernens afskrivninger, som folge af @ndrede brugstider, fal-
det med ca. 30 mio. kr. i regnskabsaret 2012/13 (2011/12: ca. 31,0 mio. kr. ).

De revurderede brugstider vil de nzeste ar formindske koncernens produk-
tionsomkostninger i form af lavere afskrivninger som anfert nedenfor, for-
udsat at aktiverne holdes til udleb:

Mio. kr.
Regnskabsar 2013-2014 29
Regnskabsér 2014-2015 27
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3. SEGMENTOPLYSNINGER FOR KONCERNEN

Baseret pa den interne rapportering, der af ledelsen anvendes til vurdering af resultater og ressourceallokering har virksomheden identificeret ét drifts-

segment, Bryggerivirksomhed, hvilket er i overensstemmelse med den made, hvorpa aktiviteter organiseres og styres.

OMSATNING OG LANGFRISTEDE AKTIVER FORDELT PA GEOGRAFISKE OMRADER
Koncernens aktiviteter er primaert fordelt pa omraderne Danmark, Tyskland og @vrige geografiske omrader.

Koncernens omsaetning fra eksterne kunder og de langfristede aktivers fordeling pa disse geografiske omrader er specificeret nedenfor, hvor omsaetningen

er fordelt baseret pa kundernes hjemsted, og de langfristede aktiver er baseret pa den fysiske placering.

Nettoomsztning fra
eksterne kunder

KONCERN

Langfristede aktiver

DKK TUSINDE 2012/13 2011/12 2012/13 2011/12
Danmark 338.411 405.346 372.561 394.687
Tyskland 585.760 572.207 392.499 411.795
@vrige lande (Afrika, Asien, Mellemgsten og Europa i evrigt) 419.476 432927 26.667 26.057

1.343.647 1.410.480 791.727 832.539

OPLYSNING OM VASENTLIGE KUNDER
Ud af koncernens samlede nettoomszetning udger salget til en enkelt kunde ca. % af nettoomszetningen.
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4. OPHORTE AKTIVITETER

5. PRODUKTIONSOMKOSTNINGER

Harboe besluttede ved udgangen af 2010/11 at pabegynde afvikling af fodevarevirksomheden. Harboe har vurderet det fortsatte strategiske potentiale i
dette segment, der var underlagt intensiv konkurrence og stort prispres. Baseret pa denne vurdering har Harboe besluttet udelukkende at fokusere pa
hovedaktiviteterne i bryggerivirksomheden, hvor det fremadrettede potentiale er mere attraktivt.

KONCERN

DKK TUSINDE

2012/13 2011/12

KONCERN 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE

Nettoomsaetning
Produktionsomkostninger

Bruttoresultat

Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger

Resultat af primzer drift (EBIT)

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat
Skat af periodens resultat
Periodens resultat

Den opherte aktivitet har i regnskabsperioden
pavirket pengestremsopgerelsen saledes:

Pengestromme fra driften
Pengestromme vedrerende investeringer
Pengestromme vedrerende finansiering

Salget af den opharte aktivitet kan specificeres saledes:

Regnskabsmaessig veerdi af nettoaktiver
Goodwill henfart til aktiviteten

Gevinst ved salg

Salgspris
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0 2535
0 (1.812)
0 723
0 (225)
0 (94)
0 404
0 0
0 0
0 404
0 (101)
0 303
0 10.828
0 5.055
0 0
0 4488
0 0
0 4.488
0 582
0 5.070

Vareforbrug 963.784 996.797
Nedskrivning af varebeholdninger 868 0
Forsknings- og udviklingsomkostninger, jf. note 6 324 116
Af- og nedskrivninger, jf. note 8 61.647 61.473
@vrige produktionsomkostninger 91.413 63.799
1.118.036 1.122.185

6. FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSOMKOSTNINGER

Afholdte forsknings- og udviklingsomkostninger 1.490 5.202
Udviklingsomkostninger indregnet som immaterielle aktiver, note 15 (1.166) (5.086)
324 116
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/. PERSONALEOMKOSTNINGER

8. AF- OG NEDSKRIVNINGER

KONCERN 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE
Bestyrelseshonorar 803 788
Lenninger og gager 162.825 165.299
Bidragsbaserede pensionsordninger 7.480 10.232
Andre omkostninger til social sikring 15.369 21.264
@vrige personaleomkostninger 3.194 7.630
Refusion fra offentlige myndigheder (216) (573)
189.455 204.640
Personaleomkostningerne er fordelt saledes:
Produktionsomkostninger 123.339 131.655
Distributionsomkostninger 44177 41.862
Administrationsomkostninger 20.773 26.037
Indregnet i kostprisen for udviklingsprojekter, jf. note 6 1.166 5.086
189.455 206.640
Gennemsnitligt antal medarbejdere 559 562
ANDRE LEDENDE
BESTYRELSE DIREKTION MEDARBE)DERE
2012/13 2011/12 2012/13 2011/12 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE
Vederlag til ledelsesmedlemmer
Bestyrelseshonorar 803 788 0 0 0 0
Lenninger og gager mv. 0 0 4.883 5177 10.702 11.496
Pension 0 0 291 450 951 810
803 788 5.174 5.627 11.653 12.306

Koncernens neglemedarbejdere er omfattet af et resultatorienteret bonusprogram. Fratreedelsesgodtggorelser for ledere udger maksimalt to ars vederlag.
Ordningerne er uendrede i forhold til sidste ar.

PENSIONSORDNINGER

Koncernen har indgaet bidragsbaserede pensionsaftaler med en vzasentlig del af koncernens ansatte. Ved bidragsbaserede pensionsordninger indbetaler
arbejdsgiver lobende bidrag til et uafhaengigt pensionsselskab, pensionsfond e.l, men har ikke nogen risiko med hensyn til den fremtidige udvikling i rente,

inflation, dedelighed, invaliditet mv. for sa vidt angér det belgb, der til sin tid skal udbetales til medarbejderen.

Bortset fra pensionsordning vedrerende en enkelt ansat har koncernen ikke indgaet ydelsesbaserede pensionsordninger. Pensionsforpligtelsen, der er

opgjort aktuarmaessigt af Longial GmbH pr. 30.04.2013, er indregnet som en gaeldsforpligtelse med 1.873 t.kr. i balancen.
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KONCERN 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE
Immaterielle aktiver, jf. note 15 4,663 3.825
Bygninger, jf. note 16 13.556 13.683
Produktionsanlaeg og maskiner, jf. note 16 47.284 46.026
Andre anlaeg my, jf. note 16 12.231 13.599
Investeringsejendomme, jf. note 17 3.693 3.824
Nedskrivning af aktiver bestemt for salg 0 592
Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver 1.282 (1.668)
82.709 79.881
Af- og nedskrivninger er fordelt siledes:
Produktionsomkostninger 60.990 61.472
Distributionsomkostninger 9.462 7.319
Administrationsomkostninger 6.842 6.878
Andre driftsindtegter 0 0
Andre driftsomkostninger 5.415 4.794
82.709 80.463
Ophorte aktiviteter 0 (582)
82.709 79.881
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9. ANDRE DRIFTSINDTAGTER 12. SKAT AF ARETS RESULTAT

KONCERN 2012/13 2011/12 KONCERN 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE DKK TUSINDE
Offentlige tilskud 7.021 7.968 Aktuel skat 45 8.725
Lejeindtaegter 8.056 7.751 /ndring i udskudt skat 1.105 3.840
Andre driftsindtegter 5.598 7.397
1.150 12.565
20.675 23.116
Regulering af udskudt skat tidligere ar (1.972) (1.411)
Regulering aktuel skat tidligere ar 1.835 1.552
10. FINANSIELLE INDTAGTER o -
1.013 12.706
Renter af bankindestaende mv. 3.861 5.347 Regnskabsarets aktuelle selskabsskat for de danske koncernvirksomheder er beregnet ud fra en skatteprocent pa 25 % (2011/12: 25 %). For udenlandske
Renter af investering — aktiver disponible for salg 175 50 koncernvirksomheder er anvendt det pagaeldende lands aktuelle skatteprocent.
Renteindtzegter fra finansielle aktiver, der ikke males til dagsvzerdi via resultatet 4.036 5.397 2012 /1 3 2012 /1 3 2011 /1 2 2011 /1 y)
Udbytte fra finansielle aktiver disponible for salg 72 70 TKR. % TKR. %
Dagsverdiregulering, forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg 114 0
Valutakursgevinster 498 261 Resultat for skat 4.104 51.075
4.720 5.728 Beregnet skat heraf 1.026 25,0 12.769 25,0
Ikke fradragsberettigede omkostninger og indtaegter (1.053) (25,7) (736) (1,4)

Effekt af forskelle i skatteprocenter for udenlandske

11. FINANSIELLE OMKOSTNINGER datterviksomhecer 1177 287 532 10

Effekt af reguleringer tidligere ar (137) (3,3) 141 0,3
Renter pa prioritetsgeeld 5.947 7.960 1.013 12.706
Renter pa bankgaeld m.v. 3.500 5.903
Effektiv skatteprocent 24,7 24,9
Finansielle omkostninger af finansielle forpligtelser, der ikke males til dagsvzerdi via resultatet 9.447 13.863
Kursregulering, forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg 259 300
Valutakurstab 353 0 KONCERN 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE
10.059 14.163

Skat af indteegter og omkostninger indregnet i anden totalindkomst kan specificeres saledes:
Andring i udskudt skat ved dagsveerdiregulering af finansielle aktiver
disponible for salg (42) (3.751)

(42) (3.751)
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13. RESULTAT OG UDVANDET RESULTAT PR. AKTIE

KONCERN
DKK TUSINDE

2012/13

2011/12

Resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie er identisk idet selskabet ikke har
udstedt egenkapitalinstrumenter med udvandingseffekt.

Resultat pr. aktie for fortsaettende og opherte aktiviteter (kr.)
Resultat pr. aktie for fortseettende aktiviteter, (kr.)
Resultat pr. aktie for opherte aktiviteter (kr.)

Beregning af resultat pr. aktie for fortsaettende og opherte aktiviteter er baseret pa folgende:

Resultat til moderselskabets aktionaerer
Resultat fra opherte aktiviteter

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

0,56

0,56

3.127

3.127

2012/13

6,87
6,81
0,06

38.666
(303)

38.363

2011/12

STK. A 10 KR. STK. A 10 KR.
Gennemsnitligt antal aktier 6.000.000 6.000.000
Gennemsnitligt antal egne aktier (434.862) (370.424)
Antal aktier anvendst til beregning af resultat pr. aktie (stk.)/udvandet 5.565.138 5.629.576

14. UDBYTTE

Den 24.08.2012 udbetalte selskabet ordinzert udbytte til aktionaererne pa 9.000 t.kr, svarende til 1,50 kr. pr. aktie & 10 kr. (2010/11: 9.000 t.kr. svarende til

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

For regnskabsaret 2012/13 indstiller bestyrelsen til generalforsamlingen, at der udbetales udbytte pé 1,50 kr. pr. aktie svarende til 9.000 t.kr.
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15. IMMATERIELLE AKTIVER

GOODWILL

Goodwill opstaet i forbindelse med virksomhedskeb fordeles pa overtagel-
sestidspunktet 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 veerdiforringelse. Den arlige test for veerdiforrin-
gelse foretages pr. 30. april.

Genindvindingsvaerdien opgeres med udgangspunkt i beregninger af kapi-
talverdien. De vesentligste usikkerheder er i den forbindelse knyttet til
fastleeggelse af diskonteringsfaktorer og veekstrater samt forventede aen-
dringer i salgspriser og produktionsomkostninger i budget-og terminalpe-
rioderne.

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

Skennede sndringer i salgspriser og produktionsomkostninger i budget-
og terminalperioderne er baseret pa historiske erfaringer og forventninger

til fremtidige markedsandringer.

Ved opgorelse af genindvendingsvzrdien er forudsat en diskonteringsfak-
tor pa 7 %.

Der er ikke foretaget nedskrivning af goodwill pr. 30.04.2013.

RETTIGHEDER (VAREMARKER)
Rettigheder, hvor levetid er ubestemmelig, og som derfor ikke afskrives,
indgar pr. 30. april 2013 med 5.718 t.kr. (2012: 5.705 t.kr.).

Genindvindingsvaerdien opgeres med udgangspunkt i beregninger af kapi-
talveerdien. De vaesentligste usikkerheder er i den forbindelse knyttet til
fastleeggelse af diskonteringsfaktorer og veekstrater samt forventede zn-
dringer i salgspriser og produktionsomkostninger i budget-og terminalpe-
rioderne.

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

Skennede @ndringer i salgspriser og produktionsomkostninger i budget-
og terminalperioderne er baseret pa historiske erfaringer og forventninger
til fremtidige markedsaendringer.

