SELSKABSMEDDELELSE

Harboes Bryggeri A/S

Kontaktperson:
Lars Volle
Mobil: +45 5050 7413

Til

NASDAQ OMX Kgbenhavn

ARSRAPPORT FOR HARBOES BRYGGERI A/S
FOR PERIODEN 1. MAJ 2018 - 30. APRIL 2019

Bestyrelsen for Harboes Bryggeri A/S har i dag behandlet og godkendt arsrapporten for perioden 01.05.2018 - 30.04.2019.

Arsrapporten er omtalt p& de felgende sider.

Skeaelskear, 25. juni 2019

Bernhard Griese, Sgren Stampe
adm. direktor Bestyrelsesformand






3
(S
G

KONGELIG HOFLEVERAND@R Forord af den administrerende direktar Ledelsesberetning Koncernregnskab Moderselskabsregnskab

HARBOE

HARBOES BRYGGERI A/S

ARSRAPPORT




,’ Vores strategiske fokus pd egne brands gav ogsd i dette regnskabsdr
positive resultater med vaekst og gode bidrag til indtjeningen. Markeds-
muaessige udfordringer og en stor ekstraordincer nedskrivning pd vores
aktiviteter i Estland betyder desveerre, at vi kommer ud af dret med tab.
Men det underliggende momentum i vores ovrige aktiviteter giver os
positive forventninger til de kommende dr.

Bernhard Griese
Adm. direktor
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POSITIVT UNDERLIGGENDE
MOMENTUM OG FASTHOLDELSE
AF STRATEGISK FOKUS

ores strategiske fokus

pa markedsfgringen af

Harboes egne brands

gav 0gsa i det forgangne

regnskabsar gode resulta-

ter og sikrede fortsat
fremgang i omsaetningen. Den stigende
anerkendelse af vores produkter og
brands understatter den strategiske
retning - og vi vil ogsa i de kommende
ar investere i fortsat internationalt salg
og markedsfering. Vi glaeder os over
vaeksten, og resultaterne pa EBITDA-
niveau er i trad med vores oprindelige
forventninger til aret. Vi blev godt
hjulpet pa vej af den saerdeles gode
sommer i starten af regnskabsaret -
og det danske marked isaer leverede et
betydelig bidrag til den positive udvik-
ling.

Til gengeeld er udviklingen i vores
estiske virksomhed blevet stadig mere
udfordrende over de seneste ar.

Vi har haft fokus pa at tilpasse aktivitet-
erne til de hastigt forveerrede markeds-
forhold, og vores medarbejdere har
gjort en stor indsats for at omstille
produktion og markedsfgring i trad
hermed. Alligevel trak aktiviteterne
0gsa i indevaerende regnskabsar ned
pa indtjeningen - og de fortsat nega-
tive resultater betad, at vi i juni 2019
endegyldigt besluttede at nedskrive
11,5 mio. kr. af veerdien i vores
investering i selskabet.

Det er saerdeles utilfredsstillende, at vi
skulle na dertil - og konsekvensen er,
at vi kommer ud med et underskud
for skat i regnskabsaret 2018/2019.

Vi arbejder pa en yderligere rekonstruk-
tion af aktiviteterne, og vi forventer
gradvist at kunne reducere omkost-
ningerne. Den fulde effekt heraf
forventes dog ferst at kunne realiseres
i regnskabsaret 2020/2021. | mellem-
tiden fastholder vi salget af vores
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produkter og brands pa de baltiske
markeder - herunder ikke mindst vores
estiske Puls-brand, som fortsat nyder
anerkendelse - ogsa pa andre af vores
internationale markeder.

Arets resultat lever ikke op til de ambi-
tioner om veerdiskabelse, som vi har
formuleret i vores strategi og finansielle
malsaetninger. Men de underliggende
resultater viser, at vi fortsat har
momentum pa vores strategiske fokus-
omrader - og det gnsker vi at bygge
positivt videre pa i de kommende ar.

Derfor fastholder vi det strategiske
fokus pa at skabe fortsat veekst i
omsaetningen af vores egne brands.

Vi arbejder videre pa de gode relationer
til kunderne med fokus pa en fortsat
konsolidering af vores solide position
pa de nordeuropaeiske markeder for
private label.

Og vi vil viderefare indsatsen for at
udbygge aktiviteterne inden for malt-
baserede ingredienser til fade- og
drikkevareindustrien i Europa.

Vi forventer, at indsatsen vil fgre til
positive resultater i det kommende ar
med sorte tal pa bundlinjen. Resultat-
erne skal skabes i taet samarbejde med
vores kunder og samarbejdspartnere -
og med den store og engagerede
indsats fra vores dygtige medarbejdere,
som vi oplever hver dag - og som er
helt afggrende for, at vi kan skabe
baeredygtig og langsigtet veerdi

i Harboes Bryggeri A/S.

Bernhard Griese
Adm. direktor



Vi arbejder i disse ar pa en
malrettet strategi, der skal sikre
en yderligere prioritering af vores
aktiviteter i forhold til forbrugere,
geografier og brands - og vi har
formuleret handlingsplaner og
KPI’er for de enkelte fokusomrader,
som sikrer effektiv eksekvering og
malopfalgning. Resultaterne skal
bane vej for en fremtidssikret og
baeredygtig forretning med nyt
potentiale for international
organisk vaekst.
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RESUME AF REGNSKABSARET FOR KONCERNEN

H@JDEPUNKTER | ARET
Veekst primeert drevet af egne brands og godt sommervejr.

» Koncernens nettoomsaetning blev i regnskabsaret
2018/2019 pa 1.370 mio. kr. mod 1.338 mio. aret for.
Det svarer en stigning pa 2,4%.

* Afsaetningen steg med 3,5 % til 5,9 mio. hl.

* Omsaetningen af egne brands bidrog til udviklingen
- iseer i Danmark og ikke mindst drevet af den lange og
varme sommer

» (Ogsa inden for private label-segmentet steg
omsaetningen - om end mere beskedent.

* Afsaetningen inden for Ingredients udviklede sig stabilt
i regnskabsaret baseret pa godt samarbejde med
eksisterende kunder.

EBITDA SOM FORVENTET - MEN RESULTAT PAVIRKET
AF EKSTRAORDINZAR NEDSKRIVNING
PA AKTIVITETER | ESTLAND

EBITDA blev pa niveau med sidste ar og udger 106,1
mio. kr. Det svarer til forventningerne om et EBITDA i
niveauet 100-110 mio. kr. EBITDA-margin blev pa 7,7%.

Resultatet er realiseret pa trods af en negativ udvikling
i driften af koncernens estiske virksomhed, fortsat haje
markedsfaringsomkostninger og investeringer i
organisationen inden for salg og marketing med
henblik pa at understgtte udvikling og international

positionering af koncernens egne brands og produkter.

Som oplyst i selskabsmeddelelse udsendt den 11. juni
2019 har Harboe som falge af negativ markedsudvik-
ling og flere ars negative resultater besluttet at
nedskrive vaerdien af sin investering i sit estiske datter-
selskab, AS Viru Olu, med 11,5 mio. kr. Nedskrivningen
pavirker resultatet for regnskabsaret 2018/2019.

Resultatet for skat blev saledes et underskud pa

10,3 mio. kr. mod et overskud pa 4,5 mio. kr. aret for.
Forventningerne til resultat for skat udgjorde et
overskud i niveauet 0-10 mio. kr. Far nedskrivningen pa
aktiviteterne i Estland ville koncernens resultat fer skat
have veeret i trdd med de oprindelige forventninger.

Arets resultat efter skat udgjorde for 2018/2019 -
12,9 mio. kr. mod 0,2 mio. kr. aret far.

Pengestremme fra driften udgar 80,0 mio. kr. mod
39,6 mio. kr. i samme periode sidste ar.

FORVENTNINGER TIL 2019/2020

EBITDA i niveauet 105-115 mio. kr.
Resultat for skat i niveauet 5-15 mio. kr.

EBITDA-margin

12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%

0,0%

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19

Mio. DKK

PENGESTROM FRA DRIFT

180
160
140
120
100
80
60
40
20
2014/15 2015/16 2016/17

2017/18 2018/19

ROIC

5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%

-1,0%

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19

Arsrapport « 2018/2019 « LEDELSESBERETNING




HOVED- OG NOGLETAL

Mio. kr. 2018/2019 2017/2018 2016/17 2015/16 2014/15

HOVEDTAL

INDTJENING

Nettoomseetning 1.369,7 1.337,7 1.431,3 1.376,5 1.371,3

EBITDA 106,1 105,1 140,9 152,4 129,4

Resultat af primaer drift (EBIT) (5,0) 10,1 50,1 61,2 38,6 -
Finansielle poster, netto (5,3) (5,6) “4,7) aom (5,3) 1 .3 70 m Io- kr-
Resultat for skat (10,3) 4,5 45,4 51,1 33,4

Arets resultat (12,9) 0,2 31,5 34,6 24,0

BALANCE

Samlede aktiver 1.283,5 1.304,3 1.356,7 1.298,8 1.292,2

Egenkapital 707,8 750,9 758,7 736,9 709,9 1 o 6 1 H k
Nettorentebaerende geeld 211,6 185,2 135,9 120,7 154.,4 L) m I ol rl

INVESTERINGER MV.

Investeringer i immaterielle aktiver 3,8 2,2 1,4 1,1 2,0

Investeringer i materielle aktiver 47,7 160,8 109,4 75,7 56,2

Af- og nedskrivninger ma 95,3 90,9 91,2 90,7

80,0 mio. k

PENGESTROMME 3 m Io' r'
Pengestramme fra drift 80,0 39,6 168,7 131,4 109,9

Pengestrgmme fra investeringer (39,9) (79,6) (174,2) (93,6) (49,6)

Pengestramme fra finansiering (56,9) (25,4) (25,2) (19,5) (33,2)

Andring i likvider (16,8) (65,4) (30,7) 18,3 27,1

MEDARBEJDERE

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 594 581 595 588 606 47 7 H k
,7 mio. Kr.
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HOVED- OG NOGLETAL, FORTSAT

2018/2019 2017/18 2016/17 2015/16 2014/15
NOGLETAL | %
Overskudsgrad (0,4) 0,8 3,5 4,4 2,8
Soliditetsgrad 55,1 57,6 55,9 56,7 54,9
EBITDA-margin 7,7 7,9 9,8 1,1 9,4
Finansiel gearing 29,9 24,7 17,9 16,4 21,7
Likviditetsgrad 128,3 134,0 137,9 175,5 169,7
Afkast af investeret kapital (ROIC) (0,7) 0,1 3,7 4,6 3,0
BORSRELATEREDE NOGLETAL
Resultat pr. aktie & 10 kr., kr. (EPS) (2,9) 0,1 6,9 7,6 5,2
Cash flow pr. aktie & 10 kr., kr. (CFPS) 17,8 8,7 37,0 28,8 23,8
Indre veerdi pr. aktie & 10 kr., kr. 18,0 1251 126,5 122,8 18,3
Barskurs ultimo aret, kr. 86,6 84,6 132,5 14,0 105,5
Price/earnings, kr. (30,2) 1.650,8 19,2 15,0 20,3
Udbytte pr. aktie, & 10 kr., kr. 0,00 1,00 2,00 2,00 2,00

DEFINITIONER AF HOVED- OG NOGLETAL
Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmmelse med Finansforeningens gaeldende version af “Anbefalinger & Nagletal”, med falgende specifikke definitioner:

Investeringer: Arets tilgang af immaterielle og materielle aktiver excl. materielle aktiver under opferelse og reservedele

Bruttomargin: Bruttoresultat i procent af nettoomsaetning

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

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

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

Operative aktiver: Balancesum ultimo fratrukket finansielle aktiver og likvide beholdninger

Afkast af investeret kapital: Resultat af primaer drift (EBIT) reduceret med skat heraf i% af gennemsnitligt investeret kapital
(egenkapital + minoritetsinteresser + nettorentebaerende gaeld + hensaeettelser - finansielle aktiver)

Nettorentebzerende geeld: Rentebaerende forpligtelser, fratrukket rentebasrende aktiver, herunder likvide midler

Rentebaerende gaeld, netto: Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter med fradrag af likvider

Egenkapitalens forrentning: Arets resultat efter skat i procent af gennemsnitlig egenkapital

Soliditetsgrad: Egenkapital ultimo i procent af balancesum ultimo

Finansiel gearing: Nettorentebaerende geeld ultimo i procent af egenkapital ultimo

Resultat pr. aktie (EPS): Arets resultat efter skat i forhold til gennemsnitligt antal aktier

Cash flow pr. aktie: Pengestremme fra drift i forhold til gennemsnitligt antal aktier

Price/earnings: Barskurs ultimo i forhold til resultat pr. aktie

Likviditetsgrad: Kortfristede aktiver i procent af kortfristede forpligtelser

Som beregningsgrundlag for n@gletallene er anvendt arets resultat samt balance ultimo og egenkapital ultimo.
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KONCERNOVERSIGT

HOVEDAKTIVITET

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

Koncernens hovedaktivitet er bryggerivirksomhed, der omfatter produktion og salg af al, laeskedrikke, maltdrikke samt malturtprodukter (Ingredients).

* Uden aktivitet

Harboes Bryggeri A/S

Danmark

Oo/0 o
© o R 2., 005

%00L

Gourmet
Bryggeriet ApS*
Danmark
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HARBOES VEJ TIL VAERDISKABELSE

Harboe udvikler, producerer og markedsfg- bestemmende indflydelse blandt selskabets
rer drikkevarer og maltbaserede fodevare- aktionaerer.

ingredienser. Vores produkter skaber gode

oplevelser for forbrugerne, og vores brands Vores virksomhed er baseret pa staerke
formidler fortzllinger om vores nordiske vaerdier, som er udgangspunkt for alt, hvad

historie og traditioner. vi gor.

Vi er innovative og bidrager til en stadig Vi har passion for vores arbejde og straeber

udvikling af drikke- og fedevarer, der altid efter at skabe de bedste resultater -
imgdekommer kundernes krav til kvalitet, med respekt for hinanden og under ansvar
friskhed og baeredygtighed. over for vores omgivelser. Vi ser indtjening

som en vej til nye mal - og ikke som et mal i
Harboes Bryggeri A/S er bgrsnoteret pa sig selv.

Nasdaq Copenhagen, og Harboe-

familien har vaeret medejer og har ledet Vi teenker langsigtet, og vi vil blive ved
virksomheden siden 1883. | dag er det med at gore en forskel for vores kunder,
familiens 5. og 6. generation, som er medarbejdere, aktionzerer og samfundet

ansvarlige for den daglige ledelse og har omkring os.

99 VISION

Vi er dedikerede, vi tager en fererposition, og vi vinder
forbrugernes hjerter gennem performance, innovation

og agilitet.
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HARBOES VEJ TIL VAERDISKABELSE

STRATEGI OG FORRETNINGSMODEL

Det er Harboes strategi at udbygge aktiviteterne inden for koncernens egne brands
pa udvalgte markeder og samtidig konsolidere vores solide position inden for af hele organisationen.
private label. Strategien tager udgangspunkt i vores vision og skal over de kom-
mende tre ar sikre en yderligere prioritering i forhold til forbrugere, geografier og
brands. Der er formuleret handlingsplaner og KPI’er for de enkelte fokusomrader

med henblik pa at sikre effektiv eksekvering og lsbende malopfalgning pa tvaers

Strategiplanen er koncentreret om fire centrale fokusomrader med tilhgrende
strategiske initiativer - og planen hviler pa de baerende veerdier i vores virksomhed:

INFRASTRUKTUR KULTUR FORBRUGERFOKUS OPERATIONAL
EXCELLENCE

STRATEGISKE FOKUSOMRADER

SYSTEM PERFORMANCE BRANDS PRODUKTIONSOPTIMERING

STRUKTUR LEDERSKAB, STRUKTUR MARKEDER CSR

OG MEDARBEJDERE
PROCES INNOVATION INNOVATION

UDDANNELSE

VARDIER - KULTUR

1n LEDELSESBERETNING




STRATEGI OG FINANSIELLE MAL

OPBYGNING AF BRANDS OG

FOKUS PA VERDISKABELSE

Harboe producerer og afsaetter drikke-
varer samt maltbaserede ingredienser,
som er malrettet til forbrugerefter-
sporgsel og markedspotentiale pa de
geografiske markeder, hvor koncernen
har valgt at operere. Det er Harboes
overordnede strategi at skabe vaekst og
@ge den relative andel af omsastningen
af egne brandede drikkevareprodukter
og ingredienser til markeder og
markedssegmenter, hvor koncernen kan
etablere en reel position og realisere
attraktive indtjeningsmarginer.

DIFFERENTIERET MARKEDS-
TILGANG FOR DRIKKEVARER

Harboes drikkevarer omfatter kvalitets-
produkter inden for ol, laeske- og
energidrikke samt ikke-alkoholiske
maltdrikke. Harboe markedsfgrer sine
drikkevarer under egne brands og isaer
pa de modne nordeuropaciske markeder
- under private label til de store super-
markedskaeder.

Inden for private label-segmentet tager
markedsforingen udgangspunkt i
veletablerede kunderelationer, hvor
produktmikset tilrettelaegges i feelles-
skab og udvikles lgbende med henblik
pa at skabe veerdi og bidrage til en
fortsat dynamisk udvikling af drikke-
varemarkedet over for forbrugerne.
Det er Harboes strategi at fastholde en
hoj volumen og konsolidere sin

veletablerede position ved at tilbyde
kunderne hgj kvalitet, fleksibilitet og
sikkerhed i leverancerne samt et

attraktivt og tidssvarende sortiment.

Markedsfaringen af koncernens egne
brands er fokuseret pa medium- og
premium-segmenter pa udvalgte
vaekstmarkeder og markedssegmenter i
Europa, Mellemasten, Asien, Afrika og
Americas. Den strategiske prioritering
sker med afsaet i markeder, hvor efter-
sporgsel, markedsforhold, konkurrence
og potentiale gor det muligt at etablere
veaerdiskabende positioner. Harboe
understotter positioneringen af sine
egne brands med malrettede salgs- og
markedsfaringsmaterialer og arbejder
teet sammen med kunder og distribu-
torer om opbygning og vedligeholdelse
af brandveerdier og forbruger-
praeferencer i markederne. Harboes
egne brands udgegr en stadig stigende
del af koncernens samlede omsaetning,
og det er Harboes strategi, at de skal
vaere drivende i den fortsatte vaekst og
vaerdiskabelse. Laes mere om strategien
i afsnittet om Harboe Beverages senere
i arsrapporten.

MALRETTEDE PRODUKTER INDEN
FOR MALTBASEREDE INGREDIENSER
Harboes aktiviteter inden for maltbase-
rede ingredienser har fokus pa udvalgte
segmenter i fodevareindustrien, saerligt
inden for bageri og konfekture. Hoved-
produktet er Harboes egen malt-

ekstrakt, der bidrager med smag, farve,
konsistens og spradhed til brad.
Harboes maltekstrakt markedsfgres
med en raekke forskellige malrettede
applikationer og afsaettes til den euro-
paeiske foadevareindustri, herunder de
storste bagerivirksomheder i Europa.

Harboes ingrediensaktiviteter rummer
et fortsat attraktivt potentiale, og
koncernen investerer i disse ar i fortsat
foraedling, udvikling og produktion af
nye veerdiskabende ingrediens-
produkter i teet samarbejde med
kunderne. Det er Harboes strategi, at
fastholde og videreudvikle sin markeds-
position med malrettede Igsninger, der
skaber yderligere vaerdi for kunderne
og kan markedsfores med attraktive
marginer.

STRATEGIEKSEKVERING OG
INVESTERINGER | INNOVATION
Innovation er en hgj strategisk prioritet

- og fortsat innovation af produkter og
emballager, international markedsfaring
og opbygning af koncernens egne
brands vil vaere afgorende faktorer for
fortsat vaekst og vaerdiskabelse. Harboe
investerer derfor betydelige ressourcer i
innovation med udgangspunkt i efter-
spargsel, markedstendenser og for-
brugerpraeferencer - og med fokus pa
produkter og l@gsninger, hvor Harboe kan
gore sig geeldende i konkurrencen og
drage fordel af sine unikke kompetencer,
teknologi og produktionskapacitet.
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Investeringerne i innovation har bl.a.
omfattet en betydelig styrkelse af
organisationen med flere og nye
kompetencer med henblik pa fortsat
udvikling og yderligere at understgtte
de internationale salgs- og markeds-
foringsaktiviteter. Disse investeringer
pavirker driftsomkostningerne i de
kommende ar men forventes at skabe
grundlag for organisk vaekst og et gget
indtjeningspotentiale pa mellemlangt
sigt.

For at understgtte en effektiv eksekve-
ring af koncernens strategi og fortsatte
udviklingsaktiviteter arbejdes der
desuden fokuseret med optimeringer af
vaerdikaeden fra supply chain og produk-
tion til logistik, finansiel rapportering
samt koncernens kontrol- og
kvalitetssystemer.

MODERAT VAEKST OG @GET
INDTJENINGSPOTENTIALE

Det forventes, at koncernens vaekst
over de kommende ar vil vaere moderat.
Udviklingen vil veere baseret pa en flad
eller faldende omsaetning inden for
private label-segmentet, som vil blive
modsvaret af vaekst i salget af kon-
cernens egne brands og ingrediens-
produkter.

Det er malsaetningen, at EBITDA-
marginerne dermed kan haeves til et
mere stabilt niveau pa over 10%.



STRATEGI OG FINANSIELLE MAL

| takt med optimeringen af indtjeningen ::’,;‘f%‘f:,‘:‘f
er det malsaetningen, at afkastet pa den i
investerede kapital kan bringes op pa
over 6%. Harboe har Igbende fokus pa
at optimere cash flow yderligere og
sikre en effektiv balancering af arbejds-
kapital og likviditet, som giver den
forngdne fleksibilitet i driften og som
sikrer finansiel uafhaengighed.

SOLID KAPITALSTRUKTUR OG
FINANSIELT BEREDSKAB
Koncernens malsaetning for kapital-
struktur er fastlagt ud fra gnsket

om lgbende at opretholde et hgjt
gkonomisk beredskab og en fleksibel
likviditet, som muliggar investeringer
i den fortsatte organiske vaekst.

Harboe gnsker, at det gkonomiske
beredskab i hgj grad skal veere egen-
finansieret, og en solid beholdning af
egne aktier indgar i dette beredskab.
Det er en klar prioritet at sikre en lang-
sigtet veerdiskabelse til aktionaererne
ved en gradvis styrkelse af selskabets
markedsveerdi i takt med den planlagte
udvikling af koncernens aktiviteter.

| henhold til Harboes udbyttepolitik
anskes dette suppleret med Igbende
udbytter og eventuelle yderligere
aktietilbagekab under hensyn til kon-
cernens likviditet og finansielle mal-

GERMANY 2 TR
RGUNER BRAUEREI @ ° ° BREWMAST

. GERMANY € sl ¢
saetninger. RRGUNER BRAUEREI v BREWMASTE

e ———
| ——
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FINANSIEL REDEGORELSE

Koncernens forretningsmessige udvikling

NETTOOMSATNING

Koncernens nettoomsaetning blev i
regnskabsaret 2018/2019 pa 1.370 mio.
kr. mod 1.338 mio. aret far. Det svarer til
en stigning pa 2,4%.

Afseetningen af gl og laeskedrikke
herunder maltdrikke og malturt-
produkter steg med 3,5 % til 5,9 mio. hl.
mod 5,7 mio. hl. sidste ar.

NETTOOMSATNING

o 200 438 477 547 - 492
¥ 1,000
[a)
G 800
£ 600 | 600 562 556 509 531
400
1 B 3
o
2014/15  2015/16  2016/17  2017/18  2018/19

mDanmark = Tyskland o @vrige lande

Omsaetningen af egne brands bidrog til
udviklingen understottet af fortsatte
markedsferingsaktiviteter og positione-
ring. Iszer i Danmark steg omsaetningen,
ikke mindst drevet af den lange og
varme sommer, mens salget i bl.a. Asien
og Sydamerika trak i modsat retning.
Vaeksten er primaert sket inden for
laeske- og energidrikke samt vand, men
0gsa salget af gl er steget i forhold til
sidste ar. Ogsa pa de gvrige markeder
har Harboe oplevet vaekst i salget af flere
forskellige gltyper under egne brands,
herunder Bear Beer, Darguner og Puls.

Ogsa inden for private label-segmentet
steg omsaetningen - om end mere
beskedent.

Afsaetningen inden for Ingredients
udviklede sig stabilt i regnskabsaret
baseret pa godt samarbejde med
eksisterende kunder og en raekke nye
aftaler med kunder, der eftersparger
specialiserede ingrediensprodukter.
Laes mere om udviklingen i de enkelte
forretningsomrader under de tilhgrende
afsnit.

INDTJENING

Resultat for afskrivninger, finansielle
poster og skat (EBITDA) er pa niveau
med sidste ar og udgar 106,1 mio. kr.
mod 105,4 mio. kr. i 2017/2018. Det
svarer til forventningerne om et EBITDA i
niveauet 100-110 mio. kr. EBITDA-margin
blev pa 7,7%.

Resultatet er realiseret pa trods af en
negativ udvikling i driften af koncernens
estiske virksomhed, fortsat hgje markeds-
foringsomkostninger og investeringer i
organisationen inden for salg og marke-
ting med henblik pa at understgtte
udvikling og international positionering
af koncernens egne brands og produk-
ter. Ogsa inden for Harboe Ingredients er
der i regnskabsaret investeret ressourcer
i yderligere specialkompetencer og
fortsat produktudvikling.

Nettoomsaetning og EBITDA-margin
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OMSTRUKTURERING OG
NEDSKRIVNING AF AKTIVER

| ESTLAND

Harboes estiske bryggerivirksomhed,

AS Viru Olu, har gennem flere &r veeret
pavirket af en negativ markedsudvikling
med faldende afsaetning pa de lokale
markeder, bl.a. drevet af betydelige
stigninger i afgifterne pa ol og et generelt
faldende befolkningsgrundlag i hele den
baltiske region. Den estiske virksomhed
har saledes igennem de seneste ar
realiseret negative resultater. Som oplyst i
selskabsmeddelelse udsendt den 11. juni
2019 har Harboe som faelge heraf besluttet
at nedskrive vaerdien af sin investering i
AS Viru Olu med 11,5 mio. kr. Nedskriv-
ningen pavirker resultatet for regnskabs-
aret 2018/2019.

Afskrivninger pa immaterielle og materiel-
le aktiver indgar i resultat af primaer drift
med 111,1 mio. kr. mod 95,3 mio. kr.

i samme periode sidste ar.

Resultatet af primaer drift (EBIT) udgor
-5,0 mio. kr. mod 10,1 mio. kr. sidste ar.

Finansielle poster udger i regnskabsaret
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en udgift pa 5,3 mio. kr. mod en udgift pa
5,6 mio. kr. sidste ar.

Resultatet for skat blev et underskud pa
10,3 mio. kr. mod et overskud pa 4,5 mio.
kr. aret for.

Forventningerne til resultat for skat
udgjorde et overskud i niveauet O-10 mio.
kr. Far nedskrivningen pa aktiviteterne i
Estland ville koncernens resultat for skat
have veeret i trdd med de oprindelige
forventninger.