Ved opgorelse af genindvindingsvaerdien er forudsat en diskonteringsfaktor
pa 15 %.

Der er ikke foretaget nedskrivning af rettigheder pr. 30.04.2013.

UDVIKLINGSPROJEKTER OG SOFTWARE

Udviklingsprojekter og software anses for at have bestemmelige brugstider,
som aktiverne afskrives over jf. beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis i
note 1.
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15. IMMATERIELLE AKTIVER, FORTSAT

16. MATERIELLE AKTIVER

IMMATERIELLE

KONCERN GOOD- UDVIKLINGS- AKTIVER UNDER
DKK TUSINDE WILL PROJEKTER RETTIGHEDER SOFTWARE OPFQRELSE
Kostpris 01.05.2012 3.573 3.628 5.705 19.012 20.502
Valutakursregulering 0 0 13 25 0
Overfart fra materielle aktiver 0 0 0 0 (861)
Overforsler 0 5.806 0 15.108 (20.914)
Dvrig tilgang 0 1315 0 4.227 1.426
Afgang 0 (3.628) 0 (62) 0
Kostpris 30.04.2013 3.573 7.121 5.718 38.310 153
Af- og nedskrivninger 01.05.2012 0 3.628 0 12.629 0
Valutakursregulering 0 0 0 15 0
Overfort fra materielle aktiver 0 0 0 0 0
Arets afskrivninger 0 237 0 4.426 0
Tilbageforsel ved afgang 0 (3.628) 0 (62) 0
Af- og nedskrivninger 30.04.2013 0 237 0 17.008 0
Regnskabsmaessig verdi 30.04.2013 3.573 6.884 5.718 21.302 153
Kostpris 01.05.2011 3.573 3.628 5719 12.724 5.764
Valutakursregulering 0 0 (14) (12) 0
Overfort fra materielle aktiver 0 0 0 4.431 0
Overforsler 0 0 0 0 0
Dvrig tilgang 0 0 0 1.869 14.738
Afgang 0 0 0 0 0
Kostpris 30.04.2012 3.573 3.628 5.705 19.012 20.502
Af- og nedskrivninger 01.05.2011 0 3.195 0 4.804 0
Valutakursregulering 0 0 0 2 0
Overfort fra materielle aktiver 0 0 0 4.431 0
Arets afskrivninger 0 433 0 3.392 0
Tilbageforsel ved afgang 0 0 0 0 0
Af- og nedskrivninger 30.04.2012 0 3.628 0 12.629 0
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2012 3.573 0 5.705 6.383 20.502
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PRODUKTIONS- ANDRE RESERVEDELE ANLAG
KONCERN GRUNDEOG ANLAGOG ANLAG TIL EGNE UNDER
DKK TUSINDE BYGNINGER MASKINER MV. MASKINER  OPF@RELSE
Kostpris 01.05.2012 460.300 1.263.860 126.334 5.297 64.872
Reklassifikation 1.964 (5.129) 3.165 0 861
Valutakursregulering 496 1.389 83 0 125
Overforsler 1.170 61.388 1.411 0 (63.969)
QDvrig tilgang 2.789 16918 9.558 0 3.867
Afgang (3.282) (157.834) (38.773) (839) (179)
Kostpris 30.04.2013 463.437 1.180.592 101.778 4.458 5.577
Af- og nedskrivninger 01.05.2012 205.134 818.180 94.478 0 0
Reklassifikation 167 (2.852) 2.685 0 0
Valutakursregulering 158 866 61 0 0
Arets afskrivninger 13.556 47.284 12.231 0 0
Tilbageforsel ved afgang (706) (157.454) (35.614) 0 0
Af- og nedskrivninger 30.04.2013 218.309 706.024 73.841 0 0
Regnskabsmaessig veerdi 30.04.2013 245.130 474.568 27.937 4.458 5.577
Kostpris 01.05.2011 638.143 1.370.240 198.376 3.993 36.083
Reklassifikation 3.249 (3.379) 60 0 70
Overfort til immaterielle aktiver 0 0 (4.431) 0 0
Valutakursregulering (522) (1.532) (108) 0 (40)
Overforsler 126 27.226 372 0 (27.724)
QDvrig tilgang 5.580 16.257 8.001 1.559 58.244
Overfort til investeringsejendom (186.276) (48.984) 0 0 (1.761)
Afgang 0 (95.968) (75.936) (255) 0
Kostpris 30.04.2012 460.300 1.263.860 126.334 5.297 64.872
Af- og nedskrivninger 01.05.2011 300.984 914.167 159.711 0 0
Reklassifikation 2.680 (2.740) 60 0 0
Overfort til immaterielle aktiver 0 0 (4.431) 0 0
Valutakursregulering (155) (961) (99) 0 0
Arets afskrivninger 13.683 46.026 13.599 0 0
Overfort til investeringsejendom (112.058) (48.983) 0 0 0
Tilbageforsel ved afgang 0 (89.329) (74.362) 0 0
Af- og nedskrivninger 30.04.2012 205.134 818.180 94.478 0 0
Regnskabsmaessig veerdi 30.04.2012 255.166 445.680 31.856 5.297 64.872
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17. INVESTERINGSEJENDOMME 18. FINANSIELLE AKTIVER DISPONIBLE FOR SALG

KONCERN 2013 2012 KONCERN 2013 2012

DKK TUSINDE DKK TUSINDE
Kostpris 01.05. 237.784 0 Kostpris 01.05. 195.454 305.339
Reklassifikation (50) 0 Regulering, primo (147) (379)
Overfort fra materielle aktiver 0 237.021 Tilgang 173.020 186.544
Tilgang i perioden 277 763 Afgang (183.226) (296.050)
Afgang (43.327) 0
Kostpris 30.04. 185.101 195.454
Kostpris 30.04. 194.684 237.784
Op- og nedskrivninger 01.05 (4.493) (19.557)
Af- og nedskrivninger 01.05. 164.865 0 Regulering, primo 318 308
Reklassifikation (50) 0 Tilbagekersel ved afgang (203) 0
Overfort fra materielle aktiver 0 161.041 Arets reguleringer (123) 14.756
Periodens afskrivning 3.693 3.824
Af- og nedskrivning vedrerende afgang (37.733) 0 Op- og nedskrivninger pr. 30.04. (4.501) (4.493)
Af- og nedskrivning 30.04. 130.775 164.865 Regnskabsmaessig veerdi pr. 30.04. 180.600 190.961
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04. 63.909 72.919 Finansielle aktiver disponible for salg fordeler sig saledes:
Borsnoterede aktier 180 145
Pa balancedagen oversteg dagsvaerdien den regnskabsmaessige veerdi med 18,0 mio. kr. Borsnoterede obligationer 171.727 183.059
Dagsverdierne er opgjort med udgangspunkt i aktivernes kaptalveerdi baseret pa fremtidig udlejning af bygninger, og beregnet ved anvendelse af bereg- Unoterede aktier og vaerdipapirer 8.693 7.757
nede nettopengestremme pa basis af budgetter godkendt af ledelsen samt estimeret markedsbestemt diskonteringsfaktor, 7 %.
180.600 190.961
Investeringsejendommene bestar af stald- og lagerbygninger samt produktionslokaler med tilhgrende administrationslokaler, som koncernen ikke lzen-
gere anvender til egne formal. Finansielle aktiver disponible for salg er malt til dagsveerdien pa balancedagen.
Lejeindtaegter for koncernens investeringsejendomme indregnet under Andre driftsindtaegter udger t.kr. 9.664 (2011/12: 7.551 t.kr.). Harboes Bryggeri A/S ejer mere end 20% af selskabskapitalen i FCS 2008 A/S. Det er ledelsens vurdering, at ejerandelen ikke giver betydelig indflydelse i

selskabet, da dette kontrolleres af en anden storaktionzer. Kapitalen betragtes derfor som finansielt aktiv disponibelt for salg.
Driftsomkostninger og afskrivninger for koncernens investeringsejendomme indregnet under Andre driftsomkostninger udger t.kr. 13.570 (2011/12:
13.856 t.kr.). Resultat for finansielle poster og skat udger et underskud pa t.kr. 3.659 (2011/12: Underskud pa 6.105 t.kr.). Resultatet er ekstraordinaert
pavirket af et tab pa 1,7 mio. kr. ved afstaelse af en ejendom.
Huslejekontrakter pa koncernens investeringsejendomme indgas normalt med uopsigelige lejeperioder pa 5-10 ar, med option pa yderligere forleengelse.

Alle huslejekontrakter indeholder bestemmelser om regulering af huslejen.

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

2013 2012

Fremtidig minimumshusleje for uopsigelige huslejekontrakter t.kr. t.kr.
Inden for et ar fra balancedagen 6.834 7.426
Mellem et og fem ar fra balancedagen 21.324 25.304
Efter fem ar fra balancedagen 1.098 0
29.256 32.730
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19. VAREBEHOLDNINGER 21. ANDRE TILGODEHAVENDER

KONCERN 2013 2012 KONCERN 2013 2012

DKK TUSINDE DKK TUSINDE
Révarer, halvfabrikata og engangsemballage 64.718 68.009 @vrige tilgodehavender 11.534 20.947
Ferdigvarer og handelsvarer 68.673 68.869
11.534 20.947
133.391 136.878

Andre tilgodehavender er ikke forbundet med saerlige kreditrisici og der er i lighed med sidste ar ikke indregnet nedskrivninger af disse. Ingen af tilgode-
havenderne er overforfaldne.

20. TILGODEHAVENDER FRA SALG

22. AKTIVER BESTEMT FOR SALG

Tilgodehavender fra salg 287.725 277.803
Foretagne nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab 2.779 1.369 Bestyrelsen for Harboes Bryggeri A/S har besluttet at afhzende en af sine beboelsesejendomme. Ejendommen forventes afhaendet inden for 12 maneder.
Henszettelseskonto pr. 01.05. 1.369 1.585 Provenu fra salget forventes at svare til den regnskabsmaessige veerdi af aktiver og forpligtelser.
Valutakursregulering 0 0
Arets konstaterede tab og indgaet pa tidl. afskrevne fordringer (1.924) 237 Materielle aktiver 2.400 2992
Tilbageforte nedskrivninger (15) (216) Arets nedskrivning 0 (592)
Arets nedskrivninger til imadegaelse af tab 3.349 (237)

Aktiver bestemt for salg 2.400 2.400
Henszttelseskonto 30.04. 2.779 1.369

Gaeldforpligtelser knyttet til aktiver bestemt for salg 0 (3.209)
Arets nedskrivninger indregnet i resultatopgorelsen 3.334 21

Nettoaktiver bestemt for salg 2.400 (809)

Der anvendes en henszttelseskonto til at reducere den regnskabsmzessige veerdi af tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser, hvis vaerdi er forringet
grundet tabsrisiko.

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. 2 3 . Ll K\/l D E B E H O L D N | N G E R

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

Kontanter og bankindestaende 13.780 24.140
Forfaldne ikke nedskrevne tilgodehavender:
Overfaldne med op til en maned 17.973 23.164 Der henvises til note 38 for yderligere oplysninger om koncernens uudnyttede treekningsrettigheder pa kassekreditter.
Overforfaldne mellem en og tre maneder 3.680 10.779
Overforfaldne mellem tre og seks maneder 155 504
Overforfaldne over seks maneder 33337 3.436
55.145 37.885

Efter regnskabsarets udleb er der indbetalt 8,6 mio. kr. for sa vidt gaelder overforfaldne over seks maneder.
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24. AKTIEKAPITAL

27. ANDRE RESERVER

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-aktiebeleb pa 10 kr. har 1 stemme.

B-aktierne er noteret pA NASDAQ OMX Kebenhavn.

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

25. EGNE AKTIER

ANDEL AF

2013 2012 NOMINEL VARDI AKTIEKAPITAL
STK. STK. 2013 2012 2013 2012
A10KR. A10KR. TKR. TKR. % %
Egne aktier 01.05. 393.882 350.585 3.939 3.506 6,5 58
Keb af egne aktier 57.686 43.297 577 433 1,0 0,7
Salg af egne aktier 0 0 0 0 0 0
Egne aktier 30.04. 451.568 393.882 4.516 3.939 7,5 6,5

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 05.11.2010 erhverve op til 50 % af aktiekapitalen frem til selskabets ordinzere generalforsam-

ling i 2015.

Selskabet har i 2012/13 kebt nominelt 577 t.kr. egne aktier til en gennemsnitlig kurs pa 89,98 svarende til 5,2 mio. kr. (2011/12: Kgbt nominelt 433 tkr,

gennemsnitslig kurs 86,20)

Selskabet har i 2012/13 ikke solgt egne aktier (2011/12: Ingen salg).