Arets resultat efter skat udger for
2018/2019 -12,9 mio. kr. mod 0,2 mio. kr.
aret for.

EGENKAPITAL
Egenkapitalen udgar pr. 30. april 2019
707,8 mio. kr. mod 751,0 mio. kr. aret for.

Egenkapitalen er pavirket af arets resultat,
valutakursreguleringer for udenlandske
datterselskaber, regulering af andre
kapitalandele og veerdipapirer, opkob af
egne aktier samt udbetaling af udbytte.

Udbyttebetalingen blev godkendt pa
selskabets ordinaere generalforsamling
den 28. august 2018 og svarede til 1,00 kr.
pr. aktie eller i alt 6,0 mio. kr.

Selskabet har en beholdning pai alt
1.777.342 stk. egne B-aktier svarende til
153,9 mio. kr. opgjort til barskursen pr. 30.
april 2019. Harboe har i regnskabsaret
2018/2019 opkabt 342.939 stk. B-aktier
for 27,0 mio. kr.



FINANSIEL REDEGORELSE

| afsnittet om aktionaerforhold er en
naermere beskrivelse af Harboes udbytte-
politik og generalforsamlingsbemyndig-
elsen til opkob af egne aktier.

INVESTERINGER

Investeringerne i regnskabsaret i immateri-
elle og materielle aktiver udger 51,5 mio.
kr. mod 163,0 mio. kr. sidste ar.
Investeringerne er primaert anvendt til
optimering af produktionsanlaeg samt 10
mio. som fglge af indregnede leasingkon-
trakter for grunde og bygninger i henhold
til ndrede IFRS-krav.

De seneste ars anlaegsinvesteringer har
skabt et effektivt grundlag for den fortsat-
te udbygning af koncernens aktiviteter. De
kommende ars investeringsstrategi vil
vaere fokuseret pa lgbende forbedringer,
energi- og effektivitetsoptimeringer samt
investeringer, der understgtter koncernens
strategiske udviklingsaktiviteter.

LIKVIDITET

Harboe har Igbende fokus pa fortsat
optimering af arbejdskapitalen gennem
styring af indkab og leverandgrgaeld mv.
og har bl.a. supply chain financing aftaler
med sterre kunder. Cash flow fra driften
blev positivt med 80,0 mio. kr. mod 39,6
mio. kr. i samme periode sidste ar.

Det frie cash flow - aendringer i likvider -
udgjorde -16,8 mio. kr. mod -65,4 mio. kr. i
samme periode sidste ar. Den likviditets-
maessige pavirkning af investeringsaktivi-
teterne pavirkede koncerns frie cash flow
med i alt -39,9 mio. kr.

LIKVIDITETSBEREDSKAB
Likviditetsberedskabet for koncernen er
sammensat af likvide beholdninger og
tilsagte uudnyttede kreditfaciliteter og
udgjorde pr. 30. april 2019 149,9 mio. kr.
Hertil kommer beholdningen af egne
B-aktier svarende til 153,9 mio. kr. opgjort
til barskursen pr. 30. april 2019.
Koncernens rentebaerende gaeld udgjorde

pr. 30. april 2019 227,3 mio. mod 201,5 mio.

kr. ultimo aret for.

NETTORENTEBZAZRENDE GZALD

Justeret for likvide indestaender mv. pa
15,2 mio. kr. udgar koncernens nettorente-
baerende gaeld pr. 30. april 2019 211,6 mio.
kr. mod 185,2 mio. kr. ultimo aret for.
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BEGIVENHEDER EFTER
REGNSKABSARETS AFSLUTNING

Ud over beslutningen om at nedskrive
aktiviteterne i Estland, er der fra balance-
dagen og frem til i dag ikke indtradt
forhold, som vaesentligt pavirker vurderin-
gen af arsrapporten.

FORVENTNINGER TIL 2019/2020
Markedsforholdene forventes fortsat at
veere udfordrende, men Harboe vil
fokusere pa at fastholde sin position som
en attraktiv og fleksibel leverander og
strategisk samarbejdspartner til de store
kunder i detailhandlen og distributarer i de
enkelte markeder og regioner.

Yderligere fokusering og konsolidering af
koncernens internationale aktiviteter med
fortsat positionering og markedsfaring af
koncernens egne brands vil ogsa i det
kommende ar have hgj prioritet. Der vil
blive investeret i malrettede salgs- og
markedsfgringsaktiviteter, der understot-
ter vaerdien af produkterne og opbygger
forbrugerpraeferencer i de relevante
markedssegmenter. Der vil vaere strategisk
fokus pa at konsolidere Harboes position
pa prioriterede n@glemarkeder, hvor
efterspgrgslen af drikkevarer er i vaekst, og
hvor Harboe har mulighed for at positione-
re sine produkter i attraktive prissegmen-
ter. Det forventes, at koncernens egne
brands vil vaere den primaere vaekstdriver
for koncernen i det kommende ar.

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

Indtjeningen vil vaere pavirket af den
intensive konkurrence og pres pa priserne,
ligesom saesonudsving og arlig genfor-
handling af sterre kontrakter kan pavirke
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koncernens samlede resultat. Samtidig vil
de fortsatte investeringer i markedsfaring
af egne brands og udviklingsaktiviteter
inden for ingredienser, som i vid udstrask-
ning baeres over driften, pavirke omkost-
ningsniveau og resultat.

EBITDA forventes at blive i niveauet
105-115 mio. kr.

Afskrivninger pa anlaeg og produktions-
udstyr forventes at ligge i niveauet
90-95 mio. kr.

Koncernen forventer et resultat for skat i
niveauet 5-15 mio. kr.

DISCLAIMER

Arsrapporten indeholder udsagn om
fremtiden herunder forudsigelser om
fremtidig resultatudvikling. S&danne
udsagn er forbundet med risici og usikker-
hed om en raekke faktorer, hvoraf mange
ligger uden for Harboe-koncernens
kontrol. Det kan forarsage, at de faktiske
resultater afviger vaesentligt fra de
forudsigelser, der anfgres i arsrapporten.
Faktorer, der kan pavirke forventningerne,
omfatter blandt andet de generelle
gkonomiske og forretningsmaessige
forhold, prisudvikling pa ravarer, nye
afgifter og regulering, politiske forhold,
efterspargsel, valutakursudsving og
konkurrencemaessige forhold. Ars-
rapporten offentliggeres pa dansk.

Der offentliggores desuden et engelsk
resumeé. | tilfaelde af uoverensstemmelser
mellem den danske og engelske tekst,

er den danske tekst gaeldende.



HARBOE BEVERAGES

AMERIKAS /
®

EUROPA

SYD@STASIEN/OCEANIEN

AFRIKA

PRODUKTION OG MARKEDSFJRING AF
ER HARBOES KERNEFORRETNING

/ MELLEM@STEN

DRIKKEVARER

HARBOE BEVERAGES KORT FORTALT
Produktion og markedsfering af drikke-
varer er Harboes kerneforretning.
Harboes drikkevarer markedsfgres i
stadig stigende grad under koncernens
egne brands pa udvalgte markeder i
Europa, Mellemasten, Asien, Afrika

0og Americas - og som private label,
primeert til store kunder i detailhandlen
pa de nordeuropaciske markeder.

| ol-kategorien er Bear Beer det forende
brand, men ogsa Darguner, Harboe, Puls
og specialprodukterne under GB-vare-
maerket anvendes i markedsfaringen.
Harboe markedsfgrer desuden en vifte
af laeske- og energidrikke, bl.a. under
koncernens eget brand X-Ray, juice-
varianter under brandet Pure og den
okologiske sodavandsserie Ego.

| portefgljen indgar ogsa en raekke

gvrige ikke-alkoholiske produkter og
maltdrikke, der bl.a. markedsfgres som
Hyper Malt og Caribia.

Harboes egne brands markedsfores
fortrinsvis i hajere prissegmenter pa
internationale vaekstmarkeder med
stigende efterspargsel pa importerede
maerkevarer. Koncernens internationale
kvalitetscertificeringer, nordiske tradition
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og historie er vaesentlige elementer i
opbygningen af brand value.

Den internationale salgsorganisation
arbejder teet sammen med kunder og
distributgrer om malretning af pro-
duktsortimentet og brands med henblik
pa at udbygge positionen pa de eksiste-
rende markeder, understotte forbruger-
praeferencer og stimulere yderligere
vaekst. Harboe statter op om markeds-
faringen med malrettet marketing-
support og brandmanualer til kon-
cernens ngglebrands.

Private label aktiviteterne er baseret pa
at levere et attraktivt sortiment af
drikkevarer i store volumener til iseer de
store kaeder i detailhandelssektoren

- fortrinsvist i Nordeuropa, hvor Harboe
har etableret sig med en solid position.
Fastholdelsen af denne position sker
ved at sikre kunderne produkter af hgj
kvalitet, leveringssikkerhed og fleksibili-
tet over for udsving i efterspargslen.
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HO@JDEPUNKTER - FORRETNINGSMASSIG

UDVIKLING | 2018/2019

God fremdrift i afsaetning af koncernens egne brands - primaert i
forste halvar som folge af den varme sommer
Eksekvering af koncernens salg- og marketingstrategi understatter

veerdien af egne brands

Aktiviteterne inden for private label udviklede sig ogsa positivt

OPF@LGNING PA STRATEGISKE FOKUSOMRADER

Positionering og veekst i salget af egne brands

- Salget af egne brands udger en stadig stigende andel af koncernens
omseaetning. Investeringer i salg og markedsfaring skal bane vej for

attraktiv indtjening og konsolidering af koncernens position pa
prioriterede internationale markeder.

PARTNERSKABER MED STORE KUNDER OG DISTRIBUT@RER

- Strategiske samarbejdsaftaler med kunder og distributgrer danner
basis for at kombinere indgaende markedskendskab med malrettede
produkter og effektiv positionering af koncernens egne brands.

INNOVATION OG LANCERING AF NYE BRANDS OG PRODUKTER

- Analyser af forbrugerpraeferencer og internationale trends er ud-
gangspunktet for fortsat innovation af specialprodukter og brand-
fortaellinger, der kan finde plads i konkurrenceintensive markeder.

MARKEDSFORHOLD OG
KONKURRENCE

Aktiviteterne i Harboe Beverages er
fokuseret pa koncernens modne hoved-
markeder i Nordeuropa samt prioriterede
vaekstmarkeder i Mellemgsten, Afrika,
Asien, Americas og europaeiske marke-

der uden for Nordeuropa. Harboe forfol-
ger en differentieret strategi for drikke-
varer, som dels markedsfgres under
egne brands via internationale distribu-
torer og samarbejdspartnere - og dels
under private label, der fortrinsvist
afseettes til store kunder i detailhandlen.
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MARKEDET FOR HARBOES

EGNE BRANDS

Sammensaetningen af produktkategorier
og prioriteringen af de enkelte brands
tilrettelaegges ud fra efterspergsel og
markedspotentiale i de enkelte regioner
og markeder. Markedstilgangen priorite-
res og fastlaegges i teet samarbejde med
distributerer og samarbejdspartnere
baseret pa deres indgaende markeds-
kendskab og Igbende analyser af
efterspgrgselsmanstre, potentiale og
markedsrisici. Der er betydelig kon-
kurrence pa alle markeder, men gko-
nomisk vaekst og stigende kobekraft
driver ogsa et stigende forbrug af
drikkevarer pa de udvalgte markeder
uden for Europa. Samtidig ses der en
generel vaekst og modning af marked-
erne, bade i detailhandlen og i on-trade
segmentet, som understatter en stigen-
de efterspargsel pa bade gl, laeskedrikke,
energidrikke og alkoholfrie drikkevarer.
Der ses endvidere en generel tendens
pa tveers af markederne med stigende
interesse og eftersporgsel efter special-
produkter som eksempelvis craft beer,
ikke-alkoholiske drikkevarer og drikke-
varer med naturlige og baeredygtige
profiler. Harboe malretter sine produk-
ter efter bade lokale praeferencer og
generelle efterspergselstendenser i de
enkelte markeder. Konkurrenterne er
bade lokale, regionale og internationale
bryggerier.

MARKEDET FOR PRIVATE LABEL
Markedet for private label har gennem de

LEDELSESBERETNING

senere ar har gennemgaret en lgbende
konsolidering - isaer blandt discount-
kaederne, som fortsat @ger sin relative
andel af den samlede detailhandel. | det
meste af Europa falder den samlede
veerdi af segmentet imidlertid, mens
middel- og premium-segmenterne er

i vaekst.

Det samlede forbrug af @l har gennem
de seneste 10 ar veeret faldende i
Europa. Til gengeeld er der over de
seneste ar sket en gradvis vaerdistigning
pa glmarkedet, som er drevet af et
stigende salg af specialal, der i vid
udstraekning markedsfgres i premium-
segmentet. Salget af laeskedrikke vokser
fortsat, om end kun med beskedne
vaekstrater. Vaeksten i salget af laeske-
drikke drives primeaert af en fortsat
produktudvikling inden for segmentet,
herunder bl.a. energi- og sportsdrikke,
ligesom efterspargslen pa juice og saft
er i fortsat stigning.

Iseer det nordeuropeaeiske drikke-
varemarked er under pavirkning af
saesonudsving, og sommervejret har
betydelig indflydelse pa den samlede
eftersporgsel.

STRATEGI OG FORRETNINGSMODEL
Harboes strategi for den fortsatte vaekst
0g positionering af koncernens egne
brands er primeaert rettet mod inter-
nationale veekstmarkeder, hvor den
gkonomiske og demografiske udvikling
understotter en stigende kabekraft og
efterspargsel pa kvalitetsprodukter - og
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hvor det er muligt at realisere attraktive
indtjeningsmarginer inden for udvalgte
produktkategorier og geografiske
segmenter. Det er Harboes strategi at
@ge den relative andel af koncernens
omseetning af egne brands. Det inter-
nationale fokus i markedsferingen
bidrager desuden til at udligne noget
af effekten af saesonudsving.

Strategien er tilrettelagt ud fra en
marked-for-marked tilgang, hvor Harboe
kan udnytte sit eksisterende produkt-
sortiment og portefglje af brands med
henblik pa at etablere sig med en
fornuftig position og under hensyn til
potentiale og markedsmaessige risici.

Harboes egne brands markedsfores
typisk i hgjere prissegmenter, der er
malrettet et hastigt voksende segment af
middelklasseforbrugere, som i stigende
grad eftersporger importerede maerke-
varer til attraktive priser.

Den internationale salg- og marke-
tingorganisation er under fortsat
udbygning, og kunderelationerne er
forankret i en teet lgbende dialog om
malretning af produktsortimentet og
brands med henblik pa at udbygge og
konsolidere positionen pa de eksisteren-
de markeder og stimulere yderligere
vaekst. Harboe har over de seneste ar
intensiveret markedsferingen med
malrettet marketing-support til
koncernens ngglebrands. Harboes egne
brands ventes i stadig st@rre grad at
bidrage til koncernens omsaetning og

EBITDA over de kommende ar.
Forretningsaktiviteterne inden for
private label fokuserer pa at etablere
teette partnerskaber med kunderne og
laengerevarende kontrakter, som sikrer,
at samarbejdet lobende kan udbygges
gennem teet dialog om fortsat udvikling
af sortiment, emballager og salgs-
koncepter. Det bidrager til kvalitets- og
vaerdiudviklingen i segmentet, styrker
salget og driver eftersporgslen yder-
ligere blandt forbrugerne.

Den intensive konkurrence saetter pres
pa indtjeningsmarginerne. Det begraen-
ser mulighederne for effektivt at
gennemfare prisstigninger i takt med,
at priser pa ravarer og hjeelpematerialer
mv. pavirker produktionsomkostningerne.
Derfor har Harboe konstant fokus pa at
gge vaerdien af produkterne samt
prioritere produktmiks og kontrakt-
portefalje, sa der sikres den bedst
mulige balance mellem indtjening og
kapacitetsudnyttelse i forhold til kon-
cernens gvrige forretningsaktiviteter.

Samlet set udger private label-aktivite-
terne fortsat en vaesentlig del af kon-
cernens omsaetning og leverer et vigtigt
bidrag til den samlede indtjening.
Aktiviteterne er samtidig platform for
en dynamisk udvikling og markedstest
af nye produkter og koncepter, der kan
drive salget og styrke indtjeningen
yderligere. De dokumenterede resul-
tater herfra anvendes desuden syste-
matisk i den fortsatte strategiske
udvikling af koncernen, hvor gennem-

testede produkter og salgskoncepter
bringes i spil under egne brands interna-
tionalt.

STRATEGISKE TILTAG OG RESULTATER
12018/2019

Afsaetningen af koncernens egne brands
udviklede sig positivt i 2018/2019. Isaer i
i Danmark steg omsaetningen, ikke
mindst drevet af den lange og varme
sommer, mens salget i bl.a. Asien og
Sydamerika trak i modsat retning.
Vaeksten er primaert sket inden for
laeske- og energidrikke samt vand, men
0gsa salget af ol er steget i forhold til
sidste ar. Ogsa pa de gvrige markeder
har Harboe oplevet vaekst i salget af
flere forskellige gltyper under egne
brands, bl.a. Bear Beer, Darguner og
Puls.

Den positive udvikling i salget af koncer-
nens egne brands bekraefter det strate-
giske fokus. Udviklingen understottes af
den intensiverede marketingsupport,
som bliver godt modtaget i markederne
og stimulerer forbrugerpraeferencer,
som gor det muligt at markedsfore
produkterne i attraktive prissegmenter.
Aktiviteterne bidrager samtidig til en
fortsat styrkelse af det strategiske
samarbejde med regionale og inter-
nationale distributgrer, og de malrettede
investeringer i opbygningen af koncer-
nens brands vil fortseette over de
kommende ar. Ogsa organisatorisk
stottes der op om aktiviteterne med
dedikerede brand managers og regionale
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salgsteams, ligesom serviceringen af
kunderne nu er forankret i en centralise-
ret international kundeservicefunktion.

Koncernen har i regnskabsaret arbejdet
videre med udvikling og styrkelse af
bade eksisterende og nye brands. Der
er arbejdet med visuel opgradering af
produkterne, lanceret nye produkt-
varianter og helt nye produktserier
under egne brands.

Samlet har aktiviteterne dog ogsa
medfort stigende omkostninger til salg
og markedsfgring i regnskabsaret, men
koncernen vil med afseet i markeds-
udviklingen fortsaette salgs- og markeds-
foringsaktiviteterne i det kommende ar.

Aktiviteterne inden for private label
udviklede sig positivt, iseer i 1. halvar
som folge af den lange og varme
sommer pa de nordeuropaeiske mar-
keder. Det gav anledning til en ekstra-
ordineer stor eftersporgsel pa isser vand
og laeskedrikke, som Harboe var i stand
til at imgdekomme pa grund af koncer-
nens effektive og fleksible produktions-
apparat, og det understottede det gode
samarbejde med kunderne i detailhand-
len yderligere. Harboe samarbejder
desuden med en raekke internationale
partnere om starre private label-
kontrakter, som bl.a. afsaettes i Afrika.
Aktiviteterne fra disse aftaler var
imidlertid pavirket af samme markeds-
maessige udfordringer, som pavirker
Harboes egne brands pa disse marke-
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der. Ustabile forhold og udfordringer
med opretholdelse af pengestremme
resulterede derfor i en faldende omseaet-
ning fra disse kontrakter. Faldet blev
dog mere end modsvaret af en stigende
omseetning fra de ovrige private label-
aktiviteter.

SZARLIGE RISIKOFORHOLD OG
PRIORITETER | 2018/2019

Harboes aktiviteter er eksponeret for
risici pa de internationale markeder, hvor
de politiske forhold er mindre stabile, og
hvor generelle forretningsbetingelser
kan veere pavirket af forskellige former
for uro og manglende offentlig kontrol.
Harboe har som led i reduceringen af
denne eksponering i arets lgb haft
fortsat fokus pa at prioritere indsatsen
mod mere stabile markeder. Der har
desuden veeret fokus pa videreudvikling
af kontraktformater og opdatering af
politikker og processer omkring hand-
tering af de internationale kundeforhold.

Harboe har 0ogsa i regnskabsaret haft
teet opfelgning og lgbende justeret sine
engagementer i de omrader i bl.a.
Mellemgsten og Afrika, som har vaeret
pavirket af uro og/eller politiske ind-
greb, der har pavirket markedsforhol-
dene. Vurderinger af udviklingen i
konkrete drifts- og debitorrisici samt
handteringen heraf sker lzbende, og
Harboe sgger at sikre sig mod tab pa
debitorer gennem indgaelse af kredit-
forsikringer og rembursaftaler, hvor det
er muligt.

Produktion, distribution, levering af
aftalte leverancer til tiden og god
kundeservice generelt er kritiske
faktorer for kundetilfredsheden og
bevarelsen af langsigtede kunde-
relationer. Harboe har derfor seerligt
fokus pa at sikre den optimale effektivi-
tet i veerdikaeden i takt med, at salget
@ges til de internationale markeder og
kompleksiteten i forretningsaktiviteterne
stiger. Der er i regnskabsaret arbejdet
videre for at styrke den ledelsesmaes-
sige koordinering af driftsprocesserne
mellem de enkelte led i hele leverance-
systemet, hvilket har sikret en yderligere
forbedring af lead-time over for kunderne.

Inden for private label-aktiviteterne har
der i regnskabsaret vaeret fokus pa den
risikoeksponering, salget af koncernens
produkter er udsat for fra den tiltag-
ende konkurrence fra bade nationale,
regionale og internationale konkurren-
ter. Harboe arbejder malrettet pa at
tilpasse produktmiks og introducere
nye, innovative produkter, der kan
imgdekomme markedstendenserne og
drive ny efterspargsel, sa Harboe formar
at fastholde sin position pa disse
markeder.

Harboe sgger lgbende at optimere
kapitalanvendelsen i koncernen, bl.a.
gennem forhandling af vilkar i kontrak-
ter med forretningspartnere pa alle
niveauer i veerdikaeden. Der opleves et
generelt stigende pres fra saerligt de
store kunder i detailhandlen for forlaen-

gede kreditter. For at imgdekomme
risikoen for gget kapitalbinding har
Harboe strategisk fokus pa at optimere
pengestreammene i koncernen bl.a. via
indgaelse af supply chain finansiering
samt sikring af den Igbende likviditet
med kreditfaciliteter og eget fleksibelt
kapitalberedskab.

FORVENTNINGER OG STRATEGISKE
FOKUSOMRADER |1 2019/2020

Det forventes, at aktiviteterne med salg
og markedsfaring af koncernens egne
brands i stigende grad vil bidrage til
koncernens omsaetning og indtjening.
Den malrettede markedstilgang med
udvalgte brands understottet af
markedsforingsaktiviteter samt be-
arbejdning og udbygning af positionen
pa de prioriterede markeder forventes i
det kommende regnskabsar at skabe
grundlag for veekst.

Der vil fortsat vaere fokus pa udvikling
og implementering af effektive salgs-
vaerktajer, brandmanualer samt marke-
ting- support til koncernens primaere
brands, og disse investeringer i
fremtidig vaekst vil fortsat belaste
indtjeningen i det kommende ar.

Markedsbetingelserne forventes at
forblive udfordrende, men Harboe
forventer, at koncernens tilbud til
kunder og samarbejdspartnere om
kvalitet, leveringssikkerhed og en staerk
veerdi og historie i sine brands i det
kommende ar vil vinde markedsandele
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og bidrage til at fastholde det positive
momentum i aktiviteterne.

Inden for private label vil Harboe i trad
med strategien fokusere pa at fastholde
sin solide position pa de nordeuro-
paeiske markeder i det kommende ar.
Der forventes en fortsat faldende
eftersporgsel pa slmarkedet, men
kategorien for specialgl, laeskedrikke
og andre ikke-alkoholiske drikkevarer
forventes at udvikle sig positivt. Vejret i
hojseesonen hen over regnskabsarets
forste to kvartaler vil dog som vanligt
fa indflydelse pa den samlede efter-
sporgsel og afsaetning. Der ventes en
fortsat intensiv konkurrence, som vil
kunne saette indtjeningen under pres,
ligesom folsomheden over for prisstig-
ninger pa koncernens primaere ravarer
kan pavirke resultaterne.

Harboe vil fortsat sgge at prioritere
kapacitetsanvendelsen til volumener
med mest mulig veerdi og vil Igbende
vurdere indtjeningspotentialet i private
label-kontrakterne. Der vil blive lagt
vaegt pa langvarige strategiske sam-
arbejder med kunderne, som kan danne
udgangspunkt for en fortsat vaerdi
udvikling i produktsortiment og embal-
lager med henblik pa at stimulere salget
og bidrage til en gget indtjening.



HARBOE INGREDIENTS
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MALRETTEDE INGREDIENSER SKABER VZARDI FOR KUNDERNE

HARBOE INGREDIENTS

KORT FORTALT

Harboe har produceret og markedsfart
maltekstrakt til den europeaeiske fade-
vareindustri gennem mere end 60 ar.
Harboe er i dag en af Europas fgrende
producenter af maltekstrakt, og pro-
duktportefoljen er lgbende blevet
udviklet med en raekke malrettede
produktvarianter, som markedsfares

under koncernens eget brand Barlex.
Harboe sgger gennem fortsat innova-
tion og foraedling af sine produkter og
produktionsteknologier at fastholde og
videreudyvikle sin markedsposition med
malrettede lgsninger, der skaber
yderligere veerdi for kunderne.

Maltekstrakt anvendes som et naturligt
alternativ til smags- og farvestoffer i

produktionen af en lang raekke fade-
varer, herunder bl.a. brad, morgenmads-
produkter og chokolade. Ud over de
naturlige farve- og sgdestoffer rummer
maltekstrakten en raekke gode ernae-
rings- og kvalitetsmaessige egenskaber,
og den attraktive produktprofil er at
vaesentligt aktiv i markedsfaringen.
Kunderne er en lang raekke europaeiske
fodevarevirksomheder, herunder bl.a.
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Europas starste bagerivirksomheder.

En international salgsorganisation
markedsfgrer og radgiver om anvendel-
sen af Harboes portefglje af maltbasere-
de ingredienser over for eksisterende
og nye kunder - fgrst og fremmest pa
de europeaeiske neermarkeder - men
0gsa pa udvalgte markeder uden for
Europa, hvor der er identificeret interes-
sante forretningsmuligheder.



HARBOE INGREDIENTS

HOJDEPUNKTER - FORRETNINGSMASSIG

UDVIKLING | 2018/2019

Stabil udvikling i salget af maltekstrakt drevet af malrettede lgsninger
til store kunder i fadevareindustrien.
Teet samarbejde med kunder om effektiv implementering af nye

ingredienser i veerdikaeden.

Fortsat fokus pa udviklingsaktiviteter med nye maltbaserede

ingredienser.

OPFDLGNING PA STRATEGISKE FOKUSOMRADER

- Radgivning og test af malrettede applikationer skaber grundlag
for udbygning af samarbejde med kunderne og dynamisk innovation

i fodevareindustrien.

UDVIKLING | SALGET AF MALRETTEDE APPLIKATIONER
- Intensivt arbejde med validering og fokus pa effektiv integration
af nye ingredienser i produktrecepter skal danne udgangspunkt

for ny forretning.

INNOVATION OG LANCERING AF NYE INGREDIENSER
- Flere baeredygtige ingredienser under udvikling, som kan
bidrage til mere naturlige og attraktive fedevarer.

MARKEDSFORHOLD

OG KONKURRENCE

Harboes aktiviteter inden for malteks-
trakt drives af en stabil efterspargsel og
generel anerkendelse af Harboes
produkter og certificerede produktions-
processer i en fgdevareindustri, hvor
fodevaresikkerhed og kvalitet er alt-
afgerende faktorer. Samtidig ses en
stigende interesse for bedre, mere

naturlige og konkurrencedygtige
fedevareingredienser, og tendensen
understottes af den stadig strammere
internationale regulering pa fodevare-
omradet.

Konkurrenterne er bade lokale og
internationale ravare- og ingrediens-
virksomheder. Harboes branche-
specifikke produktsortiment, leverings-
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sikkerhed og teaette dialog med kunderne
er udgangspunktet for en staerk position
i konkurrencen. Harboe s@ger gennem
fortsat foraedling og tilpasning af sine
produkter og applikationer at fastholde
og videreudvikle sin markedsposition
med malrettede Igsninger, der skaber
yderligere veerdi for kunderne.

STRATEGI OG FORRETNINGSMODEL
Harboe Ingredients’ forretningsmodel
tager udgangspunkt i at sikre den
optimale anvendelse af koncernens
teknologi og kompetencer i udnyttelsen
af markedsmulighederne inden for
maltekstrakt. Forretningsomradet
rummer et fortsat vaekstpotentiale.
Baseret pa sit indgaende kendskab til
kunderne i den internationale fgdevare-
industri, deres behov og produktions-
processer arbejder Harboe systematisk
pa at udbygge forretningsaktiviteterne
og de enkelte kunderelationer gennem
salg og radgivning om implementering
af malrettede produktapplikationer, som
kan tilfore veerdi i fremstillingen af
fode- og drikkevarer.

De seneste ars aktiviteter inden for
produktudvikling har resulteret i
udviklingen af en raekke nye malt-
baserede ingredienser, som har gode
anvendelsesmuligheder inden for bade
fode- og drikkevareproduktion.

Harboe har de seneste ar investeret
vaesentlige ressourcer i udvikling og
procesoptimering inden for maltekstrakt
og har i dag et velfungerende sortiment

LEDELSESBERETNING

af ingredienser, som er standardiseret
og malrettet til bageriindustrien. Ogsa i
forhold til drikkevareindustrien arbejdes
der pa at skabe et effektivt sortiment af
naturlige ingredienser. Udviklings-
aktiviteterne sker i teet samarbejde med
bade eksisterende og nye kunder med
gennemfgrelse af udviklingsseminarer,
produktionsmaessige testforlab og
konceptudvikling.

Udviklingsaktiviteterne tager udgangs-
punkt i en kvalificering af potentiel
vaerdiskabelse, effektiv udnyttelse af
eksisterende teknologi og kompetencer
samt konkret eftersporgsel og analyse
af det markedsmaessige potentiale.
Udvikling og markedsfaring af malt-
baserede ingredienser er en fortsat
strategisk prioritet. Det er ambitionen,
at Harboe Ingredients pa lidt leengere
sigt i stigende grad skal bidrage positivt
til koncernens vaekst og indtjening.

STRATEGISKE TILTAG OG RESULTATER
12018/2019

Afsaetningen inden for Ingredients har
udviklet sig stabilt i regnskabsaret
baseret pa godt samarbejde med
eksisterende kunder. Lgbende rad-
givning om produktkvalifikationer og
produktionsprocesser bidrager direkte
til udvikling af kundernes veerdikaede og
understotter markedsfgringen og salget
af Harboes ingredienser. Det understot-
ter Harboes strategiske malssetning om
at udvikle forretningsmodellen til en
vidensbaseret leverandgr af veerdi-
skabende ingredienser, og der er i
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regnskabsaret indgaet nye kundeaftaler
om mere avancerede ingredienser. Der
indgas lobende aftaler med nye kunder,
der har saerlige behov for specialiserede
ingrediensprodukter.

Harboe arbejder taet sammen med
kunderne med fokus pa lgbende rad-
givning og forsat forretningsudvikling i
de enkelte kunderelationer. Der er ogsa i
regnskabsaret gennemfart samarbejds-
og testforlgb med kunder i foadevare-
industrien om brug af Harboes
ingredienser som alternativer til
eksisterende smags- og farvestoffer i
bl.a. brad, kiks, vafler, chokolade og
andre konfektureprodukter. Harboes nye
provebageri danner bl.a. gode rammer
for samarbejdet. Test- og radgivnings-
aktiviteterne sker i samarbejde med
udviklingsteamet, sa kundernes behov
lzbende afstemmes med den funk-
tionalitet og de egenskaber, der bar
indga i udviklingen af nye ingredienser
og applikationer.

Markedsfaringsindsatsen er fortsat med
deltagelse pa internationale fedevare-
messer, og intensiverede salgsaktiviteter
skal bidrage til at identificere nye kunder
og markedsmuligheder for Harboes
ingrediensprodukter.

Udviklingsorganisationen, der bl.a. har
specialiserede og forskningsbaserede

kompetencer inden for fedevare-
ingredienser, bidrager til at accelerere
de igangvaerende udviklingsaktiviteter
frem mod kommerciel lancering.

Udviklingsaktiviteter og optimeringer af
kvalitetsstandarder er saledes fortsat i
perioden.

Udviklingsaktiviteter, testforlagb med
kunder og afskrivninger pa de gennem-
forte investeringer pavirker resultatet
negativt i regnskabsaret. Kommerciali-
seringen af nye produkter er en kom-
pleks og leengerevarende proces, men
forventes dog at kunne bidrage mere
positivt til indtjeningen inden for de
kommende 2-3 ar.

SZARLIGE RISIKOFORHOLD OG
PRIORITETER | 2018/2019

Harboes aktiviteter inden for malteks-
trakt er udsat for saedvanlige markeds-
maessige risici for konkurrence, udvik-
ling i rdvarepriser mv., ligesom
markedsudviklingen pa mere volatile
markeder i bl.a. Mellemgsten kan
pavirke den forventede afsaetning.

Derudover er koncernens ingrediens-
forretning ogsa udsat for en raekke
saerlige risikoforhold, som knytter sig
til udviklingen af nye produkter samt
den efterfolgende lancering og mar-
kedsforing af dem.

Det er afgerende at sikre, at nye produk-
ter lever op til de specifikke funktionali-
tetskrav for at kunne indga i produktions-
processen hos kunderne. Derfor har
Harboe stor fokus pa at sikre kvalitet,
fremdrift og lebende kontrol i de
testforlgb, der gennemfares med
kunderne. Harboe har i det forgangne ar
arbejdet videre med at styrke proces-
organisationen og yderligere optimere
kvalitetsstandarder og -koncepter. Nye
ingredienser og koncepter udvikles efter
samme kvalitetsstyring, og investeringer-
ne sker med udgangspunkt i forudgaende
markeds- og rentabilitetsanalyser.

Harboe Ingredients er derudover
eksponeret over for risikoen for, at
markedsaccept og gennembrud for
koncernens nye ingrediensprodukter
ikke kan realiseres i det omfang eller
inden for den tidshorisont, der er
forventet. Som led i handteringen af
denne risiko har Harboe prioriteret
yderligere ressourcer til bade udvikling,
kunderadgivning, salg og markeds-
foring. Samtidig er der pa de interne
linjer et teet samarbejde mellem salg og
udvikling, sa de Igbende markedsefter-
retninger integreres bedst muligt i
udviklingsaktiviteterne. Samarbejde
med etablerede internationale ingrediens-
distributerer er desuden med til at
malrette produkterne til den aktuelle og
fremtidige forventede efterspargsel.
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FORVENTNINGER OG STRATEGISKE
FOKUSOMRADER | 2019/2020
Aktiviteterne i Harboe Ingredients
forventes i det kommende regnskabsar
at udvikle sig positivt.

Der forventes moderat veekst i afsaet-
ningen af maltekstrakt, saerligt drevet
af fokus pa udvikling af de eksisterende
kundeforhold med henblik pa at @ge
forretningsomfanget med salg af flere
og nye applikationer. Udviklingsaktivite-
terne vil have fortsat fokus i det kom-
mende regnskabsar med henblik pa at
komme vigtige skridt videre med at fa
yderligere produkter og applikationer
klar til kommercialisering.
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RISIKOFORHOLD, FINANSIEL RAPPORTERING OG KONTROL

Harboe analyserer og forholder sig
lzbende til de forretningsmaessige og
finansielle risici, som har indflydelse pa
selskabets udvikling og resultater.

Bestyrelsen og direktionen er overordnet
ansvarlige for koncernens risikovurde-
ring, risikostyring og det interne kontrol-
milje i forbindelse med den finansielle
rapportering.

Harboes bestyrelse har nedsat et revi-
sionsudvalg, som bestar af de eksternt
valgte, uafhaengige medlemmer af
bestyrelsen. Revisionsudvalget er
ansvarligt for fastlaeggelse af politikker,
procedurer og lgbende overvagning af
de interne kontrolsystemer. Udvalget har
fastlagt arlige opgaver og ansvars-
omrader i teet samrad med selskabets
eksterne revision. Forud for godkendelse
af arsrapport gennemgar udvalget
rapporteringen med selskabets eksterne
revisor og rapporterer herefter til den
resterende bestyrelse om regnskabs-
praksis, vaesentlige regnskabsmaessige
skan, transaktioner med naertstaende
parter, usikkerheder og risici.

Rammerne for den Igbende risikovurde-
ring er fastsat i bestyrelsen. Rapporte-
ring og opfalgning for de enkelte enhe-
der og forretningsomrader sker som led i
rapporteringen til bestyrelsen. Den
lzbende overvagning og kontrol foreta-
ges dels decentralt i de enkelte enheder
af specialiserede kontrolfunktioner, og
dels pa koncernniveau.

VASENTLIGE

FORRETNINGSMAESSIGE RISICI

| det folgende gennemgas vaesentlige
risici, som indgar i Harboes lgbende
forretningsvilkar. Listen afspejler de risici,
som ud fra sandsynlighed og potentiel
effekt repraesenterer de mest betyd-
ningsfulde. Listen er ikke udtemmende.
Under gennemgangen af de enkelte
forretningsaktiviteter er der naermere
redegjort for den aktuelle risikoekspone-
ring, risikohandteringen og forventning-
erne til det kommende ars risikoforhold.

KONKURRENCE, PRISER OG AFGIFTER
Markedet for gl og laeskedrikke er pa
samtlige koncernens markeder praeget
af en intensiv konkurrence, hvilket
medfarer et pres pa priserne. Harboe er
derfor folsom over for markedsmaessige
udsving i priserne pa ravarer og hjeelpe-
materialer, fordi ggede produktions-
omkostninger ikke umiddelbart kan
overfgres pa salgspriserne. Dette er isaer
tilfeeldet pa koncernens private label-
kontrakter, hvor indtjeningsmarginalerne
er beskedne. For at modvirke disse
udsving mest muligt, seger Harboe
systematisk at indga laengerevarende
kontrakter med underleverandgrer og
analyserer lgbende mulighederne for at
gennemfoare yderligere effektiviseringer i
produktionen. Endvidere har Harboe
strategisk fokus pa at styrke afsaetningen
af egne brands og specialprodukter i
hgjere prissegmenter, hvor indtjenings-
marginerne er bedre og folsomheden
dermed mindre.

Harboes @l og laeskedrikke er i forskelligt
omfang palagt salgsafgifter pa koncer-
nens markeder, og markante aendringer i
disse kan pavirke Harboes indtjening og
ultimativt afsaetningen af koncernens
produkter. Derfor vurderes det lgbende,
hvordan Harboe gennem diversifikation i
koncernens produktstrategi og udvik-
lingsaktiviteter bedst muligt imade-
kommer denne risiko.

MARKEDSVILKAR

OG REGULERING

| takt med koncernens vaekst i aktivitet-
erne uden for de EU-regulerede marke-
der i Europa udsaettes koncernen i
stigende omfang for risici forbundet med
skiftende politiske og reguleringsmaessi-
ge regimer og forretningspraksis, som
kan pavirke handelsvilkar og godkendel-
ser, importregulering, finansielle trans-
aktioner, logistik mv. Harboe afvejer
derfor Igbende disse risici i forhold til
konkrete markedsmuligheder og udvikler
aktiviteterne i teet samarbejde med
erfarne og lokalkendte distributgrer og
samarbejdspartnere. Harboe sg@ger
desuden lgbende at styrke den interne
kommunikation og forretningsgange
vedr. handtering af koncernens kontrakt-
formater, forretningspraksis og etiske
standarder, sa medarbejdere, der beskaef-
tiger sig med forretningsrelationer inden
for salg, markedsfaring, indkgb osv. far de
bedst mulige forudsaestninger og vejled-
ning i, hvordan man handterer situationer,
der afviger fra normale standarder,
herunder risikoen for korruption.
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SZASON OG KAPACITET

Salget af ol og laeskedrikke er praeget af
saeson- 0g vejrmaessige udsving.
Sommeren er normalt hgjsaeson pa de
nordeuropeeiske markeder, hvor efter-
spgrgslen er meget stor, mens en meget
kold og vad sommer kan andre dette
billede betydeligt og sadledes pavirke
koncernens driftsresultat i vaesentlig
grad. Udsving i eftersporgslen stiller
store krav til en fleksibel kapacitetsud-
nyttelse. Dette sgger koncernen lgbende
at imgdekomme gennem fortsatte
kapacitetseffektiviseringer, ligesom
optimering af produktionsprocesser og
koordinering mellem koncernens pro-
duktionsenheder er et strategisk fokus-
omrade. Samtidig bidrager den fortsatte
vaekst i aktiviteterne pa markeder uden
for Nordeuropa til at mindske den
relative eksponering for seesonudsving.

PRODUKTION

OG KVALITET

Harboes produktion af drikkevarer er
udsat for risiko for fejl eller uheld, som
kan pavirke kvaliteten af slutproduktet.
Det kan medfere tab, fordi produkterne
ma kasseres eller tilbagekaldes fra
markedet og underminere tilliden til
koncernens produkter. For at minimere
risikoen for sadanne tilfaelde arbejder
Harboe systematisk med kvalitetssikring
i produktionen. Koncernen har inter-
nationale kvalitetscertificeringer af
samtlige produktionsanlaeg med etable-
rede procedurer for drift og vedlige-
holdelse. Endvidere bliver Harboes
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produktionsfaciliteter Izbende underlagt
uanmeldte kontrolbesgg foranlediget af
kunder.

| takt med koncernens fortsatte geogra-
fiske ekspansion skaerpes kravene til
effektivitet og hastighed i produktion og
leverancesystem. Derfor har Harboe
vedvarende fokus pa at styrke sammen-
haengen og koordineringen mellem de
enkelte led i vaerdikeeden med henblik pa
at optimere driftsprocesserne i kon-
cernen.

Harboe investerer desuden Igbende i
kvalitetsforbedringer og optimering af
produktionsfaciliteter og -processer med
henblik pa til stadighed at kunne leve op
til nye krav og forventninger til kvalitet
og hygiejne.

LEVERAND@RER

Det er afgerende, at kvaliteten af de
ravarer og hjeelpematerialer, Harboe
anvender til sine produkter, lever op til
de hgjeste standarder for feadevare-
sikkerhed og kvalitet. Samtidig er
Harboe afhaengig af, at ravarer og
materialer bliver leveret til tiden og i de
maengder, der er aftalt. Alle Harboes
leverandgrer er baseret i Europa og er
saledes underlagt ensartede lovgivnings-
maessige rammer i henhold til euro-
paeiske standarder. Leverandgrsamarbej-
det er ofte baseret pa mangearige
relationer med afsaet i vilkar, som
justeres og genforhandles for 1-2 ar ad
gangen. Harboe evaluerer lzbende de

enkelte leverandgrers kvalitet og leve-
rancesikkerhed, ligesom der gennem-
fores uanmeldte kontrolbes@g. Pa alle
primaere ravarer har Harboe to leveran-
dorer for at sikre hojst mulig leverance-
sikkerhed.

KUNDER OG AFTALER

Harboes salg sker i vid udstraekning
gennem aftaler med store kunder i
detailhandlen og sterre distributarer.
Harboes nettoomsaetning er derfor
afhaengig af, at disse samarbejdsaftaler
kan fastholdes, og selskabet fokuserer
pa at pleje og videreudvikle samarbejdet
og sikre, at produktudbud, priser og
kapacitet til enhver tid imgdekommer
kundernes efterspargsel og forvent-
ninger ud fra grundlaeggende konkur-
rencemaessige principper.

Enhver leverance rummer en debitor-
risiko, og denne risiko @ges i takt med
koncernens fortsatte internationalisering
og etablering af nye kunderelationer.
Harboe s@ger at sikre sig mod tab pa
debitorer gennem Igbende vurdering af
behovet for indgaelse af kreditforsik-
ringer og rembursaftaler, hvor det er
hensigtsmaessigt og muligt. De seneste
ar er der set et stigende pres fra saerligt
de store kunder i detailhandlen for
forlaengede kreditter. For at imgde-
komme risikoen for gget kapitalbinding
har Harboe fokus pa at optimere penge-
stremmene i koncernen bl.a. via indga-
else af supply chain finansiering samt
sikring af den lgbende likviditet med

kreditfaciliteter og eget fleksibelt
kapitalberedskab.

PRODUKTUDVIKLING,

AFSZATNING OG BRANDING

Vellykket introduktion af nye produkter er
en vaesentlig forudsaetning for Harboes
fortsatte vaekst. Derfor er det afgerende,
at der kan opnas markedsaccept af nye
produkter, og at produkterne imade-
kommer eller kan vaere med til at drive
en eftersporgsel i markederne. Harboes
produktudyviklingsstrategi tager derfor
afsaet i en teet Iobende dialog med
kunderne, detaljerede markedsanalyser
kombineret med malrettet udnyttelse af
nye produktionsteknologier og innova-
tivt produkt- og emballagedesign.

Som led i det strategiske fokus pa at
skabe vaekst gennem positionering af
koncernens egne brands er Harboe
eksponeret for risikoen for, at disse
brands ikke vinder anerkendelse eller
eftersporgsel pa de udvalgte markeder.
For at im@dega denne risiko arbejder
Harboe taet sammen med lokale og
internationale distributgrer med henblik
pa sammensatte det optimale mix af
brands og produkter samt salgsunder-
stottende aktiviteter malrettet de enkelte
markeder.

IT-SIKKERHED

Harboes drift, rapportering og kontrol-
systemer er i vid udstraekning drevet af
IT-systemer og afhaengig af hgj IT-sikker-
hed. Nedbrud af systemer, fejl eller
uautoriseret adgang til koncernens
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|T-systemer udger derfor en vaesentlig
risiko for koncernens aktiviteter. Harboe
har etableret procedurer med henblik pa
at sikre hgj sikkerhed og beskytte mod
nedbrud og tab af data i den Igbende
drift samt generelt forsvar mod IT-krimi-
nalitet.

FINANSIELLE RISICI

Harboes solide kapitalstruktur begraen-
ser den risiko, der en relateret til udvik-
lingen i markedsrenten. Selskabets
nettorentebaerende gaeld udgjorde ved
regnskabsarets afslutning 211,6 mio. kr.
mod 185,2 mio. kr. sidste ar.

Harboes salg og indkgb i fremmed
valuta sker fortsat for storstedelen af
koncernens aktiviteter i EUR, hvor
valutarisikoen anses for at vaere begraen-
set. | takt med den fortsatte vaekst i
koncernens internationale aktiviteter vil
Harboe lgbende vurdere behovet for
valutasikring.

Harboes finansielle risici er naermere
beskrevet i noterne til koncernregn-
skabet, hvor der er angivet falsomheds-
analyser i forbindelse med disse.



BAREDYGTIG SAMFUNDSANSVAR OG LEDELSESVARDIER

HARBOES POLITIK FOR Harboes arbejde med ansvarlighed
SAMFUNDSANSVAR tager udgangspunkt i politikker om
Det er et centralt element i Harboes samfundsansvar og mangfoldighed
strategi, at koncernens fortsatte vaekst baseret pa en forretningsmaessig © 0
og udvikling skal ske pa et baeredygtigt prioritering af vaerdiskabelse og © e L

grundlag. De gkonomiske malsaetninger  begraensning af risici.
skal opnas med respekt for vores

omverden, mennesker og miljg, for Herudover er der defineret en raekke
herigennem at bidrage til en baere- prioriteter og malsaetninger i politikkerne . cconbiel I e Tun L‘um&;;u
dygtig udvikling globalt og i seerdeles- for de enkelte fokusomrader. "
hed lokalt.

Koncernen har valgt at fokusere pa
Harboes Bryggeri A/S har ud over folgende indsatsomrader inden for
bryggeriet i Danmark ogsa et bryggeri i samfundsansvar:

Tyskland - Darguner Brauerei GmbH og . (Organisation

| Estland - AS Viru Olu. e God forretningsskik

Pa alle tre bryggerier tages der * Menneskerettigheder
udgangspunkt i effektiv udnyttelse * Medarbejderforhold
af ressourcer i alle led i veerdikaeden « Miljz og klimamaessige forhold

d fok A: . .
0g med Tokus pa * Kvalitetsstyring og forbrugerforhold

« Baeredygtige ravarer e Lokal samfundsudvikling

¢ Hgje kvalitetsstandarder for alle

produktionsenheder, med udgangs-

punkt i den nyeste teknologi og

hensyntagen til miljgvenlige l@sninger.  Pd koncernens hjemmeside findes den
* Medarbejdere og sundhed underbyg- fuldsteendige CSR-rapport for Harboes

Darquner

BOCKBIER
DUNKE

RGUNER BRAUEREI v BREWMASTE

GERMANY
RGUNER BRAUE REI v BREWMASTER QUALIT]

get af ansvarlige arbejdsmiljgpro- Bryggeri A/S for 2018/2019: http://investor. B
grammer. harboes.com/static-files/cb03515f-621f-463d- PR ACRIR Y R Ter

967e-48¢651136def
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SPONSORATER OG LOKALE
SAMARBEJDER

FOKUS PA UDDANNELSE,
VIDENDELING OG KULTUR
OPBAKNING TIL BRANCHENS
ARBEJDE MED ANSVARLIGHED
OG MYNDIGHEDERNES
ANBEFALINGER

CODE OF CONDUCT - GOD FORRETNINGSSKIK

« FOKUSERET ARBEJDE MED CERTIFICERINGER

*« KVALITETSKONTROL AF LEVERANDYZRER

» ENSARTEDE KVALITETSSTANDARDER OG PROCEDURER

* UDVIKLING AF MERE NATURLIGE OG ERNARINGSRIGTIGE PRODUKTER

Kvalitetsstyring

+ REDUKTION AF ENERGIFORBRUG
+ REDUKTION AF VANDFORBRUG
OG SPILDEVANDUDLEDNING
Miljg og klima + REDUKTION AF SVIND AF RAVARER
+ GENANVENDELSE OG REDUKTION
AF RESSOURCEFORBRUG
+ REDUKTION AF CO2-UDLEDNING

Forbrugerforhold
og lokalsamfund

Organisation

Medarbejderforhold
Menneskerettigheder

* MANGFOLDIGHED

+ FOKUS PA EN STYRKET TVARGAENDE HR-INDSATS

*  KVALIFICERET ARBEJDSKRAFT OG MANGFOLDIGHED

« NEDBRINGELSE AF SYGEFRAVAR OG ARBEJDSSKADER

+ FOKUS PA GENEREL SUNDHED BLANDT MEDARBEJDERNE
+ ABEN DIALOG MELLEM MEDARBEJDERE OG LEDELSE

¢ SIKRING AF PERSONDATA
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BZAREDYGTIG LEDELSE OG VZARDIER
Harboes bestyrelse leegger stor veegt pa,
at de grundlaeggende veaerdier, som er
skabt og videreudviklet i Harboe gen-
nem seks generationers familieledet
virksomhed bedst muligt kombineres
med effektiv og dynamisk forretnings-
maessig ledelse med det primaere formal
at skabe veerdi til selskabets aktioneerer,
medarbejdere og kunder. Bestyrelse og
ledelse arbejder pa at sikre, at koncer-
nens ledelses- og kontrolsystemer er
effektive og i trad med relevante stan-
darder.

Harboes ledelse sker saledes for hoved-
partens vedkommende i overensstem-
melse med de gaeldende anbefalinger
for god selskabsledelse.

Pa koncernens hjemmeside findes den
fuldstaendige gennemgang af de enkelte
anbefalinger:http://investor.harboes.
com/static-files/5050e77e-b133-4179-
9d58-75delbfd3c93

SELSKABETS KOMMUNIKATION

OG SAMSPIL MED SELSKABETS
INVESTORER OG GVRIGE
INTERESSENTER

Harboe laagger veegt pa, at selskabets
aktionaerer har mulighed for at folge
med i selskabets udvikling.

Koncernens hjemmeside giver let
adgang til aktuelle oplysninger om
selskabets strategi, politikker, forretning
og resultater.

Koncernens ledelse gnsker at opretholde
en aben kommunikation med aktiemar-
kedet og kommunikerer regelmaessigt
om selskabets udvikling.

Harboes har formuleret en politik for
relationerne til selskabets investorer og
sgger endvidere som led i arbejdet med
selskabets generelle samfundsansvar at
opretholde gode relationer til avrige
nggleinteressenter.

Harboe offentligger kun halv- og hel-
arsrapporter. Det er bl.a. bestyrelsens
vurdering, at saesonudsving, som ofte
pavirker koncernen forskudt af kvartaler-
ne, kan risikere at gore kvartalsrapporte-
ringen misvisende i forhold til forstaelsen
af koncernens resultater. Harboe laegger
dog veegt pa at holde markedet informe-
ret om koncernens udvikling og resulta-
ter og vil derfor kommunikere om
vaesentlige begivenheder, nar det matte
veere relevant mellem de formelle
finansielle rapporteringer.

Harboe sgger i tilrettelaeggelsen af sin
generalforsamling at fremme aktivt
ejerskab, og aktionaererne har mulighed
for at tage stilling til hvert enkelt punkt
pa dagsordenen. Harboe har formuleret
en formel beredskabsprocedure, som
sikrer, at aktionaererne far mulighed for
at tage stilling til et eventuelt overtagel-
sestiloud ved en generalforsamling.
Harboes bestyrelse vil i tilfaelde af et
overtagelsestilbud laegge veegt pa at
vurdere betydningen af tilbuddet for

samtlige selskabets aktionaerer og for
selskabet generelt.

BESTYRELSENS OPGAVER

OG ANSVAR

Bestyrelsen tilrettelaegger sine opgaver i
henhold til anbefalingerne og opdaterer
arligt selskabets strategi samt vurderer
selskabets kapital- og aktiestruktur i
tilknytning hertil. Disse overvejelser og
vurderinger er beskrevet i koncernens
arsrapport.