26. MINORITETSINTERESSER

KONCERN 2013 2012
DKK TUSINDE

Minoritetsinteresser 01.05. 215 209
Andet af arets resultat (36) 6
Andel af andel totalindkomst 0 0
Minoritetsinteresser 30.04. 179 215
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KONCERN 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE
Reserve for valutakursreguleringer 95 (1.031)
Reserve for dagsveerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg (4.662) (4.581)
(4.567) (5.612)
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Andre reserver 01.05.2012 (1.031) (4.581) (5.612)
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder 1.126 0 1.126
Dagsvaerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 0 (123) (123)
Skat af indteegter og omkostninger indregnet i anden totalindkomst 0 42 42
Andre reserver 30.04.2013 95 (4.662) (4.567)
Andre reserver 01.05.2011 16 (15.705) (15.689)
Reklassifikation 229 (229) 0
Valutakursregulering vedrerende udenlandske virksomheder (1.276) 0 (1.276)
Dagsvaerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 0 495 495
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver, disponible for salg, recirkulering til
resultatopgorelse i forbindelse med afstaelse 0 14.609 14.609
Skat af indtaegter og omkostninger indregnet i anden totalindkomst 0 (3.751) (3.751)
Andre reserver 30.04.2012 (1.031) (4.581) (5.612)
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28. UDSKUDTE SKATTEFORPLIGTELSER

Udskudte skatteaktiviteter

Udskudte skatteforpligtelser

KONCERN
DKK TUSINDE
Udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver 01.05.2012 3.275 52.780
Andring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelse 531 (336)
Andring af udskudt skat indregnet i anden totalindkomst 0 (42)
Andring af udskudt skat modregnet i aktuel skat 0 (67)
Udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver 30.04.2013 3.806 52.335
Udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver 01.05.2011 886 37.861
Andring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelse 2.389 4919
Andring i udskudt skal indregnet i anden totalindkomst 0 3.751
/ndring af udskudt skat modregnet i tilgodehavende skat 0 6.249
Udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver 30.04.2012 3.275 52.780
2013 2012
Udskudt skat er indregnet saledes i balancen:
Udskudte skatteaktiver (3.806) (3.275)
Udskudte skatteforpligtelser 52.335 52.780
Udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver 30.04. 48.529 49.505
En udlodning af frie reserver i AS Viru Olu, Haljala, Estland vil udlese en ikke afsat skat pa 95 700
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Langfristede aktiver 53.621 1.354 (42) (2.038) 52.895
Kortfristede aktiver 1.855 152 0 0 2.007
Forpligtelser (3.760) (428) 0 0 (4.188)
Fremfarte skattemaessige underskud (1.751) (2.157) 0 1.972 (1.936)
Midlertidige forskelle 49.965 (1.079) (42) (66) 48.778
Uudnyttede skattemaessige underskud (460) 212 0 0 (248)
Uudnyttede skattemaessige underskud (460) 212 0 0 (248)
Udskudte skatteforpligtelser 2013 49.505 (867) (42) (66) 48.530
Langfristede aktiver 38.267 6.206 0 9.148 53.621
Kortfristede aktiver (1.537) 3.392 3.751 (3.751) 1.855
Forpligtelser 7 (3.767) 0 0 (3.760)
Fremfarte skattemaessige underskud 1.124 (2.875) 0 0 (1.751)
Midlertidige forskelle 37.861 2.956 3.751 5.397 49.965
Uudnyttede skattemaessige underskud (886) (426) 0 852 (460)
Uudnyttede skattemaessige underskud (886) (426) 0 852 (460)
Udskudte skatteforpligtelser 2012 36.975 2.530 3.751 6.249 49.505

Nedszettelse af selskabsskatteprocenten i Danmark til 22 % er fremsat og vedtaget efter regnskabsarets udlgb.
Koncernens udskudte skat vil blive reduceret med 3,3 mio. kr. over de kommende 3 ar.
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29. TILBAGEK@BSFORPLIGTELSE,
RETUREMBALLAGE

KONCERN 2013 2012

DKK TUSINDE

Tilbagekabsforpligtelse 01.05. 13.928 27.958

Anvendt og tilbagefert i regnskabsaret, netto (3.650) (14.030)

Tilbagekabsforpligtelse 30.04. 10.278 13.928

Hensatte forpligtelser er indregnet séledes i balancen:

Kortfristede forpligtelser 10.278 13.928

Langfristede forpligtelser 0 0
10.278 13.928

Tilbagekabsforpligtelsen er reguleret med udgangspunkt i arets nettosalg af returemballage med fradrag af et estimeret svind i den cirkulerende maengde

af returemballage.

Som konsekvens af at Harboes Bryggeri A/S fortsatte udfasning af 50 cl. REF PET flasken, er forpligtelsen reduceret yderligere i 2012/13.
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30. GALD TIL REALKREDITINSTITUTTER

KONCERN 2013 2012
DKK TUSINDE
Geeld til realkreditinstitutter med pant i fast ejendom og vaerdipapirer 231.826 246.785
Geeld til realkreditinstitutter forfalder til betaling saledes:
P& anfordring inden for et ar fra balancedagen 15.671 14.844
Mellem to og fem ar fra balancedagen 63.062 61.302
Efter fem ar fra balancedagen 153.093 170.639
231.826 246.785
Geeld til realkreditinstitutter er indregnet saledes i balancen:
Kortfristede gaeldsforpligtelser 15.671 14.844
Langfristede gaeldsforpligtelser 216.155 231.941
231.826 246.785
AMOR-
TISERET NOMINEL DAGS-
FAST/  KOSTPRIS VARDI VARDI
VALUTA UDL@B VARIABEL T.KR. T.KR. T.KR.
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2028 Variabel 2.220 2299 2.408
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2038 Variabel 2.708 2.708 2.735
Geeld til realkreditlnstitutter DKK 2027 Variabel 171.485 171.485 171.727
Geeld til realkreditlnstitutter DKK 2028 Variabel 55.413 55.413 55.470
30.04.2013 231.826 231.905 232.340
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2028 Variabel 2369 2.456 2.535
Geeld til realkreditlnstitutter DKK 2038 Variabel 2.708 2.708 2.706
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2027 Variabel 182.898 182.765 183.064
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2028 Variabel 58.810 58.810 58.851
30.04.2012 246.785 246.739 247.156

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

diskonteringsfaktor.

Arsrapport 2012/13 91



31. KREDITINSTITUTTER | @VRIGT 32. LEVERANDORGALD

KONCERN 2013 2012
KONCERN 2013 2012 DKK TUSINDE
DKK TUSINDE
Geeld til leveranderer for leverede varer og tjenesteydelser 172.341 189.625
172.341 189.625
Kassekredit 69.216 103.780

Den regnskabsmaessige veerdi svarer til forpligtelsernes dagsveerdi.

Bankgaeld, der indregnes saledes i balancen:

33. UDSKUDT INDREGNING AF INDTAGTER

Bankgaeld, der forfalder til betaling séledes:

Pa anfordring inden for et ar fra balancedagen 69.216 103.780 Udskudt indtagtsforsel af investeringstilskud 76.904 74.416

Udskudt indtaegtsforsel er indregnet saledes i balancen:

Langfristet udskudt indregning af indtaegter 66.868 65.283
Kortristet udskudt indregning af indteegter 10.036 9.133
AMOR-
TISERET NOMINEL DAGS- 76.904 74.416
FAST/  KOSTPRIS VARDI VARDI
VALUTA UDL@B  VARIABEL T.KR. T.KR. T.KR. Tilbagebetalingsforpligtelse, se note 36.
Kassekredit DKK 2014 Variabel 27.182 27.182 27.182
Kassekredit EUR 2014 Variabel 42.034 42.034 42,034 3 4 A N D E N G /éE L D
30.04.2013 69.216 69.216 69.216
Kassekredit DKK 2013 Variabel 2.162 2.162 2.162 Skyldig lon, feriepenge, A-skat, sociale bidrag m.m. 11.793 7.971
Kassekredit EUR 2013 Variabel 101.618 101.618 101.618 Feriepengeforpligtelser o.l. 12.565 10.815
Skyldig moms og afgifter 34.738 26.870
30.04.2012 103.780 103.780 103.780 Andre skyldige omkostninger 46.269 49.130
Dagsveerdi er opgjort til nutidsveerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den aktuelle markedsrente som Anden gald, kortfristet 105.365 94.786

diskonteringsfaktor.
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 lan, A-skat, sociale bidrag, feriepenge o.l, afledte finansielle instrumenter, moms og afgifter

samt andre skyldige omkostninger svarer til forpligtelsernes dagsvaerdi.
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35. OPERATIONELLE LEASINGFORPLIGTELSER

KONCERN 2013 2012
DKK TUSINDE

36. EVENTUALFORPLIGTELSER, SIKKERHEDSSTILLELSER OG
KONTRAKTLIGE FORPLIGTELSER

For arene 2012 - 2017 er indgaet operationelle leasingkontrakter vedrgrende leje af eiendomme, maskiner og andre anlaeg. Leasingkontrakterne er indgaet
for minimum 3 - 10 ar med faste leasingydelser, der arligt pristalsreguleres. Aftalerne er uopsigelige indenfor den naevnte periode, hvorefter de vil kunne
fornyes i perioder af 5 ar.

Minimumsleasingydelser indregnet i resultatopgorelse 9.830 9.760

Minimumsleasingydelser er fordelt saledes:

Produktion 2119 2.529
Distribution 622 589
Administration 677 288
Andre driftsomkostninger 6.412 6.354

9.830 9.760

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

Inden for et ar fra balancedagen 9.484 9.059
Mellem to og fem ar fra balancedagen 11.696 20.641
Efter fem ar fra balancedagen 293 428

21.473 30.128

Koncernen har indgaet lejekontrakter vedrgrende bygninger og arealer. Kontrakterne er indgaet med selskaber, der har direktor Bernhard Griese og den-
nes naertstaende som storste aktionaerer. Lejekontrakterne, (der er tinglyst pa de enkelte ejendomme), er uopsigelige frem til ar 2017 fra udlejers og lejers
side. Den arlige leje andrager 6.680 t.kr. (2011/12 6.720 t.kr.). De samlede fremtidige minimumslejeydelser i uopsigelighedsperioden udger 15.172 tkr,
hvilket belgb er indeholdt i ovenstaende talopstilling.

Udlejning og fremleje
Koncernen har med virkning fra 1. maj 2007 indgaet aftale om udlejning og fremleje af ejendomme for en 10-arig periode, der omfatter sével investerings-

ejendomme som lejede ejendomme. Aftalen er uopsigelig for begge parter i lejeperioden.

De samlede fremtidige minimumsfremlejeydelser for uopsigelige udlejnings- og fremlejekontrakter forfalder til betaling saledes:

Inden for et ar fra balancedagen 5.774 5.734
Mellem to og fem ar fra balancedagen 17.322 22936
Efter fem ar fra balancedagen 0 0

23.096 28.670
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KONCERN 2013 2012
DKK TUSINDE

Sikkerhedsstillelser
Geeld til realkreditinstitutter er sikret ved pant i eendomme med dertil hgrende produktionsanleg og maskiner (tilbehgrspant).

Regnskabsmaessig veerdi af pantsatte ejendomme 137.306 143.260
Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte realkreditobligationer 171.727 183.059
Ejerpantebrev nominelt 750 t.kr. i danske ejendomme er liggende i eget depot.

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter er deponeret ejerpantebrev nom. TEUR 16.362 eller 121.995 t.kr. i udenlandske ejendomme og produktions-
anlaeg.

Regnskabsmaessig veerdi af pantsatte ejendomme og produktionsanlag 386.371 358.583
Harboes Bryggeri A/S har kautioneret overfor 3. mands geeld i pengeinstitut. Kautionen er maksimeret til 1,7 mio. kr. (30.04.2012: Ingen kaution)
Eventualforpligtelser

Offentlige tilskud er modtaget til keb af materielle aktiver. Enkelte tilskud er modtaget under visse betingelser og kan indenfor en 5 arig periode kraeves

tilbagebetalt, safremt aktiverne fjernes, eller produktionen nedlaegges. Der er ingen aktuel tilbagebetalingsforpligtelse.

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

Eventualaktiv

Koncernen har som beskrevet i Ledelsesberetningen en verserende sag karende i forbindelse med en tilbagekaldelse af beskadigede produkter. Der pagar
forhandlinger om afklaring af ansvar og forsikringsdaekning. Da de tekniske undersegelser endnu ikke faerdige, er det ikke muligt at vurdere i hvilket om-
fang koncernen vil fa deekket sine omkostninger.
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37. ANDRINGER | NETTOARBEJDSKAPITAL

39. HONORAR TIL MODERSELSKABETS
GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISORER

KONCERN 2013 2012
DKK TUSINDE
Andring i varebeholdninger 3.693 1.159
Andring i tilgodehavender fra salg (9.562) 21.945
Andring i andre tilgodehavender (5.049) 3.554
Andring i leverandergaeld mv. (17.545) (26.430)
Andring i anden gaeld 9.009 (14.491)
(19.454) (14.263)
Likvide beholdninger og bankindestaende 13.780 24.140
Kassekreditter (69.216) (103.780)
(55.436) (79.640)

Den regnskabsmaessige vaerdi af likviderne svarer til deres dagsvaerdi. Koncernen har pr. 30.04.2013 uudnyttede traekningsrettigheder pa kassekreditter

for i alt 150,8 mio. kr. (2011/12: 96,2 mio. kr.).
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KONCERN 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE
Deloitte
Lovpligtig revision 1.439 1.530
Andre erklzeringer med sikkerhed 281 175
Skatterddgivning 15 348
Andre ydelser 205 325
2.040 2.578
Andre
Lovpligtig revision 570 275
Andre erklaeringer med sikkerhed 199 409
Skatteradgivning 122 121
Andre ydelser 26 275
917 1.080
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40. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE
INSTRUMENTER

KONCERN 2013 2012
DKK TUSINDE

Kategorier af finansielle instrumenter

Tilgodehavender for salg 287.725 277.803
Andre tilgodehavender 11.534 20.947
Likvide beholdninger 13.780 24.140
Udlan og tilgodehavender 313.039 322.890
Finansielle aktiver disponible for salg 180.600 190.961
Deposita, lejemal 2403 2367
Finansielle aktiver 183.003 193.328
Geeld til realkreditinstitutter 231.826 246.785
Kreditinstitutter i @vrigt 69.216 103.780
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 172.341 189.625
Tilbagekebsforpligtelse, returemballage 10.278 13.928
Anden geeld 105.365 94.786
Finansielle forpligtelser, knyttet til aktiver bestemt for salg 0 3.209
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 589.026 652.113

Koncernens risikostyringspolitik
Koncernen er som folge af sin drift, investeringer og finansiering eksponeret over for en raekke 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 mod-
parter 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 pd omrader som kunder, geografiske omrader og valuta mv. Herudover overvéger ledelsen, om koncernens
risikokoncentration er andret.

Der er ikke sket endringer i koncernens risikoeksponering og risikostyring sammenholdt med 2011/12.
Valutarisici vedrerende indregnede aktiver og forpligtelser
Koncernens salg og varekeb i udenlandsk valuta sker primaert i EUR samt for en mindre del i SEK, CHF, USD, NOK og PLN. Der er pr. statusdagen ikke

indgaet valutaterminskontrakter eller lignende, da det er ledelsens vurdering at koncernens valutarisiko er begrenset. Selskabets uafdekkede valutapo-
sitioner kan opgeres som folger pr. statusdagen.
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KONCERN TILGODE- GALDFOR- NETTO-
DKK TUSINDE LIKVIDER HAVENDER PLIGTELSER POSITION
EUR 978 385.875 (338.662) 50.148
SEK 4.402 4.497 (686) 8.213
NOK 1.006 1.770 (1.238) 1.538
QDvrige valutaer 507 99 (57) 549
30.04.2013 6.893 392.241 (340.643) 60.448
EUR 17.797 187.575 (262.847) (57.475)
CHF 0 0 (191) (191)
SEK 3168 6.136 (782) 8.522
NOK 980 1.289 (11) 2.258
QDvrige valutaer 351 751 (159) 943
30.04.2012 22.296 195.751 (263.990) (45.943)
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40. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE
INSTRUMENTER, FORTSAT

Felsomhedsanalyse vedrorende valuta Likviditetsrisici
Nedenstaende viser, hvilken indvirkning det ville have haft pa henholdsvis egenkapitalen og arets resultat, safremt kursen havde veeret henholdsvis 1 % Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser ekskl. renter er specificeret i noterne for de enkelte kategorier af forpligtelser. Koncernen og moderselska-
(EUR) 0g 5 % (@vrige) lavere end den faktiske anvendte kurs. Havde der vzret tale om en tilsvarende hgjere kurs, ville denne have haft en tilsvarende mod- bets likviditetsreserve bestar af likvide beholdninger og uudnyttede kreditfaciliteter.

satrettet indvirkning pa henholdsvis egenkapitalen og arets resultat.

KONCERN 2012/13 2011/12 KONCERN 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE DKK TUSINDE

Egenkapitalens felsomhed overfor valutakursudsving

Indvirkning hvis EUR kurs var 1 % lavere end faktisk kurs 24 575 Likviditetsreserven sammensatter sig saledes:
Indvirkning hvis USD kurs var 5 % lavere end faktisk kurs 3 0 Likvide beholdninger 13.780 24.140
Indvirkning hvis SEK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs (1.639) (426) Uudnyttede kreditfaciliteter 150.784 96.220
Indvirkning hvis NOK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs 0 (113) Obligationsbeholdning 171.727 183.059
Indvirkning hvis evrige valutaer kurs var 5 % lavere end faktisk kurs (384) (47)
336.291 303.419

1.996 (11)
Resultatets folsomhed overfor valutakursudsving Herudover har selskabet beholdning af egne aktier med dagsvardi pa 34.771 35.252
Indvirkning hvis EUR kurs var 1 % lavere end faktisk kurs 400 (637)
Indvirkning hvis USD kurs var 5 % lavere end faktisk kurs 2 ) Kreditrisici
Indvirkning hvis SEK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs (1.331) (1.181) Den primzere kreditrisiko i koncernen er relateret til tilgodehavender for salg, som ikke er forudbetalt. Koncernens kunder er hovedsagelig storre detail-
Indvirkning hvis NOK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs (350) (935) handelskzader i Skandinavien, Tyskland og Estland. Koncernen har ikke vasentlige kreditrisici vedr. en enkelt kunde eller samarbejdspartner.
Indvirkning hvis @vrige valutaer kurs var 5 % lavere end faktisk kurs 24 3

Risici relateret til salg til kunder udenfor disse lande seges begraenset gennem sikring af tilgodehavende i form af remburser, bankgarantier og lignende,
(1.255) (2.757) hvilket indgar i vurderingen af den nedvendige nedskrivning til imgdegaelse af tab.

| tilfeelde af at sikring ikke etableres eller en sadan overskrides, har koncernen fastlagt procedurer for godkendelse af sadanne risici.
Valutarisici vedrorende fremtidige pengestremme.
Koncernens vaesentligste valutaeksponering forventes ogsa fremadrettet at relatere sig til transaktioner i ovenstaende valutaer. Transaktionerne forventes Den maksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehavender fra salg af varer svarer til deres regnskabsmaessige vaerdi.
at vaere pa samme niveau som realiseret i 2012/13.

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

Renterisici
Pa grund af Harboe koncernens kapitalstruktur er risikoen relateret til udsving i markedsrenten begraenset. Koncernen har en nettorentebzerende gaeld

pr. 30.04.2013 pa 115,5 mio. kr. (2012: 146,6 mio. kr.). Gzelden er variabelt forrentet.

En stigning i markedsrenten pa 1 % ville pavirke arets resultat for skat negativt med ca. 1,2 mio. kr. (2011/12 ca. 1,4 mio. kr.).
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40. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE
INSTRUMENTER, FORTSAT

Kapitalstruktur Dagsvardihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsverdi i balancen

Selskabets ledelse vurderer lobende, om koncernens kapitalstruktur er i overensstemmelse med selskabets og aktionzerernes interesser. Det overordnede Nedenstaende vises klassifikationen af finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi, opdelt i henhold til dagsvaerdihierarkiet:.

mal er at sikre en kapitalstruktur, som lgbende fastholder et hgjt gkonomisk beredskab, som muligger investeringer i den fortsatte organiske vaekst og « Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1)

vaerdiskabelse gennem tilpasning til markedsudviklingen og imedekommelse af kundernes behov. +  Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre veaerdianszttelsesmetoder, hvor alle vaesentlige input er baseret pa

observerbare markedsdata (niveau 2)
Det er koncernens malszetning, at det ekonomiske beredskab i hej grad skal veere selvfinansieret og med en fleksibilitet, der ogsa rummer mulighed for +  Verdiansattelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 3)
vaerdiskabende opkeb eller indgaelse i storre samarbejder. Koncernens overordnede strategi er uzendret i forhold til tidligere ar.

Der henvises i vrigt til omtalen i ledelsesberetningens afsnit om finansielle mal, side 15. NIVEAU 1 NIVEAU 2 NIVEAU 3 I ALT
2012/13 T.KR. T.KR. T.KR. T.KR.
Koncernens finansielle gearing fremgar af hoved- og negletalsoversigt, side 9.
Borsnoterede realkreditobligationer 171.727 0 0 171.727
Misligholdelser af laneaftaler Borsnoterede aktier 180 0 0 180
Koncernen har ikke i regnskabsaret eller ssmmenligningsaret forsemt eller misligholdt laneaftaler. Unoterede aktier og vaerdipapirer 0 2.400 6.293 8.693
Metoder og forudsatninger for opgerelse af dagsvardier Finansielle aktiver disponible for salg 171.907 2.400 6.293 180.600
Bersnoterede obligationer
Beholdning af bersnoterede realkreditobligationer verdiansaettes til noterede priser. Der er ikke sket overfarsler mellem niveau 1 og niveau 2 i regnskabsaret.
Borsnoterede aktier 2011/12
Beholdninger af barsnoterede aktier veerdianszettes til noterede priser.
Borsnoterede realkreditobligationer 183.059 0 0 183.059
Unoterede aktier og vardipapirer Borsnoterede aktier 145 0 0 145
Unoterede aktier vaerdiansattes pa baggrund af observerbare informationer eller til kostpris. Unoterede aktier og vaerdipapirer 0 2.400 5.357 7.757
Finansielle aktiver disponible for salg 183.204 2.400 5.357 190.961

Der er ikke sket overfarsler mellem niveau 1 og niveau 2 i regnskabsaret.
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40. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE 41. NARTSTAENDE PARTER

INSTRUMENTER, FORTSAT

Nzertstaende parter med bestemmende indflydelse
Folgende parter har bestemmende indflydelse over moderselskabet og koncernen:
Finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi i balancen baseret pa veerdianseettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa

observerbare markedsdata (niveau 3): Navn Hjemsted Grundlag for kontrol
Kirsten og Bernhard Griese Spegerborgvej 4, 4230 Skeelskar Aktionaer med flertal af stemmerettigheder
FINANSIELLE
AKTIVER TRANSAKTIONER MED NARTSTAENDE PARTER
KONCERN DISPONIBLE Der har i regnskabsaret vaeret folgende transaktioner mellem koncernen og nzertstaende parter til dette:
DKK TUSINDE FOR SALG
Regnskabsmzessig vaerdi 1. maj 2011 1.668 ’g & g o L g
° < 2352 <
5 $23 2
Gevinst/tab i resultatet 0 = % % ® 5 -
Gevinst/tab i anden totalindkomst 0 % E%‘ g < é g
Kob 3689 2y £S5 y
o o 5 T o
Salg 0 g 2 S ¥ 5 S o
T © g =T c ©
2012/13 o T =35 2 < =
Regnskabsmaessig veerdi 30. april 2012 5.357 T.KR.
Gevinst/tab i resultatet (130)
Gevinst/tab i anden totalindkomst 0 Salg af varer 1.072 0 0 1.072
Keb 1.307 Keb af varer 14.462 0 0 14.462
Salg (241) Salg af langfristede aktiver 0 0 0 0
Salg af tjenesteydelser 977 0 0 977
Regnskabsmzessig vardi 30. april 2013 6.293 Keb af service- og tjenesteydelser 1.092 544 336 1.972
Salg af leje 1.401 0 0 1.401
Keb af leje 6.682 0 0 6.682
Vederlag mv. 5.534 12.457 420 18.411
Deposita, lejemal 2.403 0 0 2.403
Tilgodehavender fra salg mv. 793 0 0 793
Leverandergaeld mv. 285 85 0 370
Udlodning af udbytte 1.363 66 34 1.463
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41. NAERTSTAENDE PARTER, FORTSAT

o< 25 T 3

£% S8 g

§d 2% g

3% gt 8

E g ¥ v
2011/12 g £ TTE 5 "

o YV = T c =
T.KR. o T =5 2 < =
Salg af varer 2.562 0 0 2.562
Keb af varer 3.465 0 0 3.465
Salg af langfristede aktiver 20 0 0 20
Salg af tjenesteydelser 524 0 0 524
Keb af service- og tjenesteydelser 421 649 372 1.442
Salg af leje 1.149 0 0 1.149
Keb af leje 6.745 0 50 6.795
Vederlag mv. 5.994 13.026 412 19.432
Deposita, lejemdl 2.345 0 0 2.345
Tilgodehavender fra salg mv. 857 0 0 857
Leverandergaeld mv. 1.929 0 35 1.964
Udlodning af udbytte 1.363 66 34 1.463

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

Keb og salg af varer til nzerstdende parter er sket til koncernens normale salgspriser.