Som led i koncernens udvikling og
internationalisering af koncernens
aktiviteter har bestyrelsen fokus pa den
fortsatte tilpasning af den ledelses-
maessige organisation inden for de
strategiske fokusomrader - ogsa med
henblik pa den mere langsigtede ledelse
af koncernen.

Harboe har en politik for selskabets
samfundsansvar og rapporterer i hen-
hold til Arsregnskabslovens § 99a om
samfundsansvar i arsrapporten.

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

Bestyrelsen har i 2019 bedt bestyrelses-
formanden om at indtraede i en midler-
tidig rolle som finansiel radgiver i forbin-
delse med en strukturel opgradering af
koncernens finansielle rapporterings-
systemer. Bestyrelsen laegger veegt pa,
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at denne midlertidige rolle ikke pavirker
bestyrelsens fortsatte uafhaengige
overordnede ledelse og kontrolfunktion.

BESTYRELSENS SAMMENS/ZATNING
OG ORGANISERING

| processen med identifikation af de nye
bestyrelseskandidater er der lagt vaegt
pa at tilfore Harboes ledelse relevante
kompetencer inden for international
strategisk ledelse, produktinnovation,
globalt salg og markedsfering samt
finansiel og regnskabsmaessig indsigt.

| selskabets arsrapport og pa hjemme-
siden findes en naermere beskrivelse af
bestyrelsens medlemmer og deres
kompetencer.

Det er bestyrelsens vurdering, at Harboes
organisation og ledelse imgdekommer
gnsket om mangfoldighed og mulig-
heder for begge kan. Disse hensyn
indgar i selskabets HR-strategi og i
koncernens politik for at sikre mangfol-
dighed pa alle niveauer. Harboes politik
for mangfoldighed er offentliggjort pa
koncernens hjemmeside. Harboe rappor-
terer desuden om mangfoldighed i
arsrapporten i henhold til arsregnskabs-
lovens §99b.

Udveelgelse og indstilling af nye kandida-
ter til bestyrelsen ledes af bestyrelses-
formanden og familiens repraesentanter i
bestyrelsen, som indstiller kandidater til
den samlede bestyrelsens godkendelse.

| processen leegges der vaagt pa, at
bestyrelsen er sammensat, sa dens
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medlemmer bedst muligt supplerer
hinanden i forhold til erfaring, alder, ken
mv. - og under hensyn til behovet for
fornyelse og mangfoldighed med henblik
pa at sikre Harboe et kompetent og
alsidigt bidrag til ledelsesarbejde.
Beskrivelsen af bestyrelsesmedlemmer
pa valg er udarbejdet i henhold til
anbefalingerne og vedlagt indkaldelsen
til generalforsamlingen.

Selskabets adm. direktar er femte
generation i Harboe-familien og er ogsa
medlem af selskabets bestyrelse, hvor
han repraesenterer familiens interesser,
vaerdigrundlag og gnsker om langsigtet
vaerdiskabelse til alle selskabets aktio-
neerer.

Bestyrelsesmedlemmerne vaelges for ét
ar ad gangen.

Harboe har vaeret en familieejet og
-ledet virksomhed gennem seks genera-
tioner. Det ligger familien og bestyrelsen
meget pa sinde at sikre, at familiens
vaerdier fastholdes og viderefares til
naeste generation - kombineret med
effektiv forretningsmeaessig ledelse med
henblik pa at skabe vaerdi til alle aktio-
neerer.

Den generalforsamlingsvalgte bestyrelse
bestar derfor af tre afhaengige medlem-
mer af familien og tre eksterne medlem-
mer. Bestyrelsesformanden er eksternt
medlem, men vil frem til udgangen af

2019 veere at betragte som afhaengigt
medlem, da han indtil regnskabsaret
2014/2015 var pategnende revisor pa
Harboe-koncernens arsrapport. Fra 2020
vil Harboe saledes folge anbefalingen.

Bestyrelsesformanden vurderer lgbende
de enkelte medlemmers bidrag og evne
til at lofte deres ansvar i bestyrelsen pa
passende vis. Ingen af bestyrelsens
medlemmer har et stort antal avrige
ledelseshverv.

Harboe folger i @vrigt anbefalingerne
vedr. bestyrelsens sammensaetning, antal
gvrige ledelseshverv og de oplysninger,
der gives herom.

Harboe har pa koncernens hjemmeside
offentliggjort oplysninger om revisions-
udvalget under bestyrelsen i henhold til
anbefalingerne.

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

Arbejdet i revisionsudvalget foregar i
gvrigt under teet sparring mellem
udvalgets medlemmer og selskabets
eksterne revisor og traekker saledes pa

en bred sammensaetning af finansielle
0g regnskabsmaessige kompetencer.
Revisionsudvalget har i avrigt tilrettelagt
arbejdet i overensstemmelse med
anbefalingerne.

Bestyrelsen har ikke nedsat et nomine-
ringsudvalg, men vil Igsbende vurdere
behovet. Selskabets ledelsesmaessige
kompetencer og ressourcer samt be-
hovene herfor pa kort og leengere sigt
droftes dog lgbende af bestyrelsesfor-
manden og familiens repraesentanter i
bestyrelsen, som indstiller forslag til
andringer og forslag til nye bestyrelses-
kandidater til den samlede bestyrelses
godkendelse.

Der er ikke nedsat et vederlagsudvalg,
men behovet herfor vil Isbende blive
vurderet. Veesentlige kontrakter af-
stemmes med bestyrelsens formand.
Bestyrelsen vurderer ikke, at der er
behov for en formel evalueringsproce-
dure for bestyrelse og direktion. Besty-
relsesformanden paser, at der foregar
en konstruktiv dialog pa maderne, at de
enkelte medlemmer bidrager i henhold
til deres kompetencer og at udvalg,
arbejdsstruktur og materialer fungerer
hensigtsmaessigt. Desuden evaluerer
bestyrelsesformanden sammen med
Harboe-familiens repraesentanter i
bestyrelsen arligt bestyrelsens arbejde
og de enkelte bestyrelsesmedlemmers
bidrag hertil.
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Bestyrelsen vurderer lgbende ledelsens
arbejde og resultater i forbindelse med
den finansielle og forretningsmaessige
rapportering pa basis af de malsaet-
ninger og forventninger, der er for-
muleret ved arets start.

Bestyrelsen vurderer ikke, at der er
behov for en formel procedure til
evaluering af samarbejdet mellem
bestyrelsesformanden og den admini-
strerende direkter, der ogsa repraesente-
rer Harboe-familien og er medlem af
bestyrelsen. Bestyrelsesformanden og
den administrerende direktgr har en
lgbende dialog, og resultaterne heraf
indgar i rapporteringen pa bestyrelses-
maderne.

LEDELSENS VEDERLAG

Harboe har ikke udarbejdet en vederlags-
politik, men vederlagskomponenterne for
bestyrelse og direktion er naermere
beskrevet i arsrapporten. | forlaengelse af
implementeringen af Aktionaerrettig-
hedsdirektivet i dansk lov i 2019 vil
Harboe i overensstemmelse hermed
udarbejde og offentliggore en veder-
lagspolitik i 2020 og udarbejde veder-
lagsrapport i henhold hertil i 2021.
Harboes bestyrelse laegger generelt
vaegt pa, at selskabet tilbyder direktion
og ovrige ledelse konkurrencedygtige
ansaettelsesvilkar og vurderer lgbende,
hvilke elementer der skal til for at
motivere og fastholde dygtige og
resultatorienterede ledere. Bestyrelsen
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har indtil videre valgt ikke at introducere
aktierelaterede incitamentsprogrammer.
Koncernens nggleledere er omfattet

af et resultatorienteret bonusprogram.
Vederlag til direktion og bestyrelse
beskrives naermere i bestyrelses-
formandens beretning, og bestyrelsens
vederlag godkendes pa den ordinaere
generalforsamling.

De vaesentligste elementer i fratraedel-
sesordninger for direktionen er oplyst i
arsrapporten og overstiger ikke to ars
vederlag i henhold til anbefalingerne.

REGNSKABSAFLAGGELSE,
RISIKOSTYRING OG REVISION
Harboe analyserer og forholder sig
lzbende og mindst én gang arligt til de
forretningsmaessige og finansielle risici,
som har indflydelse pa selskabets
udvikling og resultater. Risikoforhold og
handteringen heraf er beskrevet i
selskabets arsrapport.

Harboe tilstraeber gennem sine rappor-
terings- og kontrolsystemer at skabe

storst mulig transparens i ledelses-

og beslutningsprocesser pa tveers af
koncernen. Der er pt. ikke etableret en
whistleblower-ordning, men bestyrelsen
vil lsbende vurdere behovet.

Harboes bestyrelse og revisionsudvalg
har en Igbende dialog med selskabets
revision og relationen er tilrettelagt i
henhold til anbefalingerne. Dog er
selskabets administrerende direkter
0gsa medlem af bestyrelsen og deltager
derfor i alle mgder med revisionen.

EMNER PA BESTYRELSENS DAGSORDEN
| REGNSKABSARET 2018/2019

STRATEGI

- Opfolgning pa resultater og implementering af strategiske initiativer.

- Gennemgang og drgftelse af produktudvikling, innovation, kvalitet,
branding og @vrige strategiske initiativer.

- Droftelse af likviditet og kapitalstruktur med henblik pa at sikre fortsat
fleksibilitet til implementering af strategien.

HR OG ORGANISATION

- Gennemgang og drgftelse af koncernens ledelsesstruktur med henblik pa
at skabe de bedst mulige rammer for veerdiskabelse, kontinuitet og fortsat
baeredygtig udvikling og vaekst.

- Rekruttering, talentudvikling og fastholdelse af dygtige medarbejdere.

RISIKOFORHOLD OG CORPORATE GOVERNANCE

- Gennemgang, draftelser og opfalgning pa koncernens risikopolitikker,
eksponering og beredskab samt rapportering herom i 2018/2019.

- Dregftelser om generationsskifte og fremtidig bestyrelsessammensaetning.

FINANSIELLE FORHOLD OG REVISION

- Gennemgang, drgftelse og opfalgning pa lgbende finansiel rapportering.

- Seerlige lobende droftelser vedr. udviklingen i koncernens estiske forret-
ningsenhed, gennemgang af Igsningsscenarier og beslutninger om
fremtiden.
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Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmader Mader i revisionsudvalget

Soren Stampe XXXX XX
Formand for bestyrelsen

Formand for revisionsudvalget

Bernhard Griese

Medlem af bestyrelsen

Karina Harboe Laursen
Medlem af bestyrelsen

Medlem af revisionsudvalget

Mads Ole Krage
Medlem af bestyrelsen

Medlem af revisionsudvalget

Poul Calmer Mgller
Medlem af bestyrelsen

Medlem af revisionsudvalget

Soren Malling

Medlem af bestyrelsen

Jens Bjarne Sondergaard Jensen

Medlem af bestyrelsen, valgt af medarbejderne

X = Deltog i mgdet
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AKTIONZAZRFORHOLD

IR-POLITIK

Harboes Bryggeri A/S tilstraeber med sin
IR-politik at kommunikere dbent over for
selskabets aktionaerer og @vrige interes-
senter for derigennem at danne grund-
lag for en prisfastsaettelse af selskabets
aktie, som bedst muligt afspejler virk-
somhedens veaerdi og potentiale.

Harboes kommunikation er centreret
omkring selskabets halv- og helarsrap-
portering pa dansk og engelsk, den
arlige generalforsamling, mgder med
interessenter samt via selskabets
hjemmeside, www.harboes.com.

Harboe formidler sine aktionaerinforma-
tioner elektronisk via InvestorPortalen,
som giver aktionaererne nem og hurtig
adgang til relevant information om
selskabet.

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

IR-kontakt:

Koncerndirektar Ruth Schade
Telefon: 58 16 88 88

Email: rs@harboes.dk

VZARDISKABELSE TIL AKTIONZARERNE
Harboes udbyttepolitik er baseret pa et
@nske om at skabe baeredygtig og
langsigtet veerdi til aktionaererne.
Politikken er udmantet gennem en

lzbende udbyttebetaling, som de
seneste fem ar har svaret til et samlet
afkast til aktionaererne pa 54 mio. kr.
Selskabet har en beholdning pa i alt
1.777.342 stk. egne b-aktier svarende til
29,62% af kapitalen.

Harboe har i regnskabsaret opkebt
342.939 stk. egne b-aktier 8 nominelt 10
kr. svarende til ca. 5,72% af selskabs-
kapitalen.

Aktietilbagekobet er sket i henhold til en
generalforsamlingsbemyndigelse, som
senest blev fornyet den 27. august 2015.
Bemyndigelsen har givet bestyrelsen
adgang til at kebe egne aktier op til 50%
af aktiekapitalen til en kurs svarende til
barskursen plus/minus 10%. Bemyndig-
elsen geelder frem til selskabets ordinaere
generalforsamling i 2020.

Opkgb af egne aktier indgar som et
element i koncernens udbyttepolitik.
Opkgb sker bl.a. med henblik pa at
styrke koncernens kapitalgrundlag og
sikre fleksibilitet i det strategiske bered-
skab, hvis Harboe som led i den fortsatte
udvikling af sine aktiviteter skulle finde
det relevant at indga strategiske partner-
skaber eller foretage opkgab.

Bestyrelsen indstiller til generalforsam-
lingen den 21. august 2019, at der ikke
udbetales udbytte for regnskabsaret
2018/2019. Selskabet har igennem de
senere ar foretaget opkeb af egne aktier.
Harboe investerer herudover i savel

markedsfering som produktionsapparat
og gnsker at bibeholde et fortsat godt
likviditetsberedskab. Harboe forventer
fremadrettet at kunne udbetale udbytte.

EJERFORHOLD

Harboes Bryggeri A/S havde ved udgan-
gen af regnskabsaret 4.864 navhenote-
rede aktionaerer. De navnenoterede
aktionaerer repraesenterer 58,7 mio. kr.
af den samlede aktiekapital, svarende

til 97,8%.

Folgende aktionaerer har i henhold til
vaerdipapirhandelslovens § 29 pr. 30.
april 2019 anmeldt at have en aktiepost,
der overstiger 5% af aktiekapitalen:

Kirsten og Bernhard Griese
Spegerborgvej 4, 4230 Skeelskar
Kapitalandel: 5,6%, stemmmeandel: 2,85%

Vibeke Harboe Malling
Spegerborgvej 12, 4230 Skeelskar
Kapitalandel: 3,40%, stemmeandel: 16,88%

Karina Harboe Laursen
Krayersvej 14, 2930 Klampenborg
Kapitalandel: 3,45%, stemmeandel: 16,90%

Pernille Harboe Obling
Spegerborgvej 14, 4230 Skeelskar
Kapitalandel: 3,45%, stemmeandel: 16,90%

Medlemmer af bestyrelse og direktion
havde pr. 30. april 2019 i alt 552.417 stk.
aktier. Heraf udgjorde direktionens
aktiebeholdning 335.522 stk. aktier.
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Medlemmer af bestyrelse og direktion
samt selskabets direktarer er registreret
som insidere, og deres aktiehandler er
underlagt indberetningspligt. | henhold
til Harboes interne regler ma insidere
ikke handle i en periode pa 30 dage op
til offentliggerelsen af regnskabsmed-
delelser og under hensyn til de alminde-
ligt geeldende regler i Markedsmisbrugs-
forordningen.

AKTIONARSAMMENSZATNING
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AKTIONZARFORHOLD

AKTIEN

Aktiekapitalen i Harboes Bryggeri A/S
udger 60.000.000 kr. svarende til
6.000.000 aktier 4 10 kr.

Aktierne fordeler sig med 640.000 stk.
A-aktier, svarende til nominelt
6.400.000 kr. 0g 5.360.000 stk.
B-aktier, svarende til nominelt
53.600.000 kr.

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

Det er alene selskabets B-aktier, der er
noteret pa Nasdaqg Copenhagen.

Der har i perioden vaeret handlet for en
samlet kursvaerdi pa 101,5 mio. kr.
svarende til en gennemsnitlig omsaet-
ning pr. dag pa 0,4 mio. kr.

Harboe-aktien steg svagt fra 84,60 i
starte n af regnskabsaret til kurs 86,60
pr. 30. april 2019.

Kursindex 2018 - 2019
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VAESENTLIGE KONTRAKTER ELLER
ZANDRING | KONTROL

Det er et led i Harboes forretningsmodel
og strategi, at der som hovedregel
etableres laengerevarende kontrakter
med kunder. | visse af disse kontrakter
indgar det som et standardvilkar, at
kontrakten kan opsiges med kortere
varsel i tilfeelde af, at kontrollen med
selskabet 2endres. Herudover indehol-
der aftaler med banker vedrgrende

FINANSKALENDER FOR 2019/2020
Den 21. august 2019
Den 12. december 2019

Den 25. juni 2020

AKTIERELATEREDE NO@GLETAL

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 et forlaenget opsigelsesvarsel
pa maksimalt tre ar i tilfeelde af afskedi-
gelse i forbindelse med aendring af
kontrol i selskabet.

Ordinaer generalforsamling
Delarsrapport, 1. halvar 2019/2020
Arsrapport 2019/2020

Pr. aktie - DKK 2018/2019 2017/2018
Aktiekurs, ultimo 86,6 84,6
Markedsvaerdi (mio. kr.) 519,6 507,6
Udbytte pr. aktie (kr.) 0,00* 1,00
Udbytte (mio. kr.) 0,0 6,0
Egne aktier (stk.) 1.777.342 1.434.403

*Foresldet udbytte
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2016/2017  2015/2016 2014/2015
1325 14,0 105,5
795,6 684,0 633,0
2,00 2,00 2,00

12,0 12,0 12,0
1434.403 1434403  1.434.403



HARBOES BESTYRELSE
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Karina Harboe Laursen (1974)
HR Manager i Harboes Bryggeri A/S.

Afhaengigt medlem af bestyrelsen siden 2014.

Genvalgt i 2015, 2016, 2017 og 2018.
Valgperioden udlgber i 2019.

Karina Harboe Laursen er oprindeligt uddannet fysioterapeut
og arbejdede som sadan i arene 2000-2005, hvor hun bl.a.
etablerede selvsteendig praksis. Fra 2005-2007 var Karina
Harboe Laursen leder af HR-funktionen pa Harboes Bryggeri
A/S, hvor hun var ansvarlig for udvikling og implementering
af koncernens HR-strategi og interne kommunikation.

Fra 2007-2019 har Karina Harboe Laursen vaeret medlem

af direktionen i STR@M ApS, som hun er medstifter af og

har udviklet til en farende modevirksomhed i fortsat vaekst
med salg gennem egne butikker og en hastigt voksende
internethandel.

Pr. 01.10 2018 er Karina Harboe Laursen tiltrddt som Business
Development Manager i Harboes Bryggeri A/S med ansvar
for koncernens HR-funktion, herunder den strategiske
tiltraekning, fastholdelse og udvikling af talent. Karina Harboe
Laursen bidrager til at viderefare koncernens strategi og
familiens veerdier i bestyrelsen - og medvirker som del af
koncernens ledelsesteam til en effektiv forankring og
eksekvering af disse i den daglige ledelse.

Medlem af revisionsudvalget.

BESTYRELSESPOSTER
Danfrugt Invest A/S

DIREKTIONSPOSTER
KHL ApS
STR@M Holding Il ApS

Beholdning af Harboe-aktier: 207.023 stk.

LEDELSESBERETNING

HARBOES BESTYRELSE

Soren Stampe (1952)

Formand for bestyrelsen. Afhaengigt medlem af bestyrelsen
siden 2017.

Genvalgt i 2018. Valgperioden udlgber i 2019.

S@ren Stampe er cand.merc fra Handelshgjskolen i Kaben-
havn (CBS) og statsautoriseret revisor. Seren Stampe har
mange ars erfaring med revision og radgivning af virksom-
heder med seerlig veegt pa internationalt orienterede
produktionsvirksomheder og har i sin tidligere stilling som
partner i Deloitte opbygget en dyb indsigt i regnskabsmaes-
sige og finansielle forhold. Sgren Stampe driver i dag egen
radgivningsvirksomhed med fokus pa bestyrelsesradgivning
vedrgrende strategiske og finansielle problemstillinger.
Soren Stampe yder med sin store forretningsmaessige
forstaelse, brede erfaring og kompetencer inden for regn-
skabsvaesen og finansielle forhold et vigtigt bidrag til
arbejdet i bestyrelsen og revisionsudvalget.

Formand for revisionsudvalget.

BESTYRELSESPOSTER

Dan Lachs A/S (Formand)

SBV A/S (Formand)

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

Westrup A/S

Harboe Ejendomme A/S (Formand)

DIREKTIONSPOSTER
SOS 5010 ApS

Beholdning af Harboe-aktier: 1.062 stk.




HARBOES BESTYRELSE

Bernhard Griese (1941)
Adm. direkter i Harboes Bryggeri A/S.
Afhaengigt medlem af bestyrelsen siden 1986.

Genvalgt i 2010, 2014, 2015, 2016, 2017 og 2018.
Valgperioden udigber i 2019.

Bernhard Griese er uddannet elektroingenigr og blev ansat
pa Harboes Bryggeri i 1973, hvor han i de falgende ar
beskaeftigede sig med alle dele af virksomheden.

Han blev udnaevnt til direkter i 1981 og adm. direktor i 1986.

Bernhard Grieses brede produktions- og ledelsesmasssige
erfaring kombineret med et stort fokus pa innovation er et
vaesentligt aktiv i bestyrelsen og har vaeret en afggrende
drivkraft i koncernens malrettede tilgang til nye
vaekstmarkeder, lzbende effektiviseringer, opgradering

af produktionen og udvikling af nye produkter og brands.

BESTYRELSESPOSTER

Harboe Ejendomme A/S
Danfrugt Invest A/S
Visbjerggarden A/S (formand)
Keldernaes A/S

Danfrugt Skaelskar A/S (formand)
Bernd Griese Holding ApS

DIREKTIONSPOSTER

Harboe Ejendomme A/S

Danfrugt Invest A/S

Keldernaes A/S

Bernd Griese Holding ApS

Agrar Produktion Niendorf GmbH, Tyskland

Beholdning af Harboe-aktier: 335.522 stk.

LEDELSESBERETNING

Seren Malling (1971)
Logistikdirektgar i Harboes Bryggeri A/S.

Uddannet internt pd Harboes Bryggeri A/S gennem et
trainee-forlgb inden for produktion, logistik og salg og
blev i 1998 ansat som produktionsleder pa Harboefarm.
Her arbejdede han bl.a. med udvikling af IT- og
logistiksystemer og blev i 2000 udnavnt til produktions-
chef. 1 2005 blev han ansat som planlaegnings- og logistik-
chef pa Harboes Bryggeri A/S og har i drene efter bidraget
til udvikling og effektivisering af koncernens strategiske
IT- og logistiksystemer, ligesom han siden 2010, hvor han
blev udnaevnt til logistikdirekter, har vaeret ansvarlig for
implementeringen af koncernens ERP-system pa tvaers af
koncernens produktionsenheder.

Saren Malling bidrager med sin erfaring fra koncernen til
bestyrelsens arbejde med den fortsatte realisering af den
internationale veekststrategi, hvor optimal udnyttelse af
teknologi og effektive globale logistiksystemer vil vaere
afgorende parametre for succes. Sagren Malling indgar i
koncernens ledelsesteam og bidrager samtidig til at
viderefgre koncernens strategi og familiens veerdier

pa bestyrelsesniveau.

BESTYRELSESPOSTER:
Bernd Griese Holding ApS

Beholdning af Harboe-aktier: 1.200 stk.




HARBOES BESTYRELSE

Poul Calmer Mgller (1949)
Direktar. Uafhaengigt medlem af bestyrelsen siden 2016.

Genvalgt i 2017 og 2018. Valgperioden udlgber i 2019.

Poul Calmer Mgller har mangearig erfaring fra industrielle
virksomheder og har i arerne fra 1983-2002 fungeret som
henholdsvis salgs- og marketingdirekter og som administre-
rende direkter for Basta Lasefabrik i sdvel Danmark som
Tyskland.

Poul Calmer Mgller har i denne periode ligeledes vaeret en
del af dette selskabs internationale ledergruppe. Poul
Calmer Mgaller har herudover bestridt bestyrelsesposter i en
raekke virksomheder og fra 2005-2008 veaeret formand for
Erhvervs- og Videncenter Vestsjaelland og fra 2007-2013
formand for Vestsjeellands Erhvervsrad.

Poul Calmer Mgller bidrager med sin omfattende viden og
erfaring fra international industriel virksomhed positivt til
den fortsatte strategiske udvikling i Harboes Bryggeri A/S.

Medlem af revisionsudvalget.
DVRIGE LEDELSESHVERV

Ejer og leder af Poul Calmer Mgller Markeds Consult
Udlejningsejendommen Nygade 4 |/S

LEDELSESBERETNING

Mads Ole Krage (1944)
Direktgr. Uafhaengigt medlem af bestyrelsen siden 2007.

Genvalgt i 2011, 2014, 2015, 2016, 2017 og 2018.
Valgperioden udlgber i 2019.

Mads Ole Krage har en mangearig erfaring inden for
detailhandelen, bl.a. som direktar for detailhandelskaeden
Netto fra 1980-2005, hvor virksomheden gennemfarte en
ambitios vaekststrategi. Mads O. Krage tilfgrer en veerdifuld
indsigt i detailhandlens udvikling, vilkar og forventninger til
sine leverandgrer - ogsa fra et internationalt/europacisk
perspektiv. Bestyrelsen traekker ogsa pa Mads Ole Krages
betydelige erfaring med strategisk udvikling af markeder,
salg og markedsfaring.

Medlem af revisionsudvalget.

BESTYRELSESPOSTER

Fairtrade Maerket Danmark Fondet

F.A. Thiele A/S

Thiele Partner A/S

Holdingselskabet af 17. december 2004 A/S
Investeringsforeningen Maj Invest

Beholdning af Harboe-aktier: 7.499 stk.

Jens Bjarne Sendergaard Jensen (1955)
Truckferer i Harboes Bryggeri A/S.

Genvalgt i 2008, 2012 og 2018.
Valgperioden udlgber i 2022.

Jens Bjarne Sgndergaard Jensen har vaeret ansat i Harboes
Bryggeri siden 1983 og har i en arraekke veeret valgt blandt

medarbejderne som tillidsrepraesentant.

Beholdning af Harboe-aktier: 111 stk.




LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for
regnskabsaret 1. maj 2018- 30. april 2019 for Harboes Bryggeri A/S. udviklingen i koncernens og selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, arets

resultater og selskabets finansielle stilling og den finansielle stilling som helhed for de
Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med International Financial Reporting virksomheder, der er omfattet af koncernregnskabet, samt en beskrivelse af de
Standards som godkendt af EU og ydeligere krav i arsregnskabsloven. vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og selskabet star overfor.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. april
2019 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestremme for
regnskabsaret 1. maj 2018 - 30. april 2019. Skeelskor, den 25. juni 2019.

DIREKTION

Bernhard Griese
Administrerende direktor

BESTYRELSE

Sgren Stampe Bernhard Griese Karina Harboe Laursen Soren Malling
Formand

Poul Calmer Mgller Mads Ole Krage Jens Bjarne Sendergaard Jensen

Medarbejdervalgt
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DEN UAFH/ZAENGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

TIL KAPITALEJERNE | HARBOES
BRYGGERI A/S

KONKLUSION

Vi har revideret koncernregnskabet og
arsregnskabet for Harboes Bryggeri A/S
for regnskabsaret 01.05.2018 - 30.04.2019,
der omfatter resultatopgearelse, total-
indkomstopgarelse, balance, egenkapi-
tal opgorelse, pengestremsopgarelse og
noter, herunder anvendt regnskabsprak-
sis, for savel koncernen som selskabet.
Koncernregnskabet og arsregnskabet
udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabs-
loven.

Det er vores opfattelse, at koncernregn-
skabet og arsregnskabet giver et ret-
visende billede af koncernens og selska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 30.04.2019 samt af resultatet af
koncernens og selskabets aktiviteter

og pengestrgmme for regnskabsaret
01.05.2018 - 30.04.2019 i overensstem-
melse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU
og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Vores konklusion er konsistent med
vores revisionsprotokollat til revisions-
udvalget og bestyrelsen.

GRUNDLAG FOR KONKLUSION
Vi har udfaert vores revision i overens-
stemmelse med internationale standar-

der om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark.

Vores ansvar ifolge disse standarder og
krav er naermere beskrevet i revisions-
pategningens afsnit "Revisors ansvar
for revisionen af koncernregnskabet og
arsregnskabet”. Vi er uafheengige af
koncernen og selskabet i overensstem-
melse med internationale etiske regler
for revisorer (IESBA'’s etiske regler) og
de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
gvrige etiske forpligtelser i henhold til
disse regler og krav. Det er vores opfat-
telse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstraekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der
ikke udfert forbudte ikke-revisionsydel-
ser, som omhandlet i artikel 5, stk. Ti
forordning (EU) nr. 537/2014.

Vi blev ferste gang valgt som revisor for
Harboes Bryggeri A/S den 21.08.2018 af
selskabets generalforsamling for regn-
skabsaret 01.05.2018 - 30.04.2019.

CENTRALE FORHOLD

VED REVISIONEN

Centrale forhold ved revisionen er de
forhold, der efter vores faglige vurdering
var mest betydelige ved vores revision af
koncernregnskabet og arsregnskabet
2018/2019. Disse forhold blev behandlet
som led i vores revision af koncernregn-

skabet og arsregnskabet som helhed
og udformningen af vores konklusion
herom. Vi afgiver ikke nogen seerskilt
konklusion om disse forhold.

VZARDIANSZATTELSE AF
VAREBEHOLDNINGER
Varebeholdninger udger i koncernen
160.524 t.kr. pr. 30.04.2019 (149.976 t.kr.
pr. 30.04.2018), hvoraf 71.658 t.kr. er
feerdigvarer jf. note 16. Vi har vurderet, at
malingen af kostpriser pa faerdigvarelage-
ret er et centralt forhold under revisionen,
idet opgarelsen af kostprisen er forbun-
det med sken i forhold til opgorelse af
produktionsprisen samt hvilke produktion-
somkostninger, der kan henferes til
kostprisen af faerdigvarerne. Malingen af
kostpriser pa faerdigvarer har vaesentlig
indflydelse pa veerdien af koncernens
varebeholdninger og vareforbrug.

FORHOLDET ER BEHANDLET
SALEDES | REVISIONEN

Vores revisionshandlinger har blandt
andet omfattet en vurdering af de af
ledelsen designede og implementerede
kontroller for opgerelse og indregning af
kostpriser, herunder opgorelsen af
indirekte produktionsomkostninger pa
varelageret i overensstemmelse med
selskabets regnskabspraksis. Endvidere
har vi stikprovevist testet rigtigheden af
de anvendte kostpriser pa feerdigvare-
lageret. Disse handlinger har inkluderet
en udfordring af ledelsens antagelser og
skon, herunder en vurdering af underlig-

gende data og systemer. Vi har ligeledes
kontrolleret sammenhaeng til bagvedlig-
gende produktionskalkulationer.

UDTALELSE OM
LEDELSESBERETNINGEN

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberet-
ningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet
og arsregnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om
ledelsesberetningen.

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

Vores ansvar er derudover at overveje,
om ledelsesberetningen indeholder
kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det
vores opfattelse, at ledelsesberetningen
er i overensstemmelse med koncern-
regnskabet og arsregnskabet og er
udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
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DEN UAFH/ZANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING, FORTSAT

fundet vaesentlig fejlinformation i ledel-
sesberetningen.

LEDELSENS ANSVAR FOR KONCERN-
REGNSKABET OG ARSREGNSKABET
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen
af et koncernregnskab og et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere krav i
arsregnskabsloven. Ledelsen har end-
videre ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for nadvendig for at
udarbejde et koncernregnskab og et
arsregnskab uden vassentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet
og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig
for at vurdere koncernens og selskabets
evne til at fortseette driften, at oplyse om
forhold vedrgrende fortsat drift, hvor
dette er relevant, samt at udarbejde
koncernregnskabet og arsregnskabet pa
grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift, medmindre ledelsen enten
har til hensigt at likvidere koncernen og
selskabet, indstille driften eller ikke har
andet realistisk alternativ end at gore
dette.

REVISORS ANSVAR FOR REVISIONEN
AF KONCERNREGNSKABET

OG ARSREGNSKABET

Vores mal er at opna hgj grad af sikker-
hed for, om koncernregnskabet og

arsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og
at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et
hajt niveau af sikkerhed, men er ikke en
garanti for, at en revision, der udferes i
overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, altid vil
afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta
som faolge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vaesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de gko-
nomiske beslutninger, som regnskabs-
brugerne traeffer pa grundlag af koncern-
regnskabet og arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfares i
overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark,
foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel skepsis under
revisionen. Herudover:

* |dentificerer og vurderer vi risikoen for
vaesentlig fejlinformation i koncern-

regnskabet og arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl,
udformer og udfarer revisionshandling-
er som reaktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstrackke-
ligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation

forarsaget af besvigelser er hgjere end
ved vaesentlig fejlinformation forarsa-
get af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensveaergelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsideseettelse af intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne
kontrol med relevans for revisionen for
at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendig-
hederne, men ikke for at kunne
udtrykke en konklusion om effektivite-
ten af koncernens og selskabets
interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabs-
praksis, som er anvendt af ledelsen, er
passende, samt om de regnskabsmaes-
sige skgn og tilknyttede oplysninger,
som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbej-
delse af koncernregnskabet og ars-
regnskabet pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er passen-
de, samt om der pa grundlag af det
opnaede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begiven-
heder eller forhold, der kan skabe be-
tydelig tvivl om koncernens og selska-
bets evne til at fortsaette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspa-
tegning gare opmaerksom pa oplys-
ninger herom i koncernregnskabet og
arsregnskabet eller, hvis sddanne

oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores
konklusioner er baseret pa det revi-
sionsbevis, der er opnaet frem til
datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold
kan dog medfgre, at koncernen og
selskabet ikke laengere kan fortsaette
driften.

Tager vi stilling til den samlede prae-
sentation, struktur og indhold af
koncernregnskabet og arsregnskabet,
herunder noteoplysningerne, samt om
koncernregnskabet og arsregnskabet
afspejler de underliggende transaktio-
ner og begivenheder pa en saddan
made, at der gives et retvisende
billede heraf.

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

Vi kommunikerer med den gverste
ledelse om blandt andet det planlagte
omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisions-
maessige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under
revisionen.
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DEN UAFH/ZANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING, FORTSAT

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den
gverste ledelse om, at vi har opfyldt
relevante etiske krav vedrgrende uaf-
haengighed, og oplyser den om alle
relationer og andre forhold, der med
rimelighed kan taenkes at pavirke vores
uafhaengighed og, hvor dette er relevant,
tilherende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er
kommunikeret til den gverste ledelse,
fastslar vi, hvilke forhold der var mest
betydelige ved revisionen af koncern-
regnskabet og arsregnskabet og dermed
er centrale forhold ved revisionen. Vi
beskriver disse forhold i vores revisions-
pategning, medmindre lov eller gvrig
regulering udelukker, at forholdet
offentliggores, eller i de yderst sjaeldne
tilfaelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke
skal kommunikeres i vores revisionspa-
tegning, fordi de negative konsekvenser
heraf med rimelighed ville kunne forven-
tes at veje tungere end de fordele, den
offentlige interesse har af sddan kom-
munikation.

Slagelse, den 25.06.2019

Beierholm
Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3289 54 68

Jens Jorgen Bay Simonsen
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mnell503

Jan Norgaard Olesen
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mnel0059
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RESULTATOPGQYRELSE

1. MAJ 2018 - 30. APRIL 2019

TOTALINDKOMSTOPGQYRELSE

1. MAJ 2018 - 30. APRIL 2019

DKK TUSINDE Note 2018/2019 2017/2018 DKK TUSINDE Note 2018/2019 2017/2018
Nettoomsaetning 3 1.369.695 1.337.736 Arets resultat (12.917) 234
Produktionsomkostninger 4,5,6,7 (1112.360) (1.076.928) Anden totalindkomst
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgarelsen:
Bruttoresultat 257.335 260.808 Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder 1.269 1.001
Dagsveerdiregulering af andre kapitalandele og veerdipapirer 106 160
Andre driftsindtaegter 8 14.957 15.266 Skat af anden totalindkomst n (23) (35)
Salgs- og distributionsomkostninger (211.068) (202.867)
Administrationsomkostninger (56.732) (52.651) Anden totalindkomst 1.352 1.126
Andre driftsomkostninger (9.519) (10.418)
Totalindkomst (11.565) 1.360
Resultat af primaer drift (EBIT) (5.027) 10.138
Fordeling af arets totalindkomst:
Finansielle indtaegter 9 444 399 Moderselskabets aktionaerer (11.547) 1.382
Finansielle omkostninger 10 (5.757) (6.032) Minoritetsinteresser as) (22)
Resultat for skat (10.340) 4.505
Skat af arets resultat n (2.577) 4.271)
Regulering af skat tidligere ar 1 0 0
Arets resultat (12.917) 234
Fordeling af arets resultat:
Moderselskabets aktionaerer (12.899) 256
Minoritetsinteresser a8) (22)
Resultat og udvandet resultat pr. aktie (kr.) 20 (2,91) 0,06
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BALANCE

AKTIVER PR. 30. APRIL

PASSIVER PR. 30. APRIL

DKK TUSINDE Note 2019 2018 DKK TUSINDE Note 2019 2018
ImmaFerleIIe a.\ktlver 12 23.286 21.794 Aktiekapital 60.000 60.000
Materlel.le akt.lver 13 760.366 797.508 Andre reserver (710) (2.062)
Investeringsejendomme 14 23.435 22.990 Overfeort totalindkomst 648.445 692.902
Andre kapitalandele og vaerdipapirer 15 5.212 5.235
Deposita, lejemal 147 2.490 Egenkapital tilhearende moderselskabets aktionarer 707.735 750.840
Langfristede aktiver GlLzin sl el Egenkapital tilherende minoritetsinteresser 50 68
Varebeholdninger 16 160.524 149.976
Tilgodehavender 17 284.128 272.582 Egenkapital 20 707.785 750.908
Periodeafgraensningsposter 18 8.046 11.769
Likvide beholdninger 15.178 15.603 Geeld til realkreditinstitutter 22 119.199 135.392
Aktiver bestemt for salg 19 3134 0 Indregnede leasingforpligtelser 23 19.987 0

Udskudte skatteforpligtelser 21 40132 43.221
Kortfristede aktiver 471.010 449.930 Udskudt indregning af indtaegter 25 29.166 34.597
Aktiver 1.283.456 1.299.947 Langfristede forpligtelser 208.484 213.210
Bankgaeld og geeld til realkreditinstitutter 24,22 81.527 66.093
Indregnede leasingforpligtelser 23 6.636 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 155.205 152.409
Anden kortfristet geeld og andre forpligtelser 26 14131 102.441
Udskudt indregning af indtaegter 25 5.498 7.217
Selskabsskat 4190 7.669
Kortfristede forpligtelser 367.187 335.829
Forpligtelser 575.671 549.039
Passiver 1.283.456 1.299.947
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PENGESTROMSOPGORELSE

1. MAJ 2018 - 30. APRIL 2019

DKK TUSINDE Note 2018/2019 2017/2018
Resultat af primeaer drift (5.027) 10.138
Af- og nedskrivninger mv. 7 mM.236 94.960
Indtaegtsforte tilskud 8 (7184) (7.629)
@vrige reguleringer (302) 566
/Endring i nettoarbejdskapital 28 (3.884) (29.557)
Pengestremme fra primeaer drift 94.839 68.478
Modtagne finansielle indtaegter 413 358
Betalte finansielle omkostninger (5.757) (5.163)
Betalt selskabsskat (9.235) (24.101)
Pengestremme fra drift 80.260 39.572
Kab af immaterielle aktiver (3.579) (5.195)
Kab af materielle aktiver (40.029) (75.338)
Salg af materielle aktiver 303 721
Modtaget udbytte 31 41
Kab af finansielle aktiver 0 19)
Salg af finansielle aktiver 3138 205
Pengestremme fra investeringer (40.136) (79.585)
Betalt udbytte til aktionaerer i moderselskab (4.566) (9131
Afdrag pa gaeld til realkreditinstitutter 22 (16.744) (16.299)
Kgb af egne aktier (26.975) 0
Afdrag pa indregnede leasingforpligtelser 23 (8.610) 0
Pengestremme fra finansiering (56.895) (25.430)
ZAndring i likvider (16.771) (65.443)
Likvider 01.05 (34.027) 31.416
Kursregulering primo 698 0
Likvider 30.04 30 (50.100) (34.027)
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EGENKAPITALOPGQRELSE
1. MAJ 2018 - 30. APRIL 2019

Reserve for

vaerdi- Egenkapital til- Egenkapital
Reserve for regulering andre Andre Overfort herende mod- tilherende
Aktie- valutakurs- kapitalandele og reserver totalind- erselskabets minoritets- Egenkapital
DKK TUSINDE kapital regulering vaerdipapirer jalt komst aktionaerer interesser ialt
Egenkapital 01.05.2018 60.000 (478) (1.584) (2.062) 692.902 750.840 68 750.908
Egenkapitalbeveegelser 2018/2019
Arets resultat 0 (¢} 0 0 (12.917) (12.917) 18) (12.899)
Anden totalindkomst 0 1.269 83 1.352 0 1.352 (¢} 1.352
Totalindkomst for regnskabsaret (o] 1.269 83 1.352 (12.917) (11.565) (18) (11.547)
@vrige veerdireguleringer 0 (e} 0 0 0 0 (e} (e}
Udloddet udbytte 0 (¢} 0 0 (6.000) (6.000) (¢} (6.000)
Udbytte af egne aktier 0 (e} 0 0 1.435 1.435 (e} 1.435
Kgb og salg af egne aktier 0 (e} 0 0 (26.975) (26.975) (e} (26.975)
Egenkapitalbevaegelse i alt (o] 1.269 83 1.352 (44.457) (43.105) (18) (43.087)
Egenkapital 30.04.2019 60.000 791 (1.501) (710) 648.445 707.735 50 707.785
Egenkapital 01.05.2017 60.000 (1.479) (1.709) (3.188) 701.908 758.720 (49) 758.671
Egenkapitalbeveegelser 2016/2017
Arets resultat 0 (¢} 0 0 256 256 (22) 234
Anden totalindkomst 0 1.001 125 1126 0 1126 (¢} 1126
Totalindkomst for regnskabsaret (o] 1.001 125 1.126 256 1.382 (22) 1.360
@vrige veerdireguleringer [0} (e} 0 0 a3n a3n 138 8
Udloddet udbytte 0 (¢} 0 0 (12.000) (12.000) (¢} (12.000)
Udbytte af egne aktier 0 (¢} 0 0 2.869 2.869 (¢} 2.869
Egenkapitalbevaegelse i alt (o] 1.001 125 1.126 (9.006) (7.880) 1nz (7.763)
Egenkapital 30.04.2018 60.000 (478) (1.584) (2.062) 692.902 750.840 68 750.908
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NOTER TIL KONCERNREGNSKAB
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Anvendt regnskabspraksis

Vaesentlige regnskabsmaessige skan, forudsastninger og usikkerheder
Segmentoplysninger og omsaetning
Produktionsomkostninger
Personaleomkostninger

Forsknings- og udviklingsomkostninger

Af- og nedskrivninger

Andre driftsindtaegter

Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Skat af arets resultat

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Investeringsejendomme

Andre kapitalandele og vaerdipapirer
Varebeholdninger

Tilgodehavender
Periodeafgraansningsposter

Aktiver bestemt for salg

Egenkapital

Udskudt skat

Geeld til realkreditinstitutter

Indregnede leasingforpligtelser
Kreditinstitutter i avrigt

Udskudt indregning af indtaegter

Anden kortfristet geeld og forpligtelser

Ikke indregnede leje- og leasingforpligtelser
/Andring i nettoarbejdskapital

Honorar til revisorer

Finansielle risici og finansielle instrumenter
Neertstdende parter

Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser og kontraktlige forpligtelser
Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse
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1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Koncernregnskabet og moderselskabs-
regnskabet for 2018/2019 for henholdsvis
koncernen og Harboes Bryggeri A/S
aflaegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU for bgrsnote-
rede selskaber. Harboes Bryggeri A/S er
et aktieselskab med hjemsted i Danmark.
Koncernregnskabet og moderselskalbs-
regnskabet afleegges i danske kroner
(DKK), der er praesentationsvaluta for
koncernens aktiviteter og den funktionel-
le valuta for moderselskabet. Koncern-
regnskabet og moderselskabsregnskabet
afleegges pa basis af historiske kostpriser,
bortset fra afledte finansielle instrumenter
og finansielle aktiver der males til dags-
veerdi.

Dette afsnit beskriver den generelle
regnskabspraksis, der anvendes og
kritiske regnskabsmaessige skon foreta-
get af koncernen. En detaljeret beskrivel-
se af anvendt regnskabspraksis og kritiske
estimater foretaget med hensyn til
specifikke rapporterede oplysninger er
praesenteret i de relevante noter. Forma-
let med dette er at skabe fuld gennemsig-
tighed af de beskrevne belgb ved at give
en samlet beskrivelse af den relevante
regnskabspraksis og oplysninger for hver
note. Beskrivelsen af anvendt regnskabs-
praksis i noterne udger en del af den
overordnede beskrivelse af koncernens
regnskabspraksis.

IMPLEMENTERING AF NYE OG
ANDREDE STANDARDER SAMT
FORTOLKNINGSBIDRAG SOM HAR
GIVET ANLEDNING TIL Z£NDRING

AF REGNSKABSPRAKSIS
Koncernregnskabet og arsregnskabet for
2018/2019 er aflagt i overensstemmelse
med de nye og a&ndrede standarder
(IFRS/IAS) samt nye fortolkningsbidrag
(IFRIC), der geelder for regnskabsar, der
begynder 1. maj 2018 eller senere, og er er
folgende:

IFRS 9, FINANSIELLE INSTRUMENTER
Standarden omhandler den regnskabs-
maessige behandling af finansielle aktiver
og forpligtelser i relation til klassifikation
og maling, regnskabsmaessig sikring og
vaerdiforringelse.

Standarden er implementeret i regn-
skabsaret 2018/2019 uden tilpasning af
sammenligningstal i overensstemmelse
med overgangsbestemmelserne.

De nye principper vedrgrende vaerdifor-
ringelse har ingen vaesentlig pavirkning
pa de indregnede nedskrivninger og
hensaettelser pa tilgodehavender fra salg
og pa andre tilgodehavender som falge af
historisk lave tab pa tilgodehavender.

IFRS 15, INDTAGTER FRA
KONTRAKTER MED KUNDER
Standarden omhandler indregning af
omsaetning pa kunder med laengere-

varende kontrakter. Standarden er
implementeret i regnskabsaret 2018/19
med fuld tilbagevirkende kraft.

Iht. den nye standard indregnes omsaet-
ning i resultatopggrelsen nar kontrollen af
varerne overgar til kegber, dvs. pa tids-
punktet for levering. Nettoomsaetningen
opggres som det belgb, eksklusiv momes,
ol- og vandafgift og lignende, der opkrae-
ves pa vegne af tredjemand, der forven-
tes modtaget for de leverede varer pa
tidspunktet for handlens indgaelse.
Herudover indeholder standarden ny
vejledning for hvordan deltransaktioner i
en kontrakt identificeres, herunder
hvorledes disse skal indregnes og males.
Indregningstidspunktet int. IFRS 15 er
uaendret i forhold til koncernens tidligere
anvendte regnskabspraksis iht. IAS 18,
hvor et leverings- og risikoovergangs-
princip blev anvendt. Koncernen har
ingen kontrakter med lang produktions-
eller leveringstid, kontrakter indeholden-
de flere leveringsforpligtelser eller
kontrakter med variabelt vederlag.
Standarden har derfor ikke haft vaesentlig
effekt pa koncern- og moderregnskabet.

IFRS 16, LEASING

Selskabet har med virkning fra 1. maj 2018
fortidsimplementeret reglerne for leasing
beskrevet i IFRS 16 ved anvendelse af den
simplificerede overgangsmetode og har
derfor ikke foretaget tilpasning af sam-
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menligningstal. Det indebezerer, at sel-
skabet, med fa undtagelser, indregner alle
leasingaftaler i balancen. Leasingforplig-
telsen males til nutidsveerdien af de
fremtidige leasingbetalinger, og
leasingaktivet indregnes til samme vaerdi
korrigeret for betalinger, foretaget til
leasinggiver forud for leasingaftalens
start og modtagne incitamentsbetalinger
fra leasinggiver.

Selskabet har ved fastlaeggelse af den
forventede lejeperiode anvendt den
uopsigelige lejeperiode i aftalen tillagt
perioder omfattet af en forlaengelses-
option, som ledelsen med rimelig sand-
synlighed forventer at udnytte. Ved
tilbagediskontering af leasingydelserne til
nutidsvaerdi har selskabet anvendt sin
alternative lanerente, som udggr omkost-
ningen ved at optage ekstern finansiering
for et tilsvarende aktiv med en finansie-
ringsperiode, som svarer til lobetiden af
leasingaftalen.

Implementeringen har falgende konse-
kvenser for 2018/19: Se tabel 1, side 52.

Ved tilbagediskontering af leasingydelser-
ne til nutidsvaerdi er anvendt den alterna-
tive finansieringsrente, som udgor
omkostningen ved at optage ekstern
finansiering for et tilsvarende aktiv med
en finansieringsperiode, som svarer til
lgbetiden af leasingaftalen.



1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS, FORTSAT

Koncernen har valgt ikke at implementere
serviceaftaler, kortfristede leasingaftaler
og leasingaftaler med lav veerdi. Den
samlede pavirkning 1. maj 2018, ved
anvendelse af de lempeligere overgangs-
bestemmelser, hvorved der ikke tilpasses
sammenligningstal: Se tabel 2, side 52.

STANDARDER OG FORTOLKNINGER,
DER IKKE ER TRADT | KRAFT:

IFRIC 23, USIKKERHED VED OPG@RELSE
AF SKATTEPLIGTIG INDKOMST

IFRIC 23 vil blive implementeret i regn-
skabsaret 2019/20 som fortolknings-
bidrag til IAS 12, indkomstskatter.
Fortolkningsbidraget vil blive implemen-
teret pr. 1. maj 2019 uden tilpasning af
sammenligningstal i overensstemmelse
med fortolkningsbidragets overgangs-
bestemmelser.

Efter implementering skal koncernen
vurdere, hvorvidt skattemyndigheder vil
acceptere koncernens skattemaessige
behandling, og nar det ikke vurderes
sandsynligt, at skattemyndighederne vil
acceptere koncernens skattemaessige
behandling, vil koncernen skulle afspejle
usikkerheden i malingen af aktuel og
udskudt skat med det belgb, der bedst
afspejler afklaringen af usikkerheden.
Hvis de faktiske forhold og omstaendig-
heder eendres, skal koncernen revurdere
sine forudsaetninger og skan.

Implementering af IFRIC 23 vurderes at
have vaesentlig effekt pa aflaeggelse af
koncernregnskabet de kommende
regnskabsar, som folge af verserende
skattesager omtalt i koncernregnskabets
note 32. Implementering af IFRIC 23
forventes ikke pa nuveerende tidspunkt
at fa indvirkning pa resultatet for regn-
skabsaret 2019/2020.

Det forventes ikke at @vrige nye stan-
darder og fortolkningsbidrag vil have
vaesentlig pavirkning pa koncernregn-
skabet.

KONCERNREGNSKABET
Koncernregnskabet omfatter Harboes
Bryggeri A/S (moderselskabet) og de
virksomheder (dattervirksomheder), som
kontrolleres af moderselskabet. Modersel-
skabet anses for at have kontrol, nar det
direkte eller indirekte ejer mere end 50%
af stemmerettighederne eller pa anden
made kan udgve eller faktisk udaver
bestemmende indflydelse. Virksomheder,
hvori koncernen direkte eller indirekte
besidder mellem 20% og 50% af stemme-
rettighederne og har betydelig indflydel-
se, men ikke kontrol, betragtes som
associerede virksomheder.

KONSOLIDERINGSPRINCIPPER
Koncernregnskabet udarbejdes pa
grundlag af regnskaber for Harboes
Bryggeri A/S og dets dattervirksom-
heder. Koncernregnskabet udarbejdes

ved at sammenlaegge regnskabsposter
af ensartet karakter.

De regnskaber, der anvendes til brug for
konsolideringen, udarbejdes i overens-
stemmelse med koncernens regnskabs-
praksis. Ved konsolideringen elimineres
koncerninterne indtaegter og omkost-
ninger, interne mellemvaerender og
udbytter samt fortjenester og tab ved
transaktioner mellem de konsoliderede
virksomheder.

| koncernregnskabet indregnes datter-
virksomhedernes regnskabsposter 100%.
Minoritetsinteressernes forholdsmaessige
andel af resultatet indgar som en del af
arets resultat for koncernen og som en
saerskilt del af koncernens egenkapital.

OMREGNING AF FREMMED VALUTA
Transaktioner i anden valuta end koncer-
nens funktionelle valuta omregnes ved
forste indregning til transaktionsdagens
kurs. Tilgodehavender, gaeldsforpligtelser
og andre monetaere poster i fremmed
valuta, som ikke er afregnet pa balance-
dagen, omregnes til balancedagens
valutakurs. Valutakursdifferencer, der
opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa henholdsvis betalingsdagen
og balancedagen, indregnes i resultat-
opgorelsen som finansielle poster.
Materielle aktiver, varebeholdninger og
andre ikke monetaere aktiver, der er kgbt i
fremmed valuta og males med udgangs-
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punkt i historiske kostpriser, omregnes til
transaktionsdagens kurs.

Ved indregning i koncernregnskabet af
virksomheder, der aflaegger regnskab i
en anden funktionel valuta end danske
kroner (DKK), omregnes resultatopgearel-
serne til gennemsnitlige valutakurser,
med mindre disse afviger vaesentligt fra
de faktiske valutakurser pa transaktions-
tidspunkterne. | sidstnaevnte tilfaelde
anvendes de faktiske valutakurser.
Balanceposterne omregnes til balance-
dagens valutakurser.