Der er ikke stillet sikkerhed eller givet garantier for udestaender pa balancedagen. Savel tilgodehavender som gaeld vil blive afviklet ved kontant betaling.
Der er ikke i regnskabsaret realiseret tab pa tilgodehavender hos neertstaende parter eller foretaget nedskrivninger af sadanne til imgdegaelse af sand-

synlige tab.

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

Lejekontrakterne, der er tinglyst pa de enkelte ejendomme, er uopsigelige frem til ar 2020 fra udlejers side og 2017 fra lejers side. Den arlige leje andrager
6.680 t.kr. (2011/12 6.720 t.kr.). De samlede fremtidige minimumsleasingydelser i uopsigelighedsperioden udger 15.172 tkr, jf. note 35.

Vederlag mv. til bestyrelse, direktion og andre ledende medarbejdere

Der henvises til note 7 for oplysninger om ydet vederlag til koncernens bestyrelse, direktion og andre ledende medarbejdere. Vederlaget er indeholdt i

ovenstaende opstilling.
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42. GODKENDELSE AF ARSRAPPORT TIL
OFFENTLIGGORELSE

Bestyrelsen har pa bestyrelsesmadet den 27. juni 2013 godkendt nzervzerende arsrapport til offentliggorelse.

Arsrapporten forelzegges aktionzererne i Harboes Bryggeri A/S til godkendelse pa den ordinzere generalforsamling den 28. august 2013.
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RESULTATOPGORELSE

TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

MODERSELSKAB 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE NOTE
Bruttoomszetning 713.698 842.447
@I- og vandafgifter (153.267) (169.188)
Nettoomsatning 560.431 673.259
Produktionsomkostninger 3,4,5,6 (459.835) (521.726)
Bruttoresultat 100.596 151.533
Andre driftsindtaegter 576 576
Distributionsomkostninger (76.183) (95.054)
Administrationsomkostninger (30.819) (32.940)
Resultat af primzer drift (EBIT) (5.830) 24.115
Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder 7 453 5.344
Finansielle indteaegter 8 2.063 1.487
Finansielle omkostninger 9 (4.310) (7.277)
Resultat for skat (7.624) 23.669
Skat af &rets resultat 10 2.296 (5.740)
Arets resultat (5.328) 17.929
Forslag til resultatdisponering
Udbytte for regnskabsaret 11 9.000 9.000
Overfort til naeste ar (14.328) 8.929
(5.328) 17.929
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MODERSELSKAB 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE NOTE

Aret resultat (5.328) 17.929
Anden totalindkomst:

Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:

Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver

disponible for salg 34 271
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg,

recirkulering ved afstaelse 0 271
Skat af anden totalindkomst 10 0 111
Anden totalindkomst 34 653
Totalindkomst i alt (5.294) 18.582
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BALANCE PR. 30. APRIL

BALANCE PR. 30. APRIL

MODERSELSKAB 2013 2012
DKK TUSINDE NOTE

Udviklingsprojekter 6.884 0
Software 17.680 2.008
Immaterielle aktiver under opferelse 153 20.502
Immaterielle aktiver 12 24.717 22.510
Grunde og bygninger 107.311 113.368
Produktionsanlaeg og maskiner 214.178 219.892
Andre anlaeg 19.589 21.655
Reservedele til egne maskiner 4.458 5.297
Materielle aktiver under opferelse 2308 11.965
Materielle aktiver 13 347.844 372.177
Kapitalandele i dattervirksomheder 14 109.963 165.977
Finansielle aktiver disponible for salg 15 8.768 7.797
Tilgodehavende hos dattervirksomhed 15 23.895 22.960
Finansielle aktiver 142.626 196.734
Langfristede aktiver 515.187 591.421
Varebeholdninger 16 50.139 48.983
Tilgodehavender fra salg 17 128.600 128.319
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 13.859 4918
Andre tilgodehavender 18 2.867 2.401
Periodeafgraensningsposter 2230 2.344
Tilgodehavender 147.556 137.982
Likvide beholdninger 19 6.372 5.822
Aktiver bestemt for salg 20 2.400 2.400
Kortfristede aktiver 206.467 195.187
Aktiver 721.654 786.608
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MODERSELSKAB 2013 2012
DKK TUSINDE NOTE

Aktiekapital 21 60.000 60.000
Overkurs ved emission 51.000 51.000
Reserver 23 (4.678) (4.712)
Overfort resultat 213.752 232.598
Egenkapital 320.074 338.886
Geeld til realkreditinstitutter 26 4.771 4931
Udskudte skatteforpligtelser 24 29.955 35.160
Udskudt indregning af indteegter 29 2.688 3.264
Langfristede geldsforpligtelser 37.414 43.355
Udskudt indregning af indteegter 29 576 576
Geeld til realkreditinstitutter 26 157 146
Kreditinstitutter i gvrigt 27 69.216 101.618
Leverandegrer af varer og tjenesteydelser 28 81.577 79.248
Tilbagekobsforpligtelse, returemballage 25 10.278 13.928
Geeld til dattervirksomheder 122.857 135.698
Anden geld 30 71.622 65.697
Skyldig selskabsskat 7.883 4.247
Kortfristede forpligtelser 364.166 401.158
Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg 0 3.209
Forpligtelser 401.580 447.722
Passiver 721.654 786.608
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PENGESTROMSOPGORELSE

EGENKAPITALOPGORELSE

MODERSELSKAB 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE NOTE
Resultat af primeer drift (EBIT) (5.830) 24.115
Af- og nedskrivninger 6 39.684 44.703
Indtaegtsforte tilskud (576) (576)
Andring i nettoarbejdskapital 33 2.813 (10.883)
Pengestramme vedrorende primzar drift 36.091 57.359
Modetagne finansielle indtaegter 1.991 1.482
Betalte finansielle omkostninger (4.310) (6.664)
Betalt selskabsskat 728 (7.291)
Pengestreamme vedrorende drift 34.500 44.886
Keb af immaterielle aktiver (6.092) (14.959)
Kob af materielle aktiver (18.863) (19.487)
Salg af materielle aktiver 7.397 5.122
Kob af finansielle aktiver, netto (1.050) (3.688)
Modtaget udbytte fra dattervirksomheder 56.533 10.344
Modtaget udbytte fra finansielle aktier disponible for salg 72 70
Andring i lan til dattervirksomhed/kapitalnedszettelse 1.156 474
Pengestromme vedrorende investeringer 39.153 (22.124)
Udbetalt udbytte til aktionaerer i moderselskab (8.328) (8.474)
Keb/salg af egne aktier (5.190) (3.734)
Afdrag pa prioritetsgaeld (3.245) (140)
Pengestramme vedrorende finansiering (16.763) (12.348)
Andring i likvider 56.890 10.414
Likvider 01.05 (231.494) (241.908)
Likvider 30.04 34 (174.604) (231.494)
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MODERSELSKAB AKTIE- OVERKURS ANDRE OVERFORT EGENKAPITAL
DKK TUSINDE KAPITAL VED EMISSION RESERVER RESULTAT I ALT
Egenkapital 01.05.2011 60.000 51.000 (5.365) 226.877 332.512
Arets resultat 0 0 0 17.929 17.929
Anden totalindkomst efter skat 0 0 653 0 653
Totalindkomst for regnskabsaret 0 0 653 17.929 18.582
Keob af egne aktier 0 0 0 (3.734) (3.734)
Udloddet udbytte 0 0 0 (9.000) (9.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 526 526

0 0 0 (12.208) (12.208)
Egenkapital 30.04.2012 60.000 51.000 (4.712) 232.598 338.886
Egenkapital 01.05.2012 60.000 51.000 (4.712) 232.598 338.886
Arets resultat 0 0 0 (5.328) (5.328)
Anden totalindkomst efter skat 0 0 34 0 34
Totalindkomst for regnskabsaret 0 0 34 (5.328) (5.294)
Kob af egne aktier 0 0 0 (5.190) (5.190)
Udloddet udbytte 0 0 0 (9.000) (9.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 672 672

0 0 0 (13.518) (13.518)
Egenkapital 30.04.2013 60.000 51.000 (4.678) 213.752 320.074
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Anvendt regnskabspraksis

Vaesentlige regnskabsmaessige vurderinger, skon, forudszetninger og usikkerheder
Produktionsomkostninger

Forsknings- og udviklingsomkostninger
Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger

Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder
Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Skat af arets resultat

Udbytte

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

Reserver

Udskudete skatteforpligtelser
Tilbagekabsforpligtelse, returemballage
Geeld til realkreditinstitutter

Bankgaeld

Leveranderer af varer og tjenesteydelser
Udskudt indregning af indtegter

Anden geeld

Operationelle leasingforpligtelser
Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser og kontraktlige forpligtelser
Andring i nettoarbejdskapital

Likvider

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Finansielle risici og finansielle instrumenter
Neertstdende parter
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1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

For beskrivelse af moderselskabets anvendte regnskabspraksis samt beskrivelse af implementeringen af nye og zendrede standarder og fortolkningsbidrag
henvises der til koncernregnskabets note 1. Implementeringen af nye og @ndrede standarder og fortolkningsbidrag har ikke pavirket moderselskabets
anvendte regnskabspraksis.

2. VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE VURDERINGER,
SKON, FORUDSATNINGER OG USIKKERHEDER

For beskrivelse af vaesentlige regnskabsmzessige skan, forudsaetninger og usikkerheder henvises der til koncernregnskabets note 2.

Andring af brugstider for materielle aktiver
Moderselskabet har med virkning fra 1. maj 2011 aendret sit skon af brugstider for langfristede tekniske produktionsanlaeg.

Det endrede skon af brugstider for tekniske produktionsanlaeg har resulteret i laengere afskrivningsperioder. Det @ndrede skon er baseret pa erfaringer
omkring de faktiske brugstider for pagzeldende anlaeg, hvor det er konstateret, at de hidtidige brugstider afveg vaesentligt fra de faktiske brugstider for de
pagaldende produktionsanlaeg.

Samlet set er moderselskabets afskrivninger, som folge af ndrede brugstider faldet med ca. 9 mio. kr. i regnskabséaret 2012/13 (2011/12: ca. 11 mio. kr.).

De revurderede brugstider vil de nzste ar formindske moderselskabets produktionsomkostninger i form af lavere afskrivninger som anfert nedenfor, for-
udsat at aktiverne holdes til udleb:

mio. kr.
Regnskabsar 2013-2014 9
Regnskabsar 2014-2015 6
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3. PRODUKTIONSOMKOSTNINGER

MODERSELSKAB

DKK TUSINDE

MODERSELSKAB 2012/13 2011/12

DKK TUSINDE
Vareforbrug 399.569 459.974
Forsknings- og udviklingsomkostninger jf. note 4 324 116
Af- og nedskrivninger, jf. note 6 32313 35.781
@vrige produktionsomkostninger 27.629 25.855
459.835 521.726

4. FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSOMKOSTNINGER

Afholdte forsknings- og udviklingsomkostninger 1.490 5.202
Udviklingsomkostninger indregnet som immaterielle aktiver, note 12 (1.166) (5.086)
324 116
Bestyrelseshonorar 803 788
Lenninger og gager 84.733 94.310
Bidragsbaserede pensionsordninger 7.365 10.173
Andre omkostninger til social sikring 1.952 6.923
@vrige personaleomkostninger 2,989 7.630
Refusion fra offentlige myndigheder (210) (521)
97.632 119.303
Personaleomkostningerne er fordelt saledes:
Produktionsomkostninger 53.699 67.621
Distributionsomkostninger 29.003 28919
Administrationsomkostninger 13.764 17.677
Indregnet i kostpris for udviklingsprojekter 1.166 5.086
97.632 119.303
Gennemsnitligt antal medarbejdere 192 208
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ANDRE LEDENDE

BESTYRELSE DIREKTION MEDARBEJDERE
2012/13 2011/12 2012/13 2011/12 2012/13 2011/12
T.KR. T.KR. T.KR. T.KR. T.KR. T.KR.

Vederlag til ledelsesmedlemmer

Bestyrelseshonorar 803 788 0 0 0 0
Lenninger og gager mv. 0 0 4.281 4.575 7.964 8.612
Pension 0 0 291 450 951 810
803 788 4.572 5.025 8.915 9.422

Selskabets noglemedarbejdere er omfattet af et resultatorienteret bonusprogram. Fratraedelsesgodtgorelser for ledere udger maksimalt to ars vederlag.
Ordningerne er uendrede i forhold til sidste ar.

Pensionsordninger

Selskabet har indgédet bidragsbaserede pensionsaftaler med en vasentlig del af koncernens ansatte. Ved bidragsbaserede pensionsordninger indbetaler
arbejdsgiver labende bidrag til et uafhaengigt pensionsselskab, pensionsfond e.l, men har ikke nogen risiko med hensyn til den fremtidige udvikling i
rente, inflation, dedelighed, invaliditet mv. for sa vidt angar det belgb, der til sin tid skal udbetales til medarbejderen.
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6. AF- OG NEDSKRIVNINGER

8. FINANSIELLE INDTAGTER

MODERSELSKAB 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE

Immaterielle aktiver, jf. note 12 3.024 2.398
Bygninger, jf. note 13 6.732 7.074
Produktionsanleeg og maskiner, jf. note 13 23.863 25.564
Andre anlaeg my, jf. note 13 6.641 10.161
Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver (576) (1.086)
Nedskrivning, aktiver bestemt for salg 0 592
39.684 44.703

Af- og nedskrivninger er fordelt séledes:
Produktionsomkostninger 32313 35.781
Distributionsomkostninger 2.689 4.148
Administrationsomkostninger 4.682 4.774
39.684 44.703
Udbytte 56.533 10.344
Verdiregulering/nedskrivning (56.080) (5.000)
453 5.344
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MODERSELSKAB 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE
Renter af bankindestdende mv. 9 444
Renter af tilgodehavender hos dattervirksomheder 1.652 662
Renter af investering — aktiver disponibel for salg 175 50
Renteindtzegter fra finansielle aktiver, der ikke males til dagsvzerdi via resultatet 1.836 1.156
Udbytte fra finansielle aktiver disponible for salg 72 70
Dagsveerdiregulering, forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg 114 0
Valutakursgevinster og —tab, netto 41 261
2.063 1.487
Renter pa prioritetsgeld 145 227
Renter pa bankgeeld m.v. 3.165 4.755
Renter pa geld til dattervirksomheder 741 1.995
Finansielle omkostninger af finansielle forpligtelser, der ikke males til dagsvzerdi via resultatet 4.051 6.977
Kursregulering, forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg 259 300
4.310 7.277
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10. SKAT AF ARETS RESULTAT

12. IMMATERIELLE AKTIVER

MODERSELSKAB 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE
Aktuel skat 1.454 5.075
Andring i udskudt skat (3.233) 290
(1.779) 5.365
Regulering af udskudt skat vedr. tidligere regnskabsar (1.972) (1.312)
Regulering af aktuel skal vedr. tidligere regnskabsar 1.455 1.687
(517) 375
(2.296) 5.740
Regnskabsarets aktuelle selskabsskat er beregnet ud fra en skatteprocent pa 25 % (2011/12: 25%).
2012/13  2012/13 2011/12 2011/12
TKR. % T.KR. %
Resultat for skat (7.624) 23.669
Beregnet skat heraf (1.906) 25,0 5917 25,0
Ikke fradragsberettigede omkostninger og indtaegter
samt af- og nedskrivninger (390) 5,1 (177) (0,8)
(2.296) 5.740
Effektiv skatteprocent 30,1 24,2
Skat af indtaegter og omkostninger indregnet i anden totalindkomst
kan specificeres saledes:
Dagsverdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 0 111
0 111
Skat af anden totalindkomst
Dagsverdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 0 111
0 111

11. UDBYTTE

For en beskrivelse af udbetalt udbytte og foreslaet udbetalt udbytte henvises der til koncernregnskabets note 14.
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ANLAG

MODERSELSKAB UDVIKLINGS- UNDER
DKK TUSINDE PROJEKTER SOFTWARE  OPFORELSE
Kostpris 01.05.2012 3.628 7.474 20.502
Reklassifikation til materielle aktiver 0 0 (861)
Overforsel 5.806 15.108 (20.914)
Tilgang 1.315 3.351 1.426
Afgang (3.628) (62) 0
Kostpris 30.04.2013 7.121 25.871 153
Af- og nedskrivninger 01.05.2012 3.628 5.466 0
Arets afskrivninger 237 2.787 0
Tilbageforsel ved afgang (3.628) (62) 0
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.2013 237 8.191 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 30.04.2013 6.884 17.680 153
Kostpris 01.05.2011 3.628 7.253 5.764
Overforsel 0 0 0
Tilgang 0 221 14.738
Afgang 0 0 0
Kostpris 30.04.2012 3.628 7.474 20.502
Af- og nedskrivninger 01.05.2011 3.195 3.501 0
Arets afskrivninger 433 1.965 0
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.2012 3.628 5.466 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 30.04.2012 0 2.008 20.502
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13. MATERIELLE AKTIVER 14. KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER

MODERSELSKAB CRUNDE o | RODUKTIONS:  ANDRE RESERVEDELE ANLEG MODERSELSKAB 2013 2012
DKK TUSINDE BYGNINGER MASKINER MV.  MASKINER  OPFORELSE DKK TUSINDE
Kostpris 01.05.2012 251.487 662.957 84.491 5.297 11.965 Kostpris 01.05. 375.353 375.353
Reklassifikation fra immaterielle aktiver 0 (3.108) 3.108 0 861 Kapitaludvidelse ved kontant indskud 66 0
Overforsler 614 8.403 1.391 0 (10.408) Tilgang ved keb af kapitalandele 0 0
Dvrig tilgang 2.637 10.284 5.873 0 69 Modetaget udbytte (kapitalnedszettelse) 0 0
Afgang (3.282) (154.787) (35.387) (839) (179)
Kostpris 30.04 375.419 375.353
Kostpris 30.04.2013 251.456 523.749 59.476 4.458 2.308
Nedskrivninger 01.05. (209.376) (204.376)
Af- og nedskrivninger 01.05.2012 138.119 443.065 62.836 0 0 Arets nedskrivning (56.080) (5.000)
Reklassifikation 0 (2.643) 2.643 0 0
Arets afskrivninger 6.732 23.863 6.641 0 0 Nedskrivninger 30.04. (265.456) (209.376)
Tilbageforsel ved afgang (706) (154.714) (32.233) 0 0
Regnskabsmaessig veerdi 30.04. 109.963 165.977
Af- og nedskrivninger 30.04.2013 144.145 309.571 39.887 0 0
Kapitalandele i dattervirksomheder omfatter:
Regnskabsmaessig verdi 30.04.2013 107.311 214.178 19.589 4.458 2.308 Darguner Brauerei GmbH, Dargun, Tyskland, ejerandel 100,00 %, stemmeandel 100,00 %
AS Viru Oly, Haljala, Estland, ejerandel 98,69 %, stemmeandel 98,69 %
Kostpris 01.05.2011 248.150 691.273 148.945 3.993 18.751 Harboe Norge AS, Moss, Norge, ejerandel 100,00 %, stemmeandel 100,00 %
Overforsler 0 14.515 372 0 (14.887) Harboe Ejendomme A/S, Slagelse, Danmark, ejerandel 100,00 %, stemmeandel 100,00 %
Dvrig tilgang 3.337 6.603 1.242 1.559 8.101 Skeelsker Bryghus, Slagelse, Danmark, ejerandel 100,00 %, stemmeandel 100,00 %
Afgang 0 (49.434) (66.068) (255) 0 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 %
Kostpris 30.04.2012 251.487 662.957 84.491 5.297 11.965
| perioden er der indskudt 66 t.kr. i ny kapital i Harboe Sverige AB.
Af- og nedskrivninger 01.05.2011 131.045 463.909 116.632 0 0
Arets afskrivninger 7.074 25.564 10.161 0 0 Sammensztningen af gvrige ejerandele mv. i de tilknyttede virksomheder er uaendret i forhold til sidste ar.
Tilbageforsel ved afgang 0 (46.408) (63.957) 0 0
Arets nedskrivninger kan specificeres siledes:
Af- og nedskrivninger 30.04.2012 138.119 443.065 62.836 0 0
Harboe Norge AS 1.000 5.000
Regnskabsmaessig verdi 30.04.2012 113.368 219.892 21.655 5.297 11.965 Harboe Sverige AB 80 0
Harboe Ejendomme A/S 55.000 0
56.080 5.000

Nedskrivningen er konstateret ved test af verdiforringelse i forbindelse af markant nedgang i de pengestromsfrembringende aktiviteter som folge af
@ndringer i de bagvedliggende markedsmezessige forhold.

Dagsveerdierne er opgjort med udgangspunkt i aktivernes kapitalvaerdi baseret pa fremtidig indtjening, og beregnet ved anvendelse af beregnede net-
topengestromme pa basis af budgetter godkendt af ledelsen samt estimeret markedsbestemt diskonteringsfaktor, 7 % - 12,5 %.

Darguner Brauerei GmbH og Harboe Poland sp. Z O.O. revideres af revisionsfirmaet AWADO Deutsche Audit GmbH, Tyskland.

@vrige dattervirksomheder revideres af Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab.
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15. FINANSIELLE AKTIVER DISPONIBLE FOR SALG 16. VAREBEHOLDNINGER
SAMT TILGODEHAVENDE HOS DAT TERSELSKABER

MODERSELSKAB 2013 2012
AKTIVER  TILGODEHAVENDE DKK TUSINDE
DISPONIBLE HOS DATTER
MODERSELSKAB FOR SALG VIRKSOMHED
DKK TUSINDE Ravarer, halvfabrikata og engangsemballage 24.359 22977
Feerdigvarer og handelsvarer 25.780 26.006
Kostpris 01.05.2012 12.509 22.960
Regulering, primo (147) 54 50.139 48.983
Tilgang 1307 1.491
Afgang (370) (610)
Kostpris 30.04.2013 13299 23895 17. TILGODEHAVENDER FRA SALG
Op- og nedskrivninger 01.05.2012 (4.712) 0
Regulering, primo 147 0 Tilgodehavender fra salg 128.600 128.319
Arets reguleringer 34 0
Tilbageforsel ved afgang 0 0 Foretagne nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab 850 400
Op- og nedskrivninger pr. 30.04.2013 (4.531) 0 Der anvendes en hensattelseskonto til at reducere den regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser, hvis veerdi er forringet
grundet tabsrisiko.
Regnskabsmaessig veerdi pr. 30.04.2013 8.768 23.895
Der foretages direkte nedskrivninger af tilgodehavender, hvis veerdien ud fra en individuel vurdering af de enkelte debitorers betalingsevne er forringet,
Kostpris 01.05.2011 9.399 23.434 f.eks. ved betalingsstandsning e.l. Nedskrivninger foretages til opgjort nettorealisationsvaerdi.
Regulering, primo (379) 0
Tilgang 3.688 0 Der er foretaget nedskrivning af alle vaesentlige overforfaldne tilgodehavender pr. statusdagen.
Afgang (199) (474)
Henszettelseskonto pr. 01.05. 400 400
Kostpris 30.04.2012 12.509 22.960 Arets konstaterede tab og indgaet pa tidligere afskrevne fordringer (125) 19
Tilbageforte nedskrivninger 0 0
Op- og nedskrivninger 01.05.2011 (5.519) 0 Arets nedskrivning til imodegéelse af tab 575 (19)
Regulering, primo 308 0
Arets reguleringer 242 0 Henszttelseskonto 30.04. 850 400
Tilbageforsel ved afgang 257 0
Arets nedskrivninger indregnet i resultatopgorelsen 575 (19)
Op- og nedskrivninger pr. 30.04.2012 (4.712) 0
Forfaldne ikke nedskrevne tilgodehavender:
Regnskabsmaessig veerdi pr. 30.04.2012 7.797 22.960 Overforfaldne med op til en maned 2.015 0
Overforfaldne mellem en og tre maneder 2.070 2.143
Finansielle aktiver disponible for salg er malt til dagsveerdien pa balancedagen. Overforfaldne mellem tre og seks maneder 0 79
Borsnoterede aktier 180 145 Overforfaldne over seks maneder 24.255 2.704
Unoterede aktier og veerdipapirer 8.588 7.652
28.340 4.926
8.768 7.797
Efter regnskabsaret udleb, er der indbetalt 8.6 mio. kr. for s& vidt geelder overforfaldne over seks maneder.
Tilgodehavende hos dattervirksomhed 23.895 22.960

Harboes Bryggeri A/S ejer mere end 20 % af selskabskapitalen i FCS 2008 A/S. Det er ledelsens vurdering, at ejerandelen ikke giver betydelig indflydelse i
selskabet, da dette kontrolleres af en anden storaktionzer. Kapitalen betragtes derfor som finansielt aktiv disponibelt for salg.

Tilgodehavende hos dattervirksomhed er i Euro. Der er ikke fastsat forfaldstidspunkt for tilgodehavende.

Tilgodehavende er variabelt forrentet med ca. 2 % i 2012/13.