Valutakursdifferencer, der er opstaet
ved omregning af udenlandske virksom-
heders balanceposter ved arets
begyndelse til balancedagens valuta-
kurser og ved omregning af resultatop-
gorelser fra gennemsnitskurser til
balancedagens valutakurser, indregnes
direkte i anden totalindkomst. Tilsvarende
indregnes valutakursdifferencer, der er
opstaet som folge af sendringer, som er
foretaget direkte i den udenlandske
virksomheds egenkapital, ogsa direkte i
anden totalindkomst.



1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS, FORTSAT

BALANCEN

NEDSKRIVNING AF IMMATERIELLE

OG MATERIELLE AKTIVER,
INVESTERINGSEJENDOMME

OG KAPITALANDELE |
DATTERVIRKSOMHEDER

De regnskabsmaessige veerdier af
immaterielle og materielle aktiver med
bestemmelige brugstider samt kapitalan-
dele i dattervirksomheder gennemgas pa
balancedagen for at fastsaette, om der er
indikationer pa veerdiforringelse.

Hvis dette er tilfeeldet, skannes aktivets
genindvindingsveerdi for at fastsla
behovet for eventuel nedskrivnhing og
omfanget heraf.

Hvis aktivet ikke frembringer penge-
stroamme uafhaengigt af andre aktiver,
skonnes genindvindingsveerdien for den
mindste pengestremsfrembringende
enhed, som aktivet indgar i.

Genindvindingsvaerdien opggres som den
hgjeste veaerdi af aktivets henholdsvis den
pengestramsfrembringende enheds
dagsvaerdi med fradrag af salgsomkost-
ninger og kapitalvaerdien. Nar kapital-
vaerdien opgeres, tilbagediskonteres
skonnede fremtidige pengestrgmme til
nutidsveerdi ved at anvende en diskon-
teringssats, der afspejler dels aktuelle
markedsvurderinger af den tidsmaessige
vaerdi af penge, dels de saerlige risici, der

er tilknyttet henholdsvis aktivet og den
pengestreamsfrembringende enhed, og
som der ikke er reguleret for i de
skgnnede fremtidige pengestramme.

Hvis henholdsvis aktivets og den penge-
stremsfrembringende enheds genind-
vindingsveaerdi skgnnes at vaere lavere
end den regnskabsmaessige vaerdi,
nedskrives den regnskabsmaessige veerdi
til genindvindingsveaerdien.

Nedskrivninger indregnes i resultat-
opgorelsen. Ved eventuelle efterfolgen-
de tilbageforsler af nedskrivninger som
folge af aendringer i forudsaetninger for
den opgjorte genindvindingsvaerdi

forhgjes henholdsvis aktivets og den
pengestreamsfrembringende enheds
regnskabsmaessige veaerdi til det kor-
rigerede skon af genindvindingsvaerdi-
en, dog maksimalt til den regnskalbs-
maessige veerdi, som aktivet eller den
pengestremsfrembringende enhed ville
have haft, hvis nedskrivning ikke var
foretaget.

TABEL 1 TABEL 2
Moder- RESULTATOPG@RELSE Moder-
DKK TUSINDE Koncern selskab DKK TUSINDE Koncern selskab
Leje- og operationel leasingforpligtelser 30.04.2018 26.990 35.047 EE:IDA 9;;(2) 42;5]
Reguleringer ved forste indregning 170 (786)
Serviceforpligtelser (457) 0
Kortfristede leasingaftaler (632) (632) AKTIVER Moder-
DKK TUSINDE Koncern selskab
Klassificering som leasing til indregning 01.05.2018 26.071 33.629 Leasingaktiver, note 13 i koncern og 10 i moderselskab 25297 29424
Samlede aktiver herefter 1.325.244 700.681
Diskontering, 1,75% (774) (4.205)
Leasingforpligtelse indregnet i balancen 01.05.2018 25.297 29.424 PASSIVER Moder-
DKK TUSINDE Koncern selskab
Leasingforpligtelse, note 23 i koncern og 20 i moderselskab 25.297 29.424
Samlede passiver herefter 1.325.244 700.681
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2. VESENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SK@ON, FORUDSZATNINGER OG USIKKERHEDER

| forbindelse med udarbejdelsen af
koncernregnskabet og moderselskabs-
regnskabet gennemfarer ledelsen skan
og vurderinger af, hvordan indregning
og maling af aktiver og forpligtelser skal
finde sted pa baggrund af anvendt
regnskabspraksis.

VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE
SKON, FORUDSATNINGER OG
USIKKERHEDER

Ledelsen har ved indregning og maling af
visse aktiver og passiver foretaget
vurderinger af regnskabsmaessige skan,
herunder hvordan fremtidige begiven-
heder vil pavirke veerdien af disse aktiver
og passiver pa balancedagen.

Ledelsens skgn er baseret pa forudsaet-
ninger, som anses for rimelige, men som i
sagens natur er usikre og uforudsigelige,
og kan derfor medfare korrektioner i de
kommende regnskabsar, safremt de
valgte forudsaetninger ikke realiseres.

| forbindelse med den finansielle
rapportering for 2018/2019 er falgende
kritiske skan foretaget som beskrevet i
folgende relevante noter:

Note

11 Immaterielle aktiver

12 Materielle aktiver

13 Investeringsejendomme

14 Andre kapitalandele og
veerdipapirer

15 Varebeholdninger

16 Tilgodehavender

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

@ SEGMENTOPLYSNINGER

Baseret pa den interne rapportering, der af ledelsen anvendes til vurdering af resultater og ressourceallokering har virksom-
heden identificeret ét driftssegment, bryggerivirksomhed, der omfatter produktion og salg af al, laeskedrikke, maltdrikke samt
malturtprodukter (Ingredients), hvilket er i overensstemmelse med den made, hvorpa aktiviteter organiseres og styres.

@ OMSZATNING OG LANDFRISTEDE AKTIVER FORDELT PA GEOGRAFISKE OMRADER
Koncernens aktiviteter er primaert fordelt pa omraderne Danmark, Tyskland og @vrige lande (Afrika, Asien, Mellemgsten,
Americas og Europa i gvrigt).

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

NETTOOMSATNING LANGFRISTEDE AKTIVER
DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018 2019 2018
Danmark 345.659 316.979 399.215 404.097
Tyskland 531.094 508.933 358.213 378125
@vrige lande 492.942 511.824 2.938 15.286
1.369.695 1.337.736 760.366 797.508

BENETTOOMSATNING

Nettoomsaetningen fra salg af varer indregnes i resultatopggarelsen, nar kontrollen af varerne overgar til keber, dvs. pa tidspunk-
tet for levering. Nettoomsaetningen opgares som det belgb, eksklusiv moms, @l- og vandafgift og lignende, der opkraeves pa
vegne af tredjemand, der forventes modtaget for de leverede varer pa tidspunktet for handlens indgaelse.

®OPLYSNING OM VASENTLIGE KUNDER

Ud af koncernens samlede nettoomsaetning udger salget til to kunder henholdsvis ca. 23% (2017/2018 22%) og ca. 12%
(2017/2018 11%) af nettoomsaetningen.
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4. PRODUKTIONSOMKOSTNINGER

DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018
Vareforbrug 991.262 976.176
Nedskrivning af varebeholdninger 10.996 6.044
Af- og nedskrivninger 83.867 73.746
@vrige produktionsomkostninger 26.235 20.962

1.112.360 1.076.928

5. PERSONALEOMKOSTNINGER
DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018
Bestyrelseshonorar 690 690
Lenninger og gager 206.859 192.932
Bidragsbaserede pensionsordninger 9.695 9.149
Andre omkostninger til social sikring 16.949 16.904
@vrige personaleomkostninger 2.821 2.961
Refusion fra offentlige myndigheder (603) (245)

236.412 222.391
Indgar i resultatopgorelsen med felgende fordeling:
Produktionsomkostninger 148.344 136.089
Distributionsomkostninger 57.703 59.710
Administrationsomkostninger 29.430 25.415
Indregnet i kostprisen for tekniske anlaeg/Udviklingsprojekter 935 1177

236.412 222.391
Gennemsnitligt antal medarbejdere 594 581
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5. PERSONALEOMKOSTNINGER, FORTSAT
ANDRE LEDENDE

BESTYRELSE DIREKTION MEDARBEJDERE
DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018 2018/2019 2017/2018 2018/2019 2017/2018
Vederlag til ledelsesmedlemmer
Bestyrelseshonorar 690 690 0 0 0 0
Lenninger og gager mv. 0 0 5.038 5.204 14.663 14.311
Pension 0 (0] 0 (0] 1131 1.027
690 690 5.038 5.204 15.793 15.338

EIPENSIONSORDNINGER OG FORPLIGTELSER

Koncernen har indgdet bidragsbaserede pensionsaftaler med en vaesentlig del af koncernens ansatte. Ved bidragsbaserede pensionsordninger
indbetaler arbejdsgiver Igbende 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 s vidt angar det belgb,

der til sin tid skal udbetales til medarbejderen.

Bidragene vedrorende bidragsbaserede pensionsordninger indregnes i resultatopgarelsen i den periode, hvori medarbejderne har udfert den
arbejdsydelse, der giver ret til pensionsbidraget. Skyldige pensionsbidrag indregnes i balancen som en forpligtelse.

Bortset fra pensionsordning vedrgrende en enkelt tidligere ansat har koncernen ikke indgaet ydelsesbaserede pensions-
ordninger. Pensionsforpligtelsen vedrgrende denne person er opgjort aktuarmaessigt af Longial GmbH pr. 30.04.2019.

@ BONUSPROGRAMMER OG FRATRZADELSESORDNINGER
Koncernens ngglemedarbejdere er omfattet af et resultatorienteret bonusprogram. Fratraedelsesgodtgorelser for ledere udger maksimalt to
ars vederlag. Ordningerne er uaendrede i forhold til sidste ar.

6. FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSOMKOSTNINGER

DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018

Sammenhangen mellem afholdte omkostningsferte udviklingsomkostninger

og udviklingsomkostninger indregnet under immaterielle aktiver er:

Afholdte forsknings- og udviklingsomkostninger 16.107 14.363
Udviklingsomkostninger indregnet under immaterielle aktiver (3.079) (3.571)

Arets forsknings- og udviklingsomkostninger som ikke er indregnet under immaterielle aktiver,
indregnet under produktionsomkostninger i resultatopgerelsen 13.028 10.792
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7. AF- OG NEDSKRIVNINGER

9. FINANSIELLE INDTAGTER

DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018 DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018
Immaterielle aktiver 2.988 4.915 Renter af bankindestaende mv. 392 344
Bygninger 21.418 16.928 Renter af andre kapitalandele og vaerdipapirer 21 14
Produktionsanlaeg og maskiner 75.813 64.262
Andre anlaeg mv 10.331 8.184 Renteindtaegter fra finansielle aktiver, der ikke males til
Investeringsejendomme 1.859 1.768 dagsvaerdi via resultatet 413 358
Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver (159) (332)

Udbytte fra andre kapitalandele og vaerdipapirer 31 41
112.250 95.725 444 399
Indgar i resultatopgorelsen med felgende fordeling:
Produktionsomkostninger 83.867 73.746 10 FlNANSlELLE OMKOSTN'NGER
Distributionsomkostninger 13.285 9.516

Administrationsomkostninger 7.652 7.237 DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018
Andre driftsomkostninger 6.273 4.461
Indregnet i kostpris for udviklingsomkostninger 1173 765 Renter pa prioritetsgeeld 1.856 2.213

Renter pa bankgaeld m.v. 2.642 2.476
112.250 95.725 Renter af indregnede leasingforpligtelser 632 (¢}
8. ANDRE DRIFTSINDTAGTER Finansielle omkostninger af finansielle forpligtelser,
der ikke males til dagsvaerdi via resultatet 5.130 4.689
DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018
Valutakurstab 627 1.343

Offentlige tilskud 7184 7.629
Lejeindtaegter 6.494 7.428 5.757 6.032
@vrig anden indkomst 1.279 209

B FINANSIELLE POSTER diskonteringssats, der skal anvendes til
Finansielle poster omfatter renteindtaegter  at tilbagediskontere de forventede
14.957 15.266

(note 10) og -omkostninger (note 11),
realiserede og urealiserede kursgevinster
og -tab pa veerdipapirer, geeldsforpligtel-
ser og transaktioner i fremmed valuta,
amortisationstillaeg/-fradrag vedrgrende
prioritetsgaeld mv. samt tillaeg og godt-
gorelser under acontoskatteordningen.

fremtidige betalinger, som er knyttet til
det finansielle aktiv eller den finansielle
forpligtelse, for at nutidsvaerdien af disse
svarer til den regnskabsmaessige vaerdi
af henholdsvis aktivet og forpligtelsen.

Bl ANDRE DRIFTSINDTAGTER OG DRIFTSOMKOSTNINGER
Andre driftsindtaegter og driftsomkostninger omfatter indtaegter og omkostninger
af sekundaer karakter set i forhold til koncernens hovedaktiviteter.

Udbytte fra investeringer i kapitalandele
indregnes, nar der er erhvervet endelig
ret til udbyttet. Dette vil typisk sige pa
tidspunktet for generalforsamlingens
godkendelse af udlodningen fra det
pagaeldende selskab.

Renteindtaegter og -omkostninger
periodiseres med udgangspunkt i
hovedstolen og den effektive rentesats.
Den effektive rentesats er den
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1. SKAT AF ARETS RESULTAT

DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018
Aktuel skat 5.723 7.723 Ved beregning af arets aktuelle skat Udskudt skat males ved at anvende de
Andring i udskudt skat (3.089) (3.412)  anvendes de pa balancedagen gael- skattesatser og -regler i de respektive
dende skattesatser og -regler. lande, der - baseret pa vedtagne eller i
o V] _ realiteten vedtagne love pa balance-
Udskudt skat indregnes efter den dagen forventes at geelde, nar den
Regulering af udskudt skat tidligere ar 7 40) balanc_:eorie.nFerede galdsmetode af udskudte skat for.ven.tes udlgst som
Regulering aktuel skat tidligere ar o o alle mldlertldlge.forskelle mellem . aktuel skat. /Endrmg i udskudt skat som
regnskabsmaessige og skattemaessige folge af aendringer i skattesatser eller
7 (40) veerdier af aktiver og forpligtglser, o -regler indregnes i resultatopgerelsen,
bortset fra udskudt skat pa midlertidige medmindre den udskudte skat kan
. NS forskelle, der er opstaet ved enten farste  henfores til poster, der tidligere er

B AKTUEL SELSKABSSKAT
Regnskabsarets aktuelle selskabsskat
for de danske koncernvirksomheder er
beregnet ud fra en skatteprocent pa
22,0% (2017/2018: 22,0%).

For udenlandske koncernvirksomheder er
anvendt det pdgeeldende lands aktuelle
skatteprocent.

B SKAT

Arets skat, som bestar af drets aktuelle
skat og aendring af udskudt skat,
indregnes i resultatopggrelsen med den
del, der kan henfgres til arets resultat,
og direkte pa egenkapitalen eller i
anden totalindkomst med den del, der
kan henfares 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 tilgode-
havende aktuel skat indregnes i balan-
cen opgjort som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, reguleret for
betalt acontoskat.

indregning af goodwill eller ved forste
indregning af en transaktion, der ikke er
en virksomhedssammenslutning, og
hvor den midlertidige forskel konsta-
teret pa tidspunktet for fgrste indreg-
ning hverken pavirker det regnskabs-
maessige resultat eller den skatte-
pligtige indkomst.

Der indregnes udskudt skat af midler-
tidige forskelle forbundet med kapital-
andele i dattervirksomheder og as-
socierede virksomheder, medmindre
moderselskabet har mulighed for at
kontrollere, hvornar den udskudte skat
realiseres, og det er sandsynligt, at den
udskudte skat ikke vil blive udlgst som
aktuel skat inden for en overskuelig
fremtid.

Den udskudte skat opggres med ud-
gangspunkt i henholdsvis den planlagte
anvendelse af det enkelte aktiv og
afviklingen af den enkelte forpligtelse.

58 Arsrapport « 2018/2019 + KONCERNREGNSKAB

indregnet i anden totalindkomst. |
sidstnaevnte tilfaelde indregnes aendrin-
gen ligeledes i anden totalindkomst.

Udskudte skatteaktiver, herunder
skatteveerdien af fremforselsberet-
tigede skattemaessige underskud,
indregnes i balancen med den veerdi,
aktivet forventes at kunne realiseres til,
enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskat-
teaktiver til modregning i fremtidige
positive skattepligtige indkomster. Det
revurderes pa hver balancedag, om det
er sandsynligt, at der i fremtiden vil
blive frembragt tilstraekkelig skatteplig-
tig indkomst til, at det udskudte skat-
teaktiv 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.



11. SKAT AF ARETS RESULTAT, FORTSAT

2018/2019 2018/2019 2017/2018 2017/2018
DKK TUSINDE % %
Resultat for skat (10.340) 4.505
Beregnet skat heraf (2.277) 22,0 992 22,0
Skatteeffekt af permanente afvigelser 141 1,4 1161 25,8
Effekt af forskelle i skatteprocenter for udenlandske
dattervirksomheder 4,999 (48,3) 2153 47,8
Effekt af reguleringer samt aendring af sken 4) 0 (35) (0,8)
Arets skat/effektiv skatteprocent 2.577 (24,9) 4.271 94,8
DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018
Skat af indtaegter og omkostninger indregnet i anden totalindkomst kan specificeres saledes:
Zndring i aktuel skat ved dagsveerdiregulering af andre kapitalandele og veerdipapirer 23 35

23 35
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12. IMMATERIELLE AKTIVER

BGooDWILL

Goodwill opstaet i forbindelse med
virksomhedskgb fordeles pa overtagel-
sestidspunktet til de pengestramsfrem-
bringende enheder, som forventes at
opna gkonomiske fordele af virksom-
hedssammenslutningen.

Goodwill afskrives ikke, men testes for
vaerdiforringelse minimum en gang
arligt, og hyppigere hvis der er indi-
kationer pa vaerdiforringelse. Den arlige
test for veerdiforringelse foretages

pr. 30. april.

Genindvindingsvaerdien opggres med
udgangspunkt i beregninger af kapi-
talveerdien. De vaesentligste usikker-
heder er i den forbindelse er knyttet til
fastlaeggelse af diskonteringsfaktorer og
vaekstrater samt forventede aendringer i
salgspriser og produktionsomkostninger
i budget- og terminalperioderne.

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 pengestroms-
frembringende enheder.

Den erhvervede goodwill vedrarer kabet
af Gourmetbryggeriet A/S, hvis produk-
ter nu saelges under eget navn.
Genindvindingsvaerdien er vaesentligt
pavirket af koncernens forventninger

til indtjening de kommende 5 ar.

Som beskrevet i ledelsesberetningen
forventes en vaekst i egne brands, dette
baseret pa den historiske udvikling og
det afspejles i de indlagte forudsaet-
ninger for den fremadrettet indtjening.
Baseret pa markedsudviklingen forventes
ingen vaesentlige aendringer i salgs- og
produktionspriserne.

Ved opggrelse af genindvendingsvaerdi-
en er forudsat en diskonteringsfaktor pa
7% (30.04.2018: 7%).

Der er ikke foretaget nedskrivning pr.
30.04.2019 eller i sammenligningsaret.

@B IMMATERIELLE AKTIVER MED
UBESTEMMELIG BRUGSTID
Immaterielle aktiver med ubestemmelig
brugstid, herunder varemaerkerettig-
heder, afskrives ikke, men testes mini-
mum én gang arligt for vaerdiforringelse.
Hvis den regnskabsmaessige vaerdi af
aktiverne overstiger genindvindings-

vaerdien, nedskrives til den laveste veerdi.

Genindvindingsveerdien opggres med
udgangspunkt i beregninger af kapital-
vaerdien. De vaesentligste usikkerheder
er i den forbindelse knyttet til fastlaeg-
gelse af diskonteringsfaktorer og
vaekstrater samt forventede aendringer i
salgspriser og produktionsomkostninger
i budget-og terminalperioderne.

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 pengestroms-
frembringende enheder.

Ved opggrelse af genindvendingsvaerdi-
en er forudsat en diskonteringsfaktor pa
10% (30.04.2018: 10%).

Der er ikke foretaget nedskrivning pr.
30.04.2019 eller i sammenligningsaret.

B oVRIGE IMMATERIELLE AKTIVER
Erhvervede rettigheder i form af soft-
ware males til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger.
Software afskrives lineaert over den
forventede brugstid, som saedvanligvis
er 3-10 ar.

Udviklingsprojekter vedrarende produkter
og processer, der er klart definerede og
identificerbare, indregnes som immate-
rielle aktiver, hvis det er sandsynligt, at
produktet eller processen vil generere
fremtidige skonomiske fordele til koncer-
nen, og udviklingsomkostningerne ved det
enkelte aktiv kan males palideligt.

@vrige udviklingsomkostninger indreg-
nes som omkostninger i resultatopgorel-
sen, nar omkostningerne afholdes.
Udviklingsprojekter males ved forste
indregning til kostpris. Kostprisen for
udviklingsprojekter omfatter omkost-
ninger, der direkte kan henfores til
udviklingsprojekterne og som er ngd-
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vendige for at faerdiggore projektet,
regnet fra det tidspunkt, hvor udviklings-
projektet forste gang opfylder kriterierne
for indregning for et aktiv.

Udviklingsprojekter afskrives linezert over
den forventede brugstid. Afskrivnings-
perioden udger seedvanligvis 3-5 ar.

For udviklingsprojekter, der er beskyttet
af immaterielle rettigheder, udgor den
maksimale afskrivningsperiode restlgbe-
tiden for de pagaeldende rettigheder.

Udviklingsprojekter nedskrives til
eventuel lavere genindvindingsvaerdi.

lgangveaerende udviklingsprojekter testes
minimum én gang arligt for veerdifor-
ringelse.

Ved opgerelse af genindvendingsvaerdi-
en er forudsat en diskonteringsfaktor pa
10% (30.04.2018: 10%).

Der er ikke foretaget nedskrivning
pr. 30.04.2019.



12. IMMATERIELLE AKTIVER, FORTSAT

lgangvaerende
Good- Udviklings- udviklings-

will projekter Rettigheder Software projekter Total
Kostpris 01.05.2018 3.573 7121 7.003 45163 3.842 66.702
Valutakursregulering ) (¢} n 24 (¢} 35
Reklassifikation 0 [0} O (0] (6} 0}
Overfeorsler 0 0] 0 215 (215) 0
@vrig tilgang 0 (6} 17 1.652 3.083 4.752
@vrig afgang 0 0] 0 (183) (274) (456)
Kostpris 30.04.2019 3.573 7121 7.031 46.871 6.435 71.033
Af- og nedskrivninger 01.05.2018 0 7121 108 37.679 (6} 44,908
Valutakursregulering ) (¢} (¢} 25 (¢} 25
Reklassifikation 0 [0} O (0] (6} 0}
Arets afskrivninger 0 [0} 436 2.552 (6} 2.988
Periodens nedskrivninger 0 (0] 0 0 0] 0]
Tilbagefersel ved @vrig afgang ) (¢} (¢} 174) (¢} 74)
Af- og nedskrivhinger 30.04.2019 o 7121 544 40.082 (o} 47.747
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2019 3.573 (o} 6.487 6.791 6.435 23.286
Kostpris 01.05.2017 3.573 7121 5.704 44.295 43 60.736
Valutakursregulering 0 0] 9 19 0] 28
Reklassifikation 0 0 0 (22) 0 (22)
Overforsler 0 0 (e} 43 43) [0}
@vrig tilgang 0 0 1.290 828 3.842 5.960
@vrig afgang 0 0] (0] 0 0 )
Kostpris 30.04.2018 3.573 7121 7.003 45.163 3.842 66.702
Af- og nedskrivninger 01.05.2017 0 5.934 (0] 34.062 0 39.996
Valutakursregulering 0 0] (0] 19 0 19
Reklassifikation 0 0 0 (22) 0 (22)
Arets afskrivninger 0 1187 108 3.620 0 4.915
Tilbageforsel ved gvrig afgang 0 0] (0] 0 0 )
Af- og nedskrivhinger 30.04.2018 o 7121 108 37.679 (o} 44.908
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2018 3.573 (o} 6.895 7.484 3.842 21.794
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13. MATERIELLE AKTIVER

Produktions- Andre Reservedele Anlaeg
DKK TUSINDE Grunde og anlaeg og anleg til egne under
bygninger maskiner mv. maskiner opforelse Total
Kostpris 01.05.2018 685.379 1.424.949 127.030 (¢} 4.577 2.241.935 @ MATERIELLE AKTIVER
gursrfegullermg 5‘2 1:’:; 11812 8 5 17 2‘13; Grunde og bygninger, produktionsanlaeg
.;/er arsier 829 178 0 i o (9722 ) og maskiner, andre anleeg, driftsmateriel
ngang 3 ; 7 ‘;3 : 65871 o o ‘7;7'79 og inventar samt reservedele til egne
gang . . 78 (168D (1.759) maskiner males til kostpris med fradrag af
Overfort til aktiver bestemt for salg (3134) 0 (¢} (¢} (¢} (3.134) akkumulerede af- og nedskrivninger.
Der afskrives ikke pa grunde.
Kostpris 30.04.2019 691.169 1.444.677 136.220 [0} 4.837 2.276.903
o Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen,
Af- og nedskrivninger 01.05.2018 342.790 998.010 103.628 (¢} O 1.444.428 omkostninger direkte tilknyttet anskaf-
Kursreguler.’lng.; 233 1099 102 © © 1434 felsen og omkostninger til klarggring af
Arets afskrivninger 17.208 63.401 8.422 (¢} (¢} 89.031 aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er
Arets nedskrivninger 1.867 7.833 168 (¢} (¢} 9.868 klar til at blive taget i brug. Afskrivnings-
Tilbageforsel ved afgang © a7 537 © © (1.614) grundlaget er aktivets kostpris fratrukket
restvaerdien. Restvaerdien er det forvent-
Af- og nedskrivninger 30.04.2019 362.098 1.070.266 110.783 [0} 0 1.543.147 ede belgb, som vil kunne opnéas ved salg
af aktivet i dag efter fradrag af salgsom-
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2019 329.071 374.411 25.437 [0} 4.837 733.756 kostninger, hvis aktivet allerede havde
inaaktiver ind  bal den alder og var i den stand, som aktivet
'-eas'“f-”a tiver indregnet I balancen forventes at veere i efter afsluttet brugs-
Kostpris 01.05.2018 0 0 (¢} (¢} 0 [0} tid
Effekt af aendring i anvendt regnskabspraksis 11.633 9.622 4.041 0 0 25.296 '
K_Lljrsregmermg 440 1g 8; 8 g 0 13 Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i
Tilgang ) > > 03 mindre bestanddele, der afskrives hver
Effekt af regulering af kontrakter 8.926 0 (¢} (¢} 0 8.926 for sig, hvis brugstiden er forskellig. Der
foretages lineaere afskrivninger baseret
Kostpris 30.04.2019 21.004 9.638 4.633 [0} (0} 35.275 p& folgende vurdering af aktivernes
forventede brugstider:
Af- og nedskrivninger 01.05.2018 0 0] 0 0 0 0
Kursregulering ©) 3 1 0 0 3 Bygninger op til 50 &r
Arets afskrivninger 2.342 4.579 1.741 0 0 8.662 Produktionsanlaeg og maskiner 1- 30 &r
Andre anlaeg, driftsmateriel
Af- og nedskrivninger 30.04.2019 2.341 4.582 1.742 (o} [0} 8.665 og inventar 1-25ar
Regnskabsmaessig vaerdi af indregnede leasingaktiver 30.04.2019 18.663 5.056 2.891 [0} (0} 26.610 Afskrivningsmetoder, brugstider og
restvaerdier revurderes arligt.
Regnskabsmaessig veerdi i alt 30.04.2019 347.734 379.467 28.328 (o] 4.837 760.366
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13. MATERIELLE AKTIVER, FORTSAT

Produktions- Andre Reservedele Anleg
DKK TUSINDE Grunde og anlaeg og anlag til egne under
bygninger maskiner mv. maskiner opforelse Total
Kostpris 01.05.2017 530.416 1.324.451 Nn3.416 1100 89.919 2.059.302 MATERIELLE AKTIVER, FORTSAT
Valutakursregulering 407 1107 84 (¢} 93 1.691 ) ) ] ) ) ]
Reklassifikation o) @ o) Io) o) @ Materielle aktiver nedskrives til genindvin-
Overfarsler 36.676 50.265 1438 0 (88.379) o} dingsveerdi, hvis denne er lavere end den
Overfort fra investeringsejendomme jf. note 14 89.191 18.226 2.646 (0] (¢} 110.063 regnskabsmaessige veaerdi.
@vrig tilgang 28.690 31.598 12131 O 2.944 75.363
Afgang 0 (696) (2.685) (1100) 0 (4.481) Der er i regnskabsaret gennemfert ned-
skrivninger pa materielle aktiver. Af dette
Kostpris 30.04.2018 685.379 1.424.949 127.030 o 4.577 2.241.936 belab kan henferes 9,6 mio. kr. til datter-
ostpris 30.04. . ’ . ’ . - virksomheden AS Viru Olu, Estland.
Af- og nedskrivninger 01.05.2017 272.465 917.865 95.182 O O 1.285.512 o
Valutakursregulering m @) 0 0 0 3) Nedskrivningerne er foretaget som folge
Reklassificering 171 829 77 0 0 1.077 af flere ars negative resultater.
Overfort fra investeringsejendomme jf. note 14 53.227 15.743 2.646 (¢} (¢} 71.617
Arets afskrivninger 16.928 64.262 8184 0 0 89.376 Der er i regnskabsarets udlgb gennem-
Afgang 0 (688) (2.461) 0 ] (3.149) fort impairment test af materielle
udviklingsaktiver. Heri indgar desuden
L et mindre aktiv, som er henfgrt til
Af- og nedskrivninger 30.04.2018 342.790 998.010 103.628 (0} 0 1.444.428 . . - .
immaterielle udviklingsomkostninger.
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2018 307.913 424.666 23.402 (0] 4.577 797.508
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Ved opgerelse af genindvindingsvaerdien
er forudsat en diskonteringsfaktor pa 10%
(30.04.2018: 10%).

Ved opgerelse af genindvindingsvaerdien
med en diskonteringsfaktor pa 11%, vil
dette resultere i en nedskrivning pa 4,1
mio. kr.

Der er ikke foretaget nedskrivning pr.
30.04.2019.



14. INVESTERINGSEJENDOMME

DKK TUSINDE 2019 2018
Kostpris 01.05.2018 99145 209.208 B INVESTERINGSEJENDOMME Investeringsejendommene bestar
Tilgang i perioden 2.305 0 Investeringsejendomme er ejendomme, af ejendomme som koncernen ikke
Overfort til materielle aktiver jf. note 13 0 (110.063) der besiddes for at opna lejeindtaegter laengere anvender til egne formal.
Afgang 1.73D) 0 eller kapitalgevinster.
Lejeindtaegter for koncernens investe-
Kostpris 30.04.2019 99.719 99.145 Investeringsejendomme males ved farste ringsejendomme er indregnet under
indregning til kostpris, der omfatter Andre driftsindtaegter.
Af- og nedskrivninger 01.05.2018 7655 146.002 ejendommens kgbspris og eventuelle
Periodens afskrivning 1.859 1.770 direkte tilknyttede omkostninger. Driftsomkostninger og afskrivninger for
Overfort til materielle aktiver jf. note 12 0 (71.617) koncernens investeringsejendomme
Tilbageforsel ved afgang 1.73D) 0 Efterfalgende males investeringsejen- indregnet under Andre driftsomkost-
domme til kostpris med fradrag af ak- ninger.
Af- og nedskrivning 30.04.2019 76.264 76.155 kumulerede af- og nedskrivninger. Der
afskrives ikke pa grunde. Resultat for finansielle poster og skat
Regnskabsmaessig veerdi 30.04.2019 23.435 22.990 udger 2,1 mio. kr. (2017/2018: 1,1 mio. kr.).
Der foretages lineaere afskrivninger
baseret pa folgende vurdering af Huslejekontrakter pad koncernens invest-
aktivernes forventede brugstider: eringsejendomme er indgaet med
Bygninger op til 50 ar uopsigelige lejeperioder pa 5-15 ar,
DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018 med option pa yderligere forleengelse.
&l SUPPLERENDE OPLYSNINGER
Fremtidig minimumshusleje for uopsigelige huslejekontrakter P& balancedagen udggr dagsvaerdien Alle huslejekontrakter indeholder
Inden for et ar fra balancedagen 6.095 5.911 (niveau 3) 34,4 mio. kr. (30.04.2018: 35,4 bestemmelser om regulering af huslejen.
Mellem et og fem ar fra balancedagen 18.240 17.733 mio. kr.) og overstiger den regnskabs- Der indgar ikke option for lejer til at kabe
Efter fem ar fra balancedagen 28120 0 maessige vaerdi med 11 mio. kr. ejendomme ved udlgbet af lejeperioden.
52.455 23.644 Dagsvaerdierne er opgjort med udgangs-

punkt i aktivernes kapitalvaerdi baseret
pa fremtidig udlejning af bygninger, og
beregnet ved anvendelse af beregnede
nettopengestremme pa basis af budget-
ter godkendt af ledelsen samt estimeret
markedsbestemt diskonteringsfaktor
7,75% (30.04.2018: 7,75%).
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15. ANDRE KAPITALANDELE OG VARDIPAPIRER

DKK TUSINDE 2019 2018 DKK TUSINDE NIVEAU 1 NIVEAU 2 NIVEAU 3 I ALT
Kostpris 01.05 14.204 14.410 2019
Afgang (129) (206) Barsnoterede aktier 732 0 0 732
Unoterede aktier og veerdipapirer 0 2.400 2.080 4.480
Kostpris 30.04 14.075 14.204
732 2.400 2.080 5.212
Op- og nedskrivninger 01.05 (8.969) (9.130)
Arets reguleringer 106 161 2018
Barsnoterede aktier 626 0 0 626
Op- og nedskrivninger pr. 30.04 (8.863) (8.969) Unoterede aktier og vaerdipapirer 0 2.400 2.209 4.609
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30.04 5.212 5.235 626 2.400 2.209 5.235

B ANDRE KAPITALANDELE OG
VZARDIPAPIRER

Koncernens forretningsmodel vedrarende
Andre kapitalandele og veerdipapirer,
herunder koncernens beholdning af
pantebreve, er at besidde disse med
henblik pa inddrivelse af de kontraktlige
pengestremme, som udelukkende besar
af renter og afdrag pa hovedstolen.
Denne beholdning males til amortiseret
kostpris.

Veerdipapirer omfatter barsnoterede vaer-
dipapirer og egenkapitalandele i virksom-
heder, som ikke er dattervirksomheder.
Veerdipapirerne males ved fgrste indregn-
ing til dagsveerdi pa handelsdagen tillagt
direkt e henferbare omkostninger ved
kgbet. Efterfalgende males veerdipapir-
erne til dagsveerdi pa balancedagen, og
a2ndringer i dagsveaerdien indregnes i
anden totalindkomst. Nar vaerdipapirerne
seelges eller afvikles, resultatfgres de
akkumulerede dagsveerdireguleringer.
For bgrsnoterede veerdipapirer
fastseettes dagsveerdien til barskurser pa
balancedagen, og for andre vaerdipapirer

til en sk@nnet dagsvaerdi opgjort pa
baggrund af markedsinformationer ved
anvendelse af vaerdiansaettelsesmodeller.

B OPGORELSE AF DAGSVARDIER
Metoder og forudsaetninger for opgorel-
se af dagsveerdier.

BZJRSNOTEREDE OBLIGATIONER

OG AKTIER

Beholdning af barsnoterede aktier vaerdi-
ansaettes til noterede priser (niveau 1).

UNOTEREDE AKTIER OG
VZARDIPAPIRER

Unoterede aktier (niveau 2) veerdi-
ansaettes med udgangspunkt i et aktivt
marked for handel med unoterede aktier.

Unoterede aktier og veerdipapirer (niveau
3) omfattet af brancherelaterede investe-
ringer mv., hvor dagsveaerdien ikke kan
opgwres palideligt og derfor veerdi-
ansaettes til kostpris med fradrag af
nedskrivninger, hvis der er objektive
indikationer pa vaerdiforringelse.

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

DKK TUSINDE

Andre kapitalandele og
vaerdipapirer

Regnskabsmaessig vaerdi 1. maj 2018

Salg

Regnskabsmaessig vaerdi 30. april 2019

Regnskabsmaessig vaerdi 1. maj 2017

Salg

Regnskabsmaessig vaerdi 30. april 2018
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2.209

(129)

2.080

2.415

(206)

2.209



16. VAREBEHOLDNINGER

17. TILGODEHAVENDER

DKK TUSINDE 2019 2018 DKK TUSINDE 2019 2018
Ravarer, halvfabrikata, engangsemballage, reservedele 76.623 65.786 Tilgodehavender fra salg 270.297 262.330
Varer under fremstilling 12.243 12139 Andre tilgodehavender 13.831 10.252
Faerdigvarer og handelsvarer 71.658 72.051

Tilgodehavender 284.128 272.582
160.524 149.976
Foretagne nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab 1.990 2.209

B VAREBEHOLDNINGER Faste produktionsomkostninger fordeles

Varebeholdninger males til kostpris, pa baggrund af produktionsanlaeggets Henseettelseskonto pr. 01.05. 1.331 950

opgjort efter FIFO-metoden, eller normale kapacitet. Nettorealisations- Valutakursregulering 2 8

nettorealisationsvaerdi, hvor denne er veerdi for varebeholdninger opgeres som Arets konstaterede tab og indgaet pa tidl. afskrevne fordringer (186) (1.742)

lavere. Kostprisen for handelsvarer, forventet salgspris med fradrag af Tilbagefgrte nedskrivninger 0 0

rdvarer og hjaelpematerialer omfatter feerdigggerelsesomkostninger og omkost- Arets nedskrivninger til imgdegaelse af tab 843 2715

anskaffelsesprisen med tillaeg af ninger, der skal afholdes for at effektuere

hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen salget. Henszettelseskonto 30.04. 1.990 1.331

for fremstillede varer og varer under

fremstilling omfatter omkostninger til Desuden indgar beholdning af reserve- Arets nedskrivninger indregnet i resultatopgorelsen (659) (373)

ravarer, hjeselpematerialer og direkte Ign
samt fordelte faste og variable indirekte
produktionsomkostninger. Variable
indirekte produktionsomkostninger
omfatter indirekte materialer og lan og
fordeles baseret pa forkalkulationer for
de faktisk producerede varer.

Faste indirekte produktionsomkost-

ninger omfatter omkostninger til vedlige-

holdelse af og afskrivninger pa de

maskiner, fabriksbygninger og udstyr, der

benyttes i produktionsprocessen, samt
generelle omkostninger til fabriks-
administration og ledelse.

dele til produktionsapparatet.

HENSATTELSESKONTO

Der anvendes en hensaettelseskonto til at reducere den regnskabsmaessige vaerdi af til-
godehavender fra salg og tjenesteydelser, hvis vaerdi er forringet grundet tabsrisiko.
Der foretages direkte nedskrivninger af tilgodehavender, hvis vaerdien ud fra en
individuel vurdering af de enkelte debitorers betalingsevne er forringet, f.eks. ved
betalingsstandsning e.lign. Nedskrivninger foretages til opgjort nettorealisations-
vaerdi. Der er foretaget nedskrivning af alle vaesentlige overforfaldne tilgodehaven-

der pr. statusdagen.
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17. TILGODEHAVENDER, FORTSAT

DKK TUSINDE 2019 2018

Forfaldne ikke nedskrevne tilgodehavender:

Overfaldne med op til en maned 30.740 32.451

Overforfaldne mellem en og tre maneder 13.371 7.792

Overforfaldne mellem tre og seks maneder 2.462 2.081

Overforfaldne over seks maneder 8.443 1.336
55.016 53.660

B TILGODEHAVENDER

Tilgodehavender males ved forste indregning til dagsvaerdi og efterfglgende til amortiseret
kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaerdi med fradrag af nedskrivninger til imgde-

gaelse af forventede tab.

Koncernen anvender den simplificerede metode for indregning af vaerdiforringelse baseret pa

forventede tab i hele aktivets levetid for tilgodehavender fra salg og huslejetilgodehavender.

18. PERIODEAFGRZANSNINGSPOSTER

19. AKTIVER BESTEMT FOR SALG

Det er besluttet at afheende en ejendom. Ejendommen forventes afhaendet inden for 12 ma-
neder. Provenu fra salget forventes at svare til den regnskabsmaessige veerdi af aktiver og

Der er i regnskabsaret gennemfart nedskrivninger pa periodeafgransningsposter.

Nedskrivningerne udger 1,9 mio. kr., og kan henfares til dattervirksomheden A/S Viru Olu,

Estland.
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passiver.

DKK TUSINDE 2019 2018
Materielle aktiver 3134 0]
Aktiver bestemt for salg 3.134 (o]
Geeldsforpligtelser [0} (e}
Nettoaktiver bestemt for salg 3.134 (0]
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20. EGENKAPITAL

RESULTAT OG UDVANDET RESULTAT PR. AKTIE

BEHOLDNING AF EGNE AKTIER

Antal aktier Nominel
DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018  pyk TUSINDE a10kr. veerdi % af kapital
LB IR EL UGS (C52) (2,9 0,06 Beholdning 01.05.2018 1.434.403 14.344 23,9%
Tilgang 342.939 3.429 57%
Beregning af resultat pr. aktie er baseret pa folgende:
Beholdning 30.04.2019 1.777.342 17.773 29,6%
Resultat til moderselskabets aktionaerer anvendt ved
LG e G RS o Lk QPakke) 256 Beholdning 01.05.2017 1.434.403 14.344 23,9%
2018/2019 2017/2018 Beholdning 30.04.2018 1.434.403 14.344 23,9%
STK. A 10 KR. STK. A 10 KR.
Gennemsnitligt antal aktier 6.000.000 6.000.000 B EGNE AKTIER
Gennemsnitligt antal egne aktier (1.563.123) (1.434.403) Anskaffelses- og afstdelsessummer for egne aktier samt udbytte fra disse indregnes
direkte pa egenkapitalen under “Overfort resultat”.
Antal aktier anvendt til beregning af
resultat pr. aktie (stk.)/udvandet 4.436.877 4.565.597

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

AKTIEKAPITAL

UDBYTTE

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

Der har ikke vaeret bevaegelser i aktiekapitalen de fire foregdende ar.

Den 21.08.2018 udbetalte selskabet For regnskabsaret 2018/2019 indstiller
ordineaert udbytte til aktionaererne pa bestyrelsen til generalforsamlingen, at
6,0 mio. kr., svarende til 1,00 kr. pr. aktie der ikke udbetales udbytte.

a 10 kr. (2017/2018: 12,0 mio. kr. svar-

ende til 2,00 kr. pr. aktie & 10 kr.).
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21. UDSKUDT SKAT Udskudte
Udskudte skattefor-

DKK TUSINDE skatteaktiver  pligtelser
Udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver 01.05.2018 0 43.221
Andring i udskudt skat indregnet i resultatopgearelse 0 (3.089)
Andring af udskudt skat indregnet i anden totalindkomst 0 0
Andring af udskudt skat modregnet i aktuel skat 0 0
Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser 30.04.2019 (0] 40.132
Udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver 01.05.2017 0 46.630
Andring i udskudt skat indregnet i resultatopgearelse 0 (3.409)
Andring af udskudt skat indregnet i anden totalindkomst 0 0
Andring af udskudt skat modregnet i aktuel skat 0 0
Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser 30.04.2018 (0] 43.221
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21. UDSKUDT SKAT, FORTSAT

Indregnet i Indregnet Overfort

resultatop- i anden to- til aktuel
DKK TUSINDE 01.05. gorelse  talindkomst skat 30.04.
Langfristede aktiver 46.588 (2.524) 0 0] 44.064
Kortfristede aktiver 2179 96 (¢} [0} 2.275
Forpligtelser (4.341) (663) 0 0 (5.004)
Fremfarte skattemaessige underskud (1.098) 2 0 0 (1.096)
Midlertidige forskelle 43.328 (3.089) [0} [0} 40.239
Uudnyttede skattemaessige underskud (107) 0 0 0 107)
Uudnyttede skattemaessige underskud (107) (0] (o] (o] (107)
Udskudte skatteforpligtelser 2019 43.221 (3.089) (o] (o] 40.132
Langfristede aktiver 51.180 (4.592) 0 0] 46.588
Kortfristede aktiver 2.567 (388) (¢} [0} 2179
Forpligtelser (5.681) 1.340 0 0 (4.341)
Fremforte skattemaessige underskud (1.326) 228 0 0 (1.098)
Midlertidige forskelle 46.740 (3.412) [0} [0} 43.328
Uudnyttede skattemaessige underskud (1o) 3 0 0 107)
Uudnyttede skattemaessige underskud (110) 3 (o] (o] (107)
Udskudte skatteforpligtelser 2018 46.630 (3.409) (o] (o] 43.221
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22. GALD TIL REALKREDITINSTITUTTER

Amortiseret Nominel Dags-

Fast/ kostpris veerdi veerdi
DKK TUSINDE 2019 2018 DKK TUSINDE Valuta Udigb variabel t.kr. t.kr. t.kr.
Geeld til realkreditinstitutter med ) o )
pant i fast ejendom og veerdipapirer 135.448 151.855 Geeld til realkreditinstitutter DKK 2026 Variabel 1.234 1.273 1.342
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2038 Variabel 2.542 2.542 2.612
Geeld til realkreditinstitutter forfalder til betaling saledes: Geeld til realkred?tinstitutter DKK 2027 Var?abel 98.280 98281 99.096
P& anfordring inden for et ar fra balancedagen 16.249 16.463 Geeld til realkreditinstitutter DKK 2028 Variabel 33.392 33.392 33.667
Mellem to og fem &r fra balancedagen 65.194 66.656
Efter fem ar fra balancedagen 54.005 68.736 DRChetl Lo el Ldsn
Geeld til realkreditinstitutter er indregnet saledes i balancen: Geeld til realkred?tinstitutter DKK 2026 Var?abel 1.405 1450 1.534
Kortfristede gaeldsforpligtelser 16.249 16.463 Geeld tfl realkred!tfnstftutter DKK 2038 Var!abel 2.675 2.675 2.724
Langfristede gaeldsforpligtelser 119199 135.392 Geeld til realkreditinstitutter DKK 2027 Variabel 110.661 110.661 14.634
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2028 Variabel 37114 37114 38.339
Regnskabsmaessig veerdi af pantsatte ejendomme
og produktionsanlzeg 135.448 151.855 30.04.2018 151.855 151.900 157.231
Afst B £ Idsf ligtel fra fi .. Ktivitet Dagsveerdi (niveau 2) er opgjort til nutidsvaerdien af forventede fremtidige afdrags- og renteb-
stemning ar gzeldstorpligteiser fra Tinansieringsaktivite etalinger ved anvendelse af den aktuelle markedsrente som diskonteringsfaktor.
Ikke -
6) SIKKERHEDSSTILLELSER B GALD TIL
01.05 Penge- penge- 30.04. . e .
Geeld til realkreditinstitutter er sikret ved REALKREDITINSTITUTIONER
DKK TUSINDE 2018 stremme stremme 2019 . . . e . .
pant i eiendomme med dertil hgrende Geeld til realkreditinstitutioner males pa
roduktionsanlaeg og maskiner tidspunktet for lanoptagelse til kostpris,
Geaeld til realkreditinstitutter 151.855 (16.744) 307 135.448 p. geg P . P g P
(tilbehgrspant). der svarer til dagsveerdien af det mod-
tagne provenu efter fradrag af afholdte
Til sikkerhed for geeld til realkredit- transaktionsomkostninger. Efterfalgende
institutter er deponeret ejerpantebrev males prioritetsgeeld til amortiseret
nom. 16,4 mio. EUR eller 122,4 mio. kr. kostpris.
(2018: 122,0 mio. kr.) i udenlandske
ejendomme og produktionsanlaeg. Dette betyder, at forskellen mellem

provenuet ved ldnoptagelsen og det
belab, der skal tilbagebetales, indregnes
i resultatopgerelsen over laneperioden
som en finansiel omkostning ved at
anvende den effektive rentes metode.
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23. INDREGNEDE LEASINGFORPLIGTELSER

DKK TUSINDE 2019 2018

Indregnede leasingforpligtelser 26.623 (o}

Indregnede leasingforpligtelser forfalder til betaling saledes:

P& anfordring inden for et ar fra balancedagen 6.636 0
Mellem to og fem &r fra balancedagen 9.694 (¢}
Efter fem ar fra balancedagen 10.293 (¢}

Indregnede leasingforpligtelser er indregnet saledes i balancen:
Kortfristede geeldsforpligtelser 6.636 (¢}
Langfristede gaeldsforpligtelser 19.987 (¢}

Afstemning af geeldsforpligtelser fra finansieringsaktivitet

Ikke
01.05 Penge- penge- 30.04
DKK TUSINDE 2018 stremme stremme 2019
Indregnede leasingforpligtelser 25.297 (8.610) 9.934 26.623
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24. KREDITINSTITUTTER | @VRIGT

DKK TUSINDE 2019 2018
Bankgeeld 65.278 49.630
Geeld til realkreditinstitutter 16.249 16.463
Bankgald og geeld til realkreditinstitutter 81.527 66.093
Geeld, der indregnes saledes i balancen:

Kortfristet gaeldsforpligtelse 81.527 66.093

Geeld, der forfalder til betaling saledes:

Pa anfordring inden for et ar fra balancedagen 81.527 66.093
Amor-

tiseret Nominel Dags-

DKK TUSINDE Fast/ kostpris vaerdi veerdi

Valuta Udleb variabel t.kr. t.kr. t.kr.

Bankgaeld DKK 2019 Variabel 65.278 65.278 65.278

30.04.2019 65.278 65.278 65.278

Bankgaeld DKK 2018 Variabel 49.630 49.630 49.630

30.04.2018 49.630 49.630 49.630

Dagsveerdi (niveau 2) er opgjort til nutidsveerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebe-
talinger ved anvendelse af den aktuelle markedsrente som diskonteringsfaktor.

25. UDSKUDT INDREGNING AF INDTAGTER

DKK TUSINDE 2019 2018
Udskudt indregning af indtaegter fra investeringstilskud 34.664 41.814
Udskudt indregning af indtaegter er indregnet saledes i balancen:

Langfristet udskudt indregning af indtaegter 29.166 34.597
Kortfristet udskudt indregning af indtaegter 5.498 7.217

B OFFENTLIGE TILSKUD - TILBAGEBETALINGSFORPLIGTELSE

Offentlige tilskud er modtaget til keb af materielle aktiver. Tilskuddet er modtaget under visse
betingelser og kan inden for en 5 arig periode kraeves tilbagebetalt, safremt aktiverne fjernes,
eller produktionen nedlaegges. Der er ingen aktuel tilbagebetalingsforpligtelse. Modtagne of-

fentlige tilskud indteegtsfares i takt med at der afskrives pa de tilskudsberettigede aktiver.

26. ANDEN KORTFRISTET GALD OG FORPLIGTELSER

DKK TUSINDE 2019 2018
Anden offentlig geeld 29.262 27.106
Skyldige personaleforpligtelser 31.294 28.608
Anden kortfristet geeld 44.445 37.816
Indl@sningsforpligtelse returemballage 8.623 8.408
Periodeafgraensningsposter 507 503

114.131 102.441

Den regnskabsmaessige veaerdi af anden kortfristet geeld og andre forpligtelser svarer til forpligtel-
sernes dagsveerdi.

B INDLZSNINGSFORPLIGTELSE RETUREMBALLAGE

Forpligtelse til at tilbagekabe egen emballage i omlgb males til pantprisen, ud fra den skensmaes-
sige maengde af cirkulerende flasker, kasser og bakker, og indregnes som en tilbagekabsforplig-
telse under kortfristede forpligtelser. Indlzsningsforpligtelsen er reguleret med udgangspunkt i
arets nettosalg af returemballage med fradrag af et estimeret svind i den cirkulerende maangde af
returemballage.

B PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER
Periodeafgraensningsposter omfatter modtagne indtaegter, der vedrorer efterfalgende regn-
skabsar.
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27. IKKE INDREGNEDE LEJE- OG LEASINGFORPLIGTELSER

Der er indgdet leasingkontrakter vedrarende leasing og servicering af maskiner og andre anlaeg. Leasingkontrakterne er indgaet for maksi-
mum 3 - 10 ar med faste ydelser, der arligt pristalsreguleres. Aftalerne er uopsigelige inden for den naevnte periode, hvorefter de vil kunne
fornyes.

DKK TUSINDE 2019 2018

Minimumsleasingydelser indregnet i resultatopggrelse 1.636 9.561

Minimumsleasingydelser er indregnet i resultatopgerelsen med felgende fordeling:

Produktion 491 2.244
Distribution 824 3.271
Administration 321 1.357
Andre driftsomkostninger 0 2.689

1.636 9.561

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

Inden for et &r fra balancedagen 1.449 10.267
Mellem to og fem &r fra balancedagen 0 16.633
Efter fem ar fra balancedagen 0 90

1.449 26.990

NARTSTAENDE PARTER

| ssmmenligningstal indgar lejekontrakter vedrarende bygninger og arealer. Kontrakterne er indgaet med selskaber, der har
direktar Bernhard Griese og dennes neertstdende som starste aktionaerer. Lejekontrakterne, der er tinglyst pa de enkelte
ejendomme, er uopsigelige frem til ar 2030 fra udlejers og lejers side. Den arlige leje udgjorde i 2017/2018 2,7 mio. kr.

De samlede fremtidige minimumslejeydelser i uopsigelighedsperioden udgjorde 10,8 mio. kr. Lejekontrakterne er i regnskabsaret
2018/2019 behandlet som finansiel leasingkontrakter.