124 Arsrapport 2012/13 Arsrapport 2012/13 125



18. ANDRE TILGCODEHAVENDER 20. AKTIVER BESTEMT FOR SALG

MODERSELSKAB 2013 2012 MODERSELSKAB 2013 2012
DKK TUSINDE DKK TUSINDE

Dvrige tilgodehavender 2.867 2.401 Bestyrelsen for Harboes Bryggeri A/S har besluttet at afhande en af sine beboelsesejendomme. Ejendommen forventes afhandet inden for 12 méaneder.
Provenu fra salget forventes at svare til den regnskabsmaessige veerdi af aktiver og forpligtelser.
Andre tilgodehavender er ikke forbundet med szerlige kreditrisici og der er i lighed med sidste ar ikke indregnet nedskrivninger af disse. Ingen af tilgo-

dehavenderne er overforfaldne. Materielle aktiver 2.400 2,992
Arets nedskrivning 0 (592)
Aktiver bestemt for salg 2.400 2.400
1 9 I_l K\/I D E B E H O I_ D N | N G E R Gaeldsforpligtelser knyttet til aktiver bestemt for salg 0 (3.209)
Nettoaktiver bestemt for salg 2.400 (809)
Kontanter og bankindestaende 6.372 5.822

Koncernen har uudnyttede traekningsrettigheder pa bankkreditter pa 150,8 mio. kr. (2011/12: 96,2 mio. kr. )
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21. AKTIEKAPITAL

23. ANDRE RESERVER

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

B-aktierne er noteret pA NASDAQ OMX Kgbenhavn.

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

22. EGNE AKTIER

MODERSELSKAB

DKK TUSINDE

2011/12

ANDEL AF

2013 2012 NOMINEL VARDI AKTIEKAPITAL
STK. STK. 2013 2012 2013 2012
A10KR. A10KR. T.KR. T.KR. % %
Egne aktier 01.05. 393.882 350.585 3.939 3.506 6,5 58
Keb af egne aktier 57.686 43.297 577 433 1,0 0,7
Salg af egne aktier 0 0 0 0 0,0 0,0
Egne aktier 30.04. 451.568 393.882 4.516 3.939 7,5 6,5

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 05.11.2010 erhverve op til 50 % af aktiekapitalen frem til selskabets ordinzere generalforsam-

ling i 2015.

Selskabet har i 2012/13 kebt nominelt 577 t.kr. egne aktier til en gennemsnitlig kurs pa 89,98 svarende til 5,2 mio. kr. (2011/12: Kebt nominelt 433 tkr,

gennemsnitslig kurs 86,20)

Selskabet har i 2012/13 ikke solgt egne aktier (2011/12: Ingen salg).
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Andre reserver 01.05.2012 (4.712)
Dagsvaerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg (34)
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver, disponible for salg, recirkulering
til resultatopgerelse i forbindelse med afstaelse 0
Skat af indteegter og omkostninger indregnet i anden totalindkomst 0
Andre reserver 30.04.2013 (4.678)
Andre reserver 01.05.2011 (5.365)
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 271
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver, disponible for salg, recirkulering
til resultatopgerelse i forbindelse med afstaelse 271
Skat af indtaegter og omkostninger indregnet i anden totalindkomst 111
Andre reserver 30.04.2012 (4.712)
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25. TILBAGEK@BSFORPLIGTELSE,
24. UDSKUDTE SKATTEFORPLIGTELSER RETUREMBALLAGE

UDSKUDTE UDSKUDTE
MODERSELSKAB SKATTE-  SKATTEFOR- MODERSELSKAB 2013 2012
DKK TUSINDE AKTIVER PLIGTELSER DKK TUSINDE
Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser 01.05.2011 0 36.182
Andring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelse 0 (1.022) Tilbagekobsforpligtelse 01.05. 13.928 27.719
Andring i regnskabsaret, netto (3.650) (13.791)
Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser 30.04.2012 0 35.160
Tilbagekeobsforpligtelse 30.04. 10.278 13.928
Andring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelse 0 (5.205)
Hensatte forpligtelser er indregnet séledes i balancen:
Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser 30.04.2013 0 29.955 Kortfristede forpligtelser 10.278 13.928
Langfristede forpligtelser 0 0
10.278 13.928
Tilbagekabsforpligtelsen er reguleret med udgangspunkt i arets nettosalg af returemballage med fradrag af et estimeret svind i den cirkulerende mzangde
2013 2012
af returemballage.
Udskudt skat er indregnet saledes i balancen: Som konsekvens af Harboes Bryggeri A/S’s fortsatte udfasning af 50 cl. REFPET flasken er selskabets returemballageforpligtelse reduceret yderligere i
2012/13.
Udskudte skatteforpligtelser 29.955 35.160
INDREGNET  INDREGNET I OVERFORT
| RESULTAT- ANDEN TOTAL- TIL AKTUEL-
01.05. OPGORELSE INDKOMST SKAT 30.04.
Langfristede aktiver 32.824 896 0 0 33.720
Kortfristede aktiver 2.234 (513) 0 0 1.721
Forpligtelse 0 (1.030) 0 0 (1.030)
Uudnyttede skattemaessige underskud 1.124 (375) 0 0 749
Udskudte skatteforpligtelser 2012 36.182 (1.022) 0 0 35.160
Langfristede aktiver 33.720 (5.174) 0 0 28.546
Kortfristede aktiver 1.721 61 0 0 1.660
Forpligtelse (1.030) 215 0 0 (815)
Uudnyttede skattemaessige underskud 749 (185) 0 0 564
Udskudte skatteforpligtelser 2013 35.160 (5.205) 0 0 29.955

Nedszettelse af selskabsskatteprocenten til 22 % er fremsat og vedtaget efter regnskabsaret udleb. Selskabets udskudte skat vil blive reduceret med 3,6
mio. kr. over de kommende 3 ar.
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26. GALD TIL REALKREDITINSTITUTTER 27. KREDITINSTITUTTER | @VRIGT

MODERSELSKAB 2013 2012 MODERSELSKAB 2013 2012
DKK TUSINDE DKK TUSINDE
Geeld til realkreditinstitutter med pant i fast ejendom 4.928 5.077 Kassekredit 69.216 101.618
Geeld til realkreditinstitutter forfalder til betaling séledes: Bankgaeld der indregnes saledes i balancen:
P& anfordring inden for et ar fra balancedagen 157 146
Mellem to og fem ar fra balancedagen 681 619 Kortfristet geeldsforpligtelse 69.216 101.618
Efter fem ar fra balancedagen 4.090 4312
Bankgaelden forfalder til betaling saledes:
4.928 5.077
P anfordring inden for et ar fra balancedagen 69.216 101.618
Geeld til realkreditinstitutter er indregnet saledes i balancen:
Kortfristede gaeldsforpligtelser 157 146
Langfristede geeldsforpligtelser 4.771 4.931
4.928 5.077
AMOR-
TISERET NOMINEL DAGS-
FAST/  KOSTPRIS VARDI VARDI
VALUTA UDL@B  VARIABEL T.KR. T.KR. T.KR.
AMOR-
TISERET NOMINEL DAGS- 30.04.2013
FAST/ KOSTPRIS VARDI VARDI Kassekredit DKK 2014 Variabel 27.182 27.182 27.182
VALUTA UDL@B  VARIABEL T.KR. T.KR. T.KR. Kassekredit EUR 2014 Variabel 42.034 42.034 42.034
30.04.2013 69.216 69.216 69.216
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2026 Variabel 2220 2299 2.408
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2038 Variabel 2.708 2.708 2.735 30.04.2012
4.928 5.007 5.143 Kassekredit EUR 2013 Variabel 101.618 101.618 101.618
30.04.2012 Dagsvaerdi er opgjort til nutidsveerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den aktuelle markedsrente som diskonte-
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2026 Variabel 2.369 2.456 2.535 ringsfaktor.
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2038 Variabel 2.708 2.708 2.706
5.077 5.164 5.241

Dagsveerdi er opgjort til nutidsveerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den aktuelle markedsrente som diskonte-
ringsfaktor.
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28. LEVERANDQRGALD 37. OPERATIONELLE LEASINGFORPLIGTELSER

MODERSELSKAB 2013 2012
DKK TUSINDE

MODERSELSKAB 2013 2012
DKK TUSINDE

For arene 2012 - 2021 er indgéet operationelle leasingkontrakter vedrgrende leje af ejendomme, maskiner og andre anlaeg. Leasingkontrakterne er indgaet
Geeld til leveranderer for leverede varer og tjenesteydelser 81.577 79.248 for minimum 3 - 10 ar med faste leasingydelser, der arligt pristalsreguleres. Aftalerne er uopsigelige indenfor den naevnte periode, hvorefter de vil kunne
fornyes i perioder af 1 ar.
Den regnskabsmaessige veerdi svarer til forpligtelsernes dagsveerdi.

Minimumsleasingydelser indregnet i resultatopgorelse 2.783 3.810
29 U DS K U D—l— | N D R EG N I N G A F | N DT/éEGT E R Minimumsleasingydelser er fordelt saledes:
. Produktionsomkostninger 491 575
Distributionsomkostninger 1.820 3.000
Administrationsomkostninger 472 235
Udskudt indtaegtsforsel af investeringstilskud 3.264 3.840
2.783 3.810

Udskudt indtaegtsforsel er indregnet séledes i balancen:

De samlede fremtidige minimumsleasingydelser for uopsigelige leasingkontrakter

Langfristet udskudt indregning af indtaegter 2.688 3.264 forfalder til betaling saledes:
Kortfristet udskudt indregning af indtaegter 576 576 Inden for et ar fra balancedagen 1.104 2.099
Mellem to og fem ar fra balancedagen 1.204 1.876
3.264 3.840 Efter fem ar fra balancedagen 293 428
Tilbagebetalingsforpligtelse, se note 32. 2.601 4.403

Selskabet lejer bygninger og arealer hos selskaber, der har direktor Bernhard Griese og dennes naertstaende som sterste aktionzer. Den érlige leje andrager

30. ANDEN G/ZEI_D 268 tkr. (2011/12: 366 t.kr.).

Skyldig len, feriepenge, A-skat, sociale bidrag m.m. 4.170 4.128
Feriepengeforpligtelser o.l. 7.475 6.352
Skyldig moms og afgifter 21.365 16.828
Andre skyldige omkostninger 38612 38.389
Kortfristet anden geeld 71.622 65.697

Feriepengeforpligtelser o.l. repraesenterer forpligtelser til at udbetale lgn 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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32. EVENTUALFORPLIGTELSER, 33. ANDRING I NETTOARBEJDSKAPITAL

SIKKERHEDSSTILLELSER OG KONTRAKTLIGE
FORPLIGTELSER DRCTOSNDE 2013 2012

/ndring i varebeholdninger (1.156) 4.676
Andring i tilgodehavender fra salg (281) 6.765
MODERSELSKAB 2013 2012 Andring i andre tilgodehavender (352) (3.853)
DKK TUSINDE Andring i leverandergaeld mv. 2.329 (7.892)
Andring i anden geeld 2273 (10.579)
Sikkerhedsstillelser 2.813 (10.883)

Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte ejendomme 7.150 9.725

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

34. LIKVIDER

Eventualforpligtelser

Moderselskabet har kautioneret for dattervirksomheders geeld til kreditinstitutter.

Kautionen er maksimeret til 226,9 mio. kr. (30.04.2012: 241,7 mio. kr.) Likvide beholdninger og bankindestaende 6.372 5.822

Kassekreditter (69.216) (101.618)
Dattervirksomheders geeld 226.877 241.709 Koncernmellemvaerende, geeld (111.760) (135.698)
Harboes Bryggeri A/S har kautioneret overfor 3. mands geeld i pengeinstitut. Kautionen er maksimeret til 1,7 mio. kr. (30.04.2012: Ingen kaution) (174.604) (231.494)
Offentlige tilskud er modtaget til kob af materielle aktiver. Tilskuddet er modtaget under visse betingelser og kan indenfor en 5 arig periode kraeves tilba- Koncernen har uudnyttede traekningsrettigheder pa kassekreditter for i alt 150,8 mio. kr.

gebetalt, safremt aktiverne fjernes, eller produktionen nedlaegges. Der er ingen aktuel tilbagebetalingsforpligtelse.

Der er ingen igangveerende retssager el. lign., der af ledelsen vurderes at vil medfere en veesentlig negativ indflydelse pa moderselskabet og koncernens

finansielle stilling ud over det i arsrapporten indeholdte. 3 5 H O N O RA R Tl I_

Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet haefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med 1. juli G E N E RA I_ I: O RSA N\ I_ I N G S\/A I_G T R E\/ I S O R

2012 for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.

Lovpligtig revision 1.439 1.722
Andre erklzeringer med sikkerhed 206 125
Skatteradgivning 15 128
Andre ydelser 205 188

1.865 2.163
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36. FINANSIELLE RISICI OG
FINANSIELLE INSTRUMENTER

MODERSELSKAB 2012/13 2011/12
DKK TUSINDE
Kategorier af finansielle instrumenter
Tilgodehavender for salg 128.600 128319
Tilgodehavender hos dattervirksomheder (langfristet) 23.895 22.960
Tilgodehavender hos dattervirksomheder (kortfristet) 13.859 4918
Andre tilgodehavender 2.867 2.401
Likvide beholdninger 6.372 5.822
Udlan og tilgodehavender 175.593 164.420
Finansielle aktiver disponible for salg 8.768 7.797
Geeld til realkreditinstitutter 4.928 5.077
Kreditinstitutter i vrigt 69.216 101.618
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 81.577 79.248
Tilbagekebsforpligtelse af returemballage 10.278 13.928
Geeld til dattervirksomheder 122.857 135.698
Anden geld 71.622 65.697
Finansielle forpligtelser, knyttet til aktiver bestemt for salg 0 3.209
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 360.478 404.475

Politik for styring af finansielle risici

Der henvises til afsnittet om risikoforhold i ledelsesberetning, side 41 og note 40 i koncernregnskabet.
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MODERSELSKAB

DKK TUSINDE

Valutarisici vedrorende indregnede aktiver og forpligtelser

Moderselskabets salg og varekab i udenlandsk valuta sker primeert i EUR samt for en mindre del i NOK og SEK. Der er pr. statusdagen ikke indgéet valu-
taterminskontrakter eller lignende, da det er ledelsens vurdering, at moderselskabets valutarisiko er begrenset. Selskabets uafdeekkede valutapositioner
kan opgeres som folger pr. statusdagen.

GALDS-

TILGODE- FORPLIG- NETTO-

LIKVIDER HAVENDER TELSER POSITION

EUR 69 80.652 (204.742) (124.021)
SEK 4.402 4.497 (686) 8.213
NOK 1.006 1.770 (1.238) 1.538
CHF 0 0 0 0
Dvrige valutaer 507 99 (57) 549
30.04.2013 5.984 87.018 (206.723) (113.721)
EUR 0 49.911 (210.909) (160.998)
SEK 3.106 6.136 (770) 8.472
NOK 895 1.289 (1.898) 286
CHF 0 0 (191) (191)
@vrige valutaer 3 0 0 3
30.04.2012 4.004 57.336 (213.768) (152.428)
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36. FINANSIELLE RISICI OG
FINANSIELLE INSTRUMENTER, FORTSAT

MODERSELSKAB 2012/13  2011/12
DKK TUSINDE

Folsomhedsanalyse vedrerende valuta

Moderselskabets vaesentligste valutakurseksponering relaterer sig til EUR, SEK og NOK. Nedenstdende viser, hvilken indvirkning det ville have haft pa
henholdsvis egenkapitalen og arets resultat, séfremt kursen havde veeret henholdsvis 1 % (EUR) og 5 % (ovrige) lavere end den faktisk anvendte kurs.
Havde der veeret tale om en tilsvarende hgjere kurs, ville denne have haft en tilsvarende modsatrettet indvirkning pa henholdsvis egenkapitalen og arets
resultat.

Egenkapitalens felsomhed overfor valutakursudsving

Indvirkning hvis EUR kurs var 1 % lavere end faktisk kurs 2.081 1.610
Indvirkning hvis SEK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs (1.639) (424)
Indvirkning hvis NOK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs (408) (14)
Indvirkning hvis USD kurs var 5 % lavere end faktisk kurs 3 (0)
Indvirkning hvis CHF kurs var 5 % lavere end faktisk kurs 24 10

61 1.182

Resultatets folsomhed overfor valutakursudsving

Indvirkning hvis EUR kurs var 1 % lavere end faktisk kurs 1.151 (250)
Indvirkning hvis SEK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs (1.331) (1.575)
Indvirkning hvis NOK kurs var 5 % lavere end faktisk kurs (350) (1.241)
Indvirkning hvis USD kurs var 5 % lavere end faktisk kurs 1 (10)
Indvirkning hvis CHF kurs var 5 % lavere end faktisk kurs 24 14

(505) (3.062)

Valutarisici vedrorende fremtidige pengestromme
Moderselskabets vaesentligste valutaeksponering forventes ogsa fremadrettet at relatere sig til transaktioner i ovenstaende valutaer. Transaktionerne
forventes at vaere pa samme niveau som realiseret i 2012/13.

Der er ikke indgéet finansielle kontrakter i form af valutaterminskontrakter eller lignende pr. statusdagen, da ledelsen ikke vurderer, at der er vaesentlige
risici relateret til fremtidige pengestromme i fremmed valuta.
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MODERSELSKAB 2013 2012
DKK TUSINDE

Renterisici
Pa grund af Harboe koncernens kapitalstruktur er risikoen relateret til udsving i markedsrenten begraenset. Moderselskabet har en nettorentebaerende
gaeld pr. 30.04.2013 pa 67,8 mio. kr. (2012: 104,1 mio. kr.). Geelden er variabelt forrentet.

En stigning i markedsrenten pa 1 % ville pavirke arets resultat for skat negativt med ca. 678 t.kr. (2011/12 ca. 1,0 mio. kr.).
Likviditetsrisici
Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret i noterne for de enkelte kategorier af forpligtelser. Moderselskabets likviditetsreserve bestar

af likvide beholdninger og uudnyttede kreditfaciliteter.

Likviditetsreserven sammensatter sig saledes:

Likvide beholdninger 13.780 5.822
Uudnyttede kreditfaciliteter (koncern) 150.784 96.220

157.156 102.042
Kreditrisici

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

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

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

Den maksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehavender fra salg af varer svarer til deres regnskabsmaessige vaerdi.
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36. FINANSIELLE RISICI OG
FINANSIELLE INSTRUMENTER, FORTSAT

Kapitalstruktur Finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi i balancen baseret pa vaerdiansaettelsesmetoder, hvor eventuelle veaesentlige input ikke er baseret pa ob-

Der henvises til omtalen i ledelsesberetningens afsnit om finansielle mal, side 15. serverbare markedsdata (niveau 3):

Misligholdelse af laneaftaler FINANSIELLE

Selskabet har ikke i regnskabsaret eller sammenligningséret forsemt eller misligholdt laneaftaler. AKTIVER
MODERSELSKAB DISPONIBLE

Metoder og forudsatninger for opgerelse af dagsvardier DKK TUSINDE FOR SALG

Barsnoterede obligationer
Beholdning af bersnoterede realkreditobligationer verdiansaettes til noterede priser.

Regnskabsmaessig veerdi 1. maj 2011 1.563
Borsnoterede aktier
Beholdninger af barsnoterede aktier veerdianszettes til noterede priser. Gevinst/tab i resultatet 0
Gevinst/tab i anden totalindkomst 0
Unoterede aktier og vaerdipapirer Keb 3.689
Unoterede aktier vaerdianszttes pa baggrund observerbare informationer eller til kostpris. Salg 0
Regnskabsmaessig veerdi 30. april 2012 5.252
Dagsvzrdihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi i balancen
Nedenstdende vises klassifikationen af finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi, opdelt i henhold til dagsvaerdihierarkiet:. Gevinst/tab i resultatet (130)
« Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1) Gevinst/tab i anden totalindkomst 0
+ Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre vaerdianszettelsesmetoder, hvor alle vaesentlige input er baseret Keb 1.307
pa observerbare markedsdata (niveau 2) Salg (241)
+ Verdiansaettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 3)
Regnskabsmaessig veerdi 30. april 2013 6.188

NIVEAU 1 NIVEAU 2 NIVEAU 3 I ALT
2012/13 T.KR. T.KR. T.KR. T.KR.
Borsnoterede aktier 180 0 0 180
Unoterede aktier og veerdipapirer 0 2.400 6.188 8.588
Finansielle aktiver disponible for salg 180 2.400 6.188 8.768
Der er ikke sket overforsler mellem niveau 1 og niveau 2 i regnskabsaret.
2011/12
Borsnoterede aktier 145 0 0 145
Unoterede aktier og veerdipapirer 0 2.400 5.252 7.652
Finansielle aktiver disponible for salg 145 2.400 5.252 7.797

Der er ikke sket overforsler mellem niveau 1 og niveau 2 i regnskabsaret.
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37. NERTSTAENDE PARTER

Naertstaende parter med bestemmende indflydelse *) Heri er indeholdt transaktioner med avrige selskaber, som har direkter Bernhard Griese som storste aktionzer.
Folgende parter har bestemmende indflydelse over Harboes Bryggeri A/S:
Keb og salg af varer til nzerstaende parter er sket til moderselskabets normale salgspriser.

Navn Hjemsted Grundlag for kontrol
Kirsten og Bernhard Griese Spegerborgvej 4, 4230 Skeelskor Aktionaer med flertal af stemmerettigheder Der er ikke stillet sikkerhed eller givet garantier for mellemvaerender pa balancedagen. Savel tilgodehavender som leverandergaeld vil blive afviklet ved
kontant betaling. Der er ikke i regnskabsaret realiseret tab pa tilgodehavender hos nzertstaende parter eller foretaget nedskrivninger af sddanne til ime-
For oversigt over dattervirksomheder henvises til note 14. degaelse af sandsynlige tab.
Transaktioner med nartstaende parter Selskabet lejer bygninger og arealer hos selskaber, der har direktgr Bernhard Griese og dennes nzartstdende som storste aktionzer. Den érlige leje andrager
Der har i regnskabsaret varet folgende transaktioner mellem moderselskabet og neertstaende parter til dette: 268 t.kr.(2011/12: 366 t.kr.). De samlede fremtidige minimumsleasingydelser i uopsigelighedsperioden udger 266 t.kr. Ydelsen er indeholdt i ovenstdende
talopstilling.
_ § *u\, g v 2 é Vederlag mv. til bestyrelse, direktion og andre ledende medarbejdere
§ _2 :‘_E E "g = § Der henvises til note 7 for oplysninger om ydet vederlag til koncernens bestyrelse, direktion og andre ledende medarbejdere. Vederlaget er indeholdt i
-g = :’.g = §) g % ovenstdende opstilling.
3 S = & c © 2
< - @ E 2 E ]
z £ 8 §S3 y
MODERSELSKAB £ v £ s 25 3 N
DKK TUSINDE 8 & £ 253 <‘E =
2012/13
Salg af varer 44.863 1.072 0 0 45.935
Keb af varer 28.702 619 0 0 29.321
Salg af langfristede aktiver 0 0 0 0 0
Keb af langfristede aktiver 981 0 0 0 981
Salg af tjenesteydelser 9.512 977 0 0 10.489
Keb af service- og tjenesteydelser 2319 1.092 544 336 4.291
Salg af leje 0 512 0 0 512
Keb af leje 1.602 270 0 0 1.872
Modtaget udbytte 56.533 0 0 0 56.533
Vederlag mv. 0 4.932 9.718 420 15.070
Tilgodehavender fra salg mv. 50.838 172 0 0 51.010
Leverandergaeld mv. 10.223 250 85 0 10.558
Sikkerhedsstillelse, jf. note 32 226.877 0 0 0 226.877
Udlodning af udbytte 0 1.363 66 34 1.463
2011/12
Salg af varer 72.831 359 0 0 73.190
Keb af varer 29.379 248 0 0 29.627
Salg af langfristede aktiver 1.941 0 0 0 1.941
Keb af langfristede aktiver 0 0 0 0 0
Salg af tjenesteydelser 3.560 484 0 0 4.044
Keb af service- og tjenesteydelser 3.876 421 459 372 5.128
Salg af leje 0 96 0 0 96
Keb af leje 2.746 336 0 50 3.132
Modtaget udbytte 10.344 0 0 0 10.344
Vederlag mv. 0 5.392 10.142 412 15.946
Tilgodehavender fra salg mv. 28.266 330 0 0 28.596
Leverandergaeld mv. 135.704 369 0 35 136.108
Sikkerhedsstillelse, jf. note 32 241.709 0 0 0 241.709
Udlodning af udbytte 0 1.363 66 34 1.463
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SELSKABSOPLYSNINGER

SELSKAB

Harboes Bryggeri A/S

Spegerborgvej 34, DK-4230 Skaelskor
CVR-nr.:43 9105 15
Hjemstedskommune: Slagelse
Regnskabsar: 01.05 — 30.04

Internet: www.harboes.dk

BESTYRELSE

Advokat Anders Nielsen, formand

Bernhard Griese, adm. direktor

Mads O. Krage, direkter

Mette Kirstine Agger, adm. direktor

Theger Thogersen, adm. direktor

Carl Erik Kjeersgaard, adm. direktor

Jens Bjarne Sendergaard Jensen, bryggerimedarbejder
*) medarbejdervalgt

*

DIREKTION
Bernhard Griese

REVISION
Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

GENERALFORSAMLING
Ordinaer generalforsamling afholdes 28. august 2013,
kl. 10:00 pa Harboes Bryggeri A/S, Skeelskor
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