& UDLEJNING OG FREMLEJE

Koncernen har indgaet aftaler om udlejning af ejendomme for en periode pa 5-12 ar, der omfatter savel investeringsejendomme
som lejede ejendomme. Aftalen er uopsigelig for begge parter i lejeperioden.
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28. ANDRINGER | NETTOARBEJDSKAPITAL

30. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER

DKK TUSINDE 2019 2018 DKK TUSINDE 2019 2018
/Endring i varebeholdninger (10.549) 19.435 K.ategorler af finansielle instrumenter
/Andring i tilgodehavender fra salg (7.968) (2.083) T|Igod§hav§ndeor 284.128 272.582
Zndring i andre tilgodehavender 145 (1.534) D.ep'05|ta, Iejema?l 147 2490
/ndring i leverandargaeld mv. 2.797 (56.366) Likvide beholdninger 15178 15603
/ndring i anden gaeld 1.691 10.991 .
Udlan og tilgodehavender 299.453 290.675
(3.884) (29.557)
Andre kapitalandele og veaerdipapirer 5.212 5.235
Andre kapitalandele og vaerdipapirer 5.212 5.235
29. HONORAR TIL REVISORER
Geeld til realkreditinstitutter 135.448 151.855
DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018 Kreditinstitutter i ovrigt 65.278 49.630
Indregnede leasingforpligtelser 26.623 0
Generalforsamlingsvalgt revisor Leverandarer af varer og tjenesteydelser 155.205 152.409
Lovpligtig revision 905 1.286 Anden kortfristet geeld og andre forpligtelser 114131 102.441
Andre erklaeringer med sikkerhed 0 22
Skatterddgivning 105 485 Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 496.685 456.335
Andre ydelser 25 104
1.015 1.897
Andre
Lovpligtig revision 725 560
Andre erklaeringer med sikkerhed 18 43
Skatteradgivning 802 59
Andre ydelser 0 91
1.545 753
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30. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER, FORTSAT

KONCERNENS RISIKOSTYRINGS-
POLITIK

Koncernen er som felge af sin drift, inves-

teringer og finansiering eksponeret over
for en raekke finansielle risici, herunder

markedsrisici (valuta, rente- og ravare-

risici), kreditrisici og likviditetsrisici.

Koncernen har en centraliseret styr-
ing af finansielle risici. De overordnede
rammer for den finansielle risikostyring
er fastlagt i koncernens finanspolitik.
Finanspolitikken omfatter koncernens
valutapolitik, investeringspolitik,
finansieringspolitik og politik vedrgren-
de kreditrisici i relation til finansielle
modparter og omfatter en beskrivelse af
godkendte finansielle instrumenter og
risikorammer.

Det er koncernens politik ikke at fore-
tage aktiv spekulation i finansielle risici.
Koncernens finansielle styring retter sig
saledes alene mod styring og reduktion
af de finansielle risici, der er en direkte
felge af koncernens drift, investeringer
og finansiering.

Koncernen anvender et fuldt integreret
finansstyringssystem til styring af
finansielle positioner relateret til
finansielle instrumenter.

Ledelsen overvager lgbende koncern-
ens risikokoncentration pa omrader som
kunder, geografiske omrader og valuta
mv. Herudover overvager ledelsen, om
koncernens risikokoncentration er
andret.

Der er ikke sket aendringer i koncernens
risikoeksponering og risikostyring sam-
menholdt med 2017/2018.

@ VALUTARISICI VEDR@RENDE
INDREGNEDE AKTIVER OG
FORPLIGTELSER

Koncernens salg og varekgb i uden-
landsk valuta sker primaert i EUR samt
for en mindre del i SEK, USD og NOK.
Der er pr. statusdagen ikke indgaet
valutaterminskontrakter eller lignende,
da det er ledelsens vurdering at kon-
cernens valutarisiko er begraenset.
Selskabets uafdackkede valutapositioner
kan opggres som falger pr. statusdagen.

Tilgode- Galdfor- Netto-
DKK TUSINDE Likvider havender pligtelser position
EUR 7166 196.982 (335.545) (131.397)
SEK 369 6.059 (208) 6.220
NOK 1 355 (365) 9
@vrige valutaer 1.518 0] a7 (1.501)
30.04.2019 9.054 203.396 (336.135) (123.685)
EUR 5.776 212144 (388.110) (170.190)
SEK 3.606 3.169 (540) 6.235
NOK 1 0 (€©)] (€)]
@vrige valutaer 1.921 0 19) 1.902
30.04.2018 11.304 215.313 (388.678) (162.061)
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30. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER, FORTSAT

BlFLSOMHEDSANALYSE
VEDR@RENDE VALUTA

Nedenstaende viser, hvilken indvirkning
det ville have haft pa henholdsvis egen-
kapitalen og arets resultat, safremt den
gennemsnitlige valutakurs havde veeret
henholdsvis 1% (EUR) og 5% (@vrige)
lavere end den faktiske anvendte gen-
nemsnitlige valutakurs.

Havde der vaeret tale om en tilsvarende
hgjere gennemsnitlige valutakurs, ville
denne have haft en tilsvarende modsat-
rettet indvirkning pa henholdsvis egen-
kapitalen og arets resultat.

DKK TUSINDE 2019 2018
Egenkapitalens felsomhed over for valutakursudsving:
Indvirkning hvis EUR kurs var 1% lavere end faktisk kurs 81 1.006
Indvirkning hvis USD kurs var 5% lavere end faktisk kurs (449) (168)
Indvirkning hvis SEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs (755) (613)
Indvirkning hvis NOK kurs var 5% lavere end faktisk kurs 1 (e}
Indvirkning hvis @vrige valutaer kurs var 5% lavere end faktisk kurs 61 53
(331) 278
Resultatets falsomhed over for valutakursudsving:
Indvirkning hvis EUR kurs var 1% lavere end faktisk kurs (214) (322)
Indvirkning hvis USD kurs var 5% lavere end faktisk kurs (389) (93)
Indvirkning hvis SEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs (513) (370)
Indvirkning hvis NOK kurs var 5% lavere end faktisk kurs 1 (e}
Indvirkning hvis @vrige valutaer kurs var 5% lavere end faktisk kurs 60 52
(1.055) (733)

@ VALUTARISICI VEDR@RENDE
FREMTIDIGE PENGESTROMME
Koncernens vaesentligste valutaeksponer-
ing forventes ogsa fremadrettet at relatere
sig til transaktioner i ovenstaende valutaer.
Transaktionerne forventes at veere pa
samme niveau som realiseret i 2017/2018.

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

P& grund af Harboe-koncernens kapital-
struktur er risikoen relateret til udsving

i markedsrenten begraenset. Koncernen
har en nettorentebaerende geaeld pr.
30.04.2019 pa 211,6 mio. kr. (2018:185,2
mio. kr.). Gaelden er variabelt forrentet.

En stigning i markedsrenten pa 1% ville
pavirke arets resultat for skat negativt
med ca. 2,1 mio. kr. (2017/2018 ca. 1,9 mio.
kr.).



30. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER, FORTSAT

@ LIKVIDITETSRISICI
Forfaldstidspunkter for finansielle
forpligtelser eksklusiv rentebetalinger
er specificeret i noterne for de enkelte
kategorier af forpligtelser.

Koncernen og moderselskabets likvid-
itetsreserve bestar af likvide behold-
ninger og uudnyttede kreditfaciliteter.

DKK TUSINDE 2019 2018
Likviditetsreserven sammensaetter sig saledes:
Likvide beholdninger 15178 15.603
Uudnyttede kreditfaciliteter 134.722 150.370
Likviditetsreserver 149.900 165.973
Likvider i pengestrgmopgerelsen sammensaetter sig sdledes:
Likvide beholdninger 15178 15.603
Bankgeeld (65.278) (49.630)
Likvider (50.100) (34.027)

@ KREDITRISICI

Den primaere kreditrisiko i koncernen
er relateret til tilgodehavender for salg,
som ikke er forudbetalt. Koncernen har
ikke vaesentlige kreditrisici vedr. en
enkelt kunde eller samarbejdspartner.

Risici relateret til salg til kunder s@ges
begraenset gennem sikring af tilgode-

havende i form af remburser, bankgaran-
tier, forsikring og lignende, hvilket indgar

i vurderingen af den ngdvendige
nedskrivning til imgdegaelse af tab.

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

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

@ KAPITALSTRUKTUR

Selskabets ledelse vurderer lgbende,
om koncernens kapitalstruktur er i
overensstemmelse med selskabets og
aktionaerernes interesser. Det over-
ordnede mal er at sikre en kapitalstruk-
tur, som lgbende fastholder et hgjt
gkonomisk beredskab, som muliggar
investeringer i den fortsatte organiske
vaekst og veerdiskabelse gennem
tilpasning til markedsudviklingen og
imgdekommelse af kundernes behov.

Det er koncernens malsaetning, at det
gkonomiske beredskab i hgj grad skal
vaere selvfinansieret og med en fleksibi-
litet, der ogsad rummer mulighed for
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veerdiskabende opkgb eller indgaelse i
sterre samarbejder. Koncernens over-
ordnede strategi er usendret i forhold til
tidligere ar.

Der henvises i gvrigt til omtalen i
ledelsesberetningens afsnit om finan-
sielle mal, side 14.

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

B MISLIGHOLDELSER AF LANEAFTALER
Koncernen har ikke i regnskabsaret eller
sammenligningsaret forsemt eller mislig-
holdt laneaftaler.



31. NERTSTAENDE PARTER

NAZRTSTAENDE PARTER MED BESTEMMENDE INDFLYDELSE
Folgende parter har haft bestemmmende indflydelse over moderselskabet og koncernen i perioden 01.05.2018 til 07.02.2019:

Navn Hjemsted
Kirsten og Bernhard Griese

Grundlag for kontrol
Spegerborgvej 4, 4230 Skaelskar Aktionaer med flertal af stemmmerettigheder

TRANSAKTIONER MED NZAERTSTAENDE PARTER
Der har i regnskabsaret vaeret folgende transaktioner mellem koncernen og naertstdende parter til dette:

Medlemmer af

bestyrelsen, Andre
direktionen og naert-
2018/2019 Ejere med kontrol over andre ledende staende
DKK TUSINDE Harboes Bryggeri A/S* medarbejdere parter 1 alt
Salg af varer 554 0 274 828
Kb af varer 5 o] 58 63
Salg af materielle aktiver 0 0 0 0
Kab af materielle aktiver o] o] 0 0
Salg af tjenesteydelser 124 0 3.249 3.373
Kegb af service- og tjenesteydelser 1.294 0 948 2.242
Salg af leje 384 (o] 1150 1.534
Keb af leje 804 (o] 1.787 2.591
Vederlag mv. 4.377 16.483 2.028 22.888
Deposita, lejemal 16 0 0 16
Tilgodehavender fra salg mv. 0 0 592 592
Leverandgrgaeld mv. 0 63 808 871
Udlodning af udbytte 929 27 21 977

79

Arsrapport « 2018/2019 + KONCERNREGNSKAB




31. NERTSTAENDE PARTER,

FORTSAT

Medlemmer af

bestyrelsen, Andre

2017/2018 . direktionen og ona:-zrt-

DKK TUSINDE Ejere med kontro.l over andre ledende staende
Harboes Bryggeri A/S* medarbejdere parter I alt
Salg af varer 289 0] 0 289
Keb af varer 1179 [0} 0 1179
Salg af materielle aktiver 80 0 0 80
Kgb af materielle aktiver 65 0 0 65
Salg af tjenesteydelser 5.979 0 0 5.979
Kgb af service- og tjenesteydelser 2.788 88 336 3.212
Salg af leje 1.520 0] 0 1.520
Kab af leje 2.767 0] 0 2.767
Vederlag mv. 5.666 14.604 1.827 22.097
Deposita, lejemal 2.490 0 0 2.490
Tilgodehavender fra salg mv. 1.030 0 0 1.030
Leverandgrgaeld mv. 335 0 0 335
Udlodning af udbytte 1.858 53 42 1.953

*) Heri indeholdt transaktioner med @vrige selskaber, som har direkter Bernhard Griese som starste aktioneer.

32. EVENTUALFORPLIGTELSER, SIKKERHEDSSTILLELSER OG
KONTRAKTLIGE FORPLIGTELSER

@ VERSERENDE SAGER

Koncernen har en verserende sag pr.
30. april 2019, som forventes afgjort i
lzbet af 2019. Den gkonomiske konse-
kvens af tviste er opgjort til 7.297 t.kr.,,
hvoraf 4.526 t.kr. er reserveret. Reserva-
tionen er baseret pa skan over de mest
sandsynlige udfald af sagerne, baseret
pa blandt andet vurderinger fra
eksterne radgivere. Det er ledelsens

opfattelse at denne reservation er til-
straekkelig.

) KONTRAKTLIGE FORPLIGTELSER
Der foreligger ikke vaesentlige kontrakt-

lige forpligtelser pr. 30.04.2019.

EVENTUALFORPLIGTELSER

En gennemgang af de i koncernen

anvendte interne afregningspriser har

medfert, at skattemyndighederne har
foreslaet en omfordeling af koncernens
skattepligtige indkomst for tidligere
indkomstar. Koncernen er ikke enig i de
foreslaede omfordelinger, og det forven-
tes at resultatet af gennemgangen ikke
vil fa veesentlig indflydelse pa koncer-
nens finansielle stilling.

33. GODKENDELSE AF ARSRAPPORT TIL OFFENTLIGG@RELSE

Bestyrelsen har pd bestyrelsesmadet den 25. juni 2019 godkendt naervaerende &rsrapport til offentliggorelse. Arsrapporten

foreleegges aktionaererne i Harboes Bryggeri A/S til godkendelse pa den ordinaere generalforsamling den 21. august 2019.
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& SUPPLERENDE OPLYSNINGER
(NOTE 31)

Kab og salg af varer til neertstdende
parter er sket til koncernens normale
salgspriser.

Der er ikke stillet sikkerhed eller givet
garantier for udestadender pa balance-
dagen. 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 sandsynlige
tab.

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

Lejekontrakterne, der er tinglyst pa de
enkelte ejendomme, er uopsigelige frem
til &r 2030. Den arlige leje andrager
1.791 t.kr. (2017/2018 2.689 t.kr.).

De samlede fremtidige minimums-
leasingydelser i uopsigelighedsperioden
udgor 19.998 t.kr.

@ VEDERLAG MV. TIL BESTYRELSE,
DIREKTION OG ANDRE LEDENDE
MEDARBEJDERE (NOTE 31).

Der henvises til note 5 for oplysninger
om ydet vederlag til koncernens besty-
relse, direktion og andre ledende
medarbejdere. Vederlaget er indeholdt i
ovenstaende opstilling.
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RESULTATOPGQYRELSE

1. MAJ 2018 - 30. APRIL 2019

TOTALINDKOMSTOPGQYRELSE

1. MAJ 2018 - 30. APRIL 2019

DKK TUSINDE Note 2018/2019 2017/2018 DKK TUSINDE Note 2018/2019 2017/2018
Nettoomsaetning 1 610.559 573.175 Aret resultat (34.210) (17.774)
Produktionsomkostninger 2,3,4,5 (510.584) (488.695) Anden totalindkomst:

Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgegrelsen:
Bruttoresultat 99.975 84.480 Dagsveerdiregulering af andre kapitalandele og veerdipapirer 106 160
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver,

Andre driftsindtaegter 2183 m3 recirkulering ved afstaelse [0} O
Salgs- og distributionsomkostninger (70.576) (68.487) Skat af anden totalindkomst 8 (23) (35)
Administrationsomkostninger (42.979) (38.972)

Anden totalindkomst 83 125

Resultat af primeer drift (EBIT) (1.397) (21.866)

Totalindkomst i alt (34.127) (17.649)
Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder (23.956) 57
Finansielle indtaegter 6 1.632 1.973
Finansielle omkostninger 7 (3.255) (2.850)

Resultat for skat (36.976) (22.686)

Skat af arets resultat 8 2.766 4.912
Arets resultat (34.210) 17.774)
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BALANCE

AKTIVER PR. 30. APRIL

PASSIVER PR. 30. APRIL

DKK TUSINDE Note 2019 2018
AKTIVER

Immaterielle aktiver 9 20.533 18.729
Materielle aktiver 10 370.083 367147
Kapitalandele i dattervirksomheder n 89.383 98.481
Andre kapitalandele og veerdipapirer 12 5.106 5130
Tilgodehavende hos dattervirksomhed 12 0 13.355
Langfristede aktiver 485.105 502.842
Varebeholdninger 13 63.191 60.285
Tilgodehavender 14 107.443 92.854
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 15 5.300 1.633
Periodeafgraensningsposter 5135 5.351
Likvide beholdninger 7.735 8.163
Selskabsskat sambeskatningsbidrag 477 129
Aktiver bestemt for salg 17 3134 (¢}
Kortfristede aktiver 192.415 168.415
Aktiver 677.520 671.257

83

DKK TUSINDE Note 2019 2018
PASSIVER

Aktiekapital 60.000 60.000
Andre reserver 3.518 1.033
Overfeort totalindkomst 2.91 71.064
Egenkapital 17 66.429 132.097
Geeld til realkreditinstitutter 19 3.471 3.776
Udskudte skatteforpligtelser 18 17.643 20.021
Indregnede leasingforpligtelser 20 23120 O
Udskudt indregning af indtaegter 22 (¢} 152
Langfristede forpligtelser 44.234 23.949
Udskudt indregning af indtaegter 22 152 904
Bankgaeld og gaeld til realkreditinstitutter 19, 21 65.583 49.933
Indregnede leasingforpligtelser 20 3.396 (0]
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 60.067 52.837
Geeld til dattervirksomheder 357.651 341.485
Anden kortfristet geeld og andre forpligtelser 23 80.008 70.052
Kortfristede forpligtelser 566.857 515.211
Forpligtelser 611.091 539.160
Passiver 677.520 671.257
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PENGESTROMSOPGORELSE

1. MAJ 2018 - 30. APRIL 2019

DKK TUSINDE Note 2018/2019 2017/2018 DKK TUSINDE Note 2018/2019 2017/2018
Resultat af primeer drift (EBIT) (1.397) (21.866) Kgb af immaterielle aktiver (3.547) (4.904)
Af- og nedskrivninger 44.660 42162 Kgb af materielle aktiver (18.588) (40.963)
Indtaegtsforte tilskud (904) (904) Salg af materielle aktiver 267 633
@vrige reguleringer 49 1100 Salg af finansielle aktiver 597 205
/ndring i netto arbejdskapital 26 (92) (42.636) Modtaget udbytte 31 41
Zndring i lan til dattervirksomhed (5.768) (6.247)
Pengestremme fra primaer drift 32.316 (22.144) Kapitalindskud dattervirksomhed 0 0
ZAndring i finansielle aktiver (20) (¢}
Modtagne finansielle indtaegter 1.601 1.932
Betalte finansielle omkostninger (3.255) (2.850) Pengestrgmme fra investeringer (27.028) (51.270)
Betalt selskabsskat 8 an
Udbetalt udbytte til aktionaerer i moderselskab (4.566) (913D
Pengestreamme fra drift 30.670 (23.073) Afdrag pa prioritetsgaeld 19 (303) (202)
Kgb af egne aktier (26.975) (0]
Afdrag pa indregnede leasingforpligtelser 20 (4.040) (0]
Pengestremme fra finansiering (35.884) (9.333)
Zndring i likvider (32.242) (83.635)
Likvider 01.05 (382.952) (299.317)
Likvider 30.04 28 (415.194) (382.952)
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EGENKAPITALOPGQYRELSE
1. MAJ 2018 - 30. APRIL 2019

Vaerdiregulering
af andre

Reserve for

Aktie- kapitalandele udviklingsom- Andre Overfort Egenkapital
DKK TUSINDE kapital  og veerdipapirer kostninger reserver ialt  totalindkomst ialt
Egenkapital 30.04.2018 60.000 (1.584) 2.617 1.033 71.064 132.097
Egenkapitalbevaegelser 2018/2019
Arets resultat 0 (0] [0} 0} (34.210) (34.210)
Reserve for udviklingsomkostninger 0 0 2.402 2.402 (2.402) 0
Anden totalindkomst efter skat 0] 83 0] 83 0 83
Totalindkomst for regnskabsaret [0} 83 2.402 2.485 (36.612) (34.127)
Udloddet udbytte 0] 0 0] 0 (6.000) (6.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 (0} 1.434 1.434
Keb af egne aktier 0 0 0 (0} (26.975) (26.975)
Egenkapitalbevagelse i alt [0} 83 2.402 2.485 (68.153) (65.668)
Egenkapital 30.04.2019 60.000 (1.501) 5.019 3.518 2.911 66.429
Egenkapital 30.04.2017 60.000 (1.709) (o} (1.709) 100.586 158.877
Egenkapitalbevaegelser 2017/2018
Arets resultat 0 (0] [0} 0} (17.774) (17.774)
Reserve for udviklingsomkostninger 0 0 2.617 2.617 (2.617) 0
Anden totalindkomst efter skat 0] 125 0] 125 0 125
Totalindkomst for regnskabsaret [0} 125 2.617 2.742 (20.391) 17.649
Udloddet udbytte 0] 0 0] 0 (12.000) (12.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 (0} 2.869 2.869
Egenkapitalbevagelse i alt [0} 125 2.617 2.742 (29.522) (26.780)
Egenkapital 30.04.2018 60.000 (1.584) 2.617 1.033 71.064 132.097

85 Arsrapport « 2018/2019 + MODERSELSKABSREGNSKAB




NOTER TIL MODERSELSKABSREGNSKAB

Segmentoplysninger og omsaetning
Produktionsomkostninger
Personaleomkostninger
Forsknings- og udviklingsomkostninger
Af- og nedskrivninger
Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
Skat af arets resultat
Immaterielle aktiver
Materielle aktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder
Andre kapitalandele og veerdipapirer
Varebeholdninger
. Tilgodehavender
. Tilgodehavende hos datterselskaber
. Aktiver bestemt for salg
Egenkapital
. Udskudt skat
Geeld til realkreditinstitutter
. Indregnede leasingforpligtelser
. Kreditinstitutter i gvrigt
. Udskudt indregning af indtaegter
. Anden kortfristet geeld og forpligtelser
. Ikke indregnede leje- og leasingforpligtelser
. Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser og kontraktlige forpligtelser
. ZEndring i nettoarbejdskapital
. Honorar til revisorer
. Finansielle risici og finansielle instrumenter
. Naertstdende parter
. Anvendt regnskabspraksis mv.

©CONOO AN

WNNNNNNMNNDNNNDNZ 22 2= 22232
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SYMBOLFORKLARING
B Anvendt regnskabspraksis
@ Supplerende oplysninger

86 Arsrapport « 2018/2019 + MODERSELSKABSREGNSKAB




1. SEGMENTOPLYSNINGER OG OMSZATNING

2. PRODUKTIONSOMKOSTNINGER

DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018
@ SEGMENTOPLYSNINGER Vareforbrug 452.364 432.893
Baseret pa den interne rapportering, der af ledelsen anvendes til vurdering af resultater og Af- og nedskrivninger, jf. note 3 33.660 33.149
ressourceallokering har virksomheden identificeret ét driftssegment, bryggerivirksomhed, der @vrige produktionsomkostninger 24.560 22.653
omfatter produktion og salg af al, laeskedrikke, maltdrikke samt malturtprodukter (Ingre-
dients), hvilket er i overensstemmelse med den made, hvorpa aktiviteter organiseres og styres. 510.584 488.695
& oMSATNING FORDELT PA GEOGRAFISKE OMRADER
Selskabets aktiviteter er primeert fordelt pd omraderne Danmark, Tyskland og @vrige lande 3 PERSONALEOMKOSTNINGER
(Afrika, Asien, Mellemgsten, Americas og Europa i @vrigt). DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018
Selskabets aktiviteter nettoomsaetningsfordeling pa disse geografiske omrader er specificeret Bestyrelseshonorar 690 690
nedenfor, hvor nettoomsaetningen er fordelt ud fra kundernes hjemsted. Lenninger og gager 107.032 99.573
Bidragsbaserede pensionsordninger 9.695 9.149
Andre omkostninger til social sikring 298 1.051
NETTOOMSZATNING @vrige personaleomkostninger 2.567 2.961
DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018 Refusion fra offentlige myndigheder (603) (245)
Danmark 344.468 313.076 119.679 113.179
Tyskland 137.794 139.384
@vrige lande 128.297 120.715 Personaleomkostningerne er fordelt sdledes:
Produktionsomkostninger 73.982 65.998
610.559 573175 Distributionsomkostninger 22.035 27.031
Administrationsomkostninger 22.727 18.973
Alle selskabets langfristede aktiver er i ligehed med 2017/2018 fysisk placeret i Danmark. Indregnet i kostpris for tekniske anlaeg/udviklingsprojekter 935 1177
EINETTOOMSZATNING 119.679 113.179
Nettoomsaetningen fra salg af varer indregnes i resultatopggrelsen, nar kontrollen af varerne
overgar til keber, dvs. pa tidspunktet for levering. Nettoomsaetningen opggres som det belab, Gennemshnitligt antal medarbejdere 235 225

eksklusiv moms, gl- og vandafgift og lignende, der opkraaves pa vegne af tredjemand, der for-
ventes modtaget for de leverede varer pa tidspunktet for handlens indgaelse.
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3. PERSONALEOMKOSTNINGER, FORTSAT

DKK TUSINDE

Bestyrelse
2018/2019 2017/2018

Direktion
2018/2019 2017/2018

Andre ledende
medarbejdere
2018/2019 2017/2018

Vederlag til ledelsesmediemmer

Bestyrelseshonorar
Leonninger og gager mv.
Pension

Vederlag i alt

| PERSONALEOMKOSTNINGER

690 690
0 0]
0 0]
690 690

Der henvises til oplysninger i koncernregnskabet, note 5.

4. FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSOMKOSTNINGER

DKK TUSINDE

0] 0]
4.435 4.662
0] 0]
4.435 4.662

0] 0
11.260 10.638
1131 1.027
12.391 11.665

2018/2019 2017/2018

Sammenhangen mellem afholdte omkostningsforte udviklingsomkostninger

og udviklingsomkostninger indregnet under immaterielle aktiver er:

Afholdte forsknings- og udviklingsomkostninger

Udviklingsomkostninger indregnet under immaterielle aktiver

Arets forsknings- og udviklingsomkostninger som ikke er indregnet under immaterielle aktiver,
indregnet under produktionsomkostninger i resultatopggrelsen

16.107 14.363
(3.079) (3.571)
13.028 10.792
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5. AF- OG NEDSKRIVNINGER

6. FINANSIELLE INDTAGTER

DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018 DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018
IGmmE;terleIIE aktl.ver 8269C1§ ‘;iij Renter af bankindestaende mv. 9 7
runae ‘og yaninger . ' ’ Finansielle indteegter fra dattervirksomheder 1.571 1.9M
Produktionsanlaeg og maskiner 29.757 28.072 . . . )
Renter af investering - andre vaerdipapirer 21 14
Andre anlaeag mv 5156 4.459
Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver (209) (409) T LT L e T —
der ikke males til dagsvaerdi via resultatet 1.601 1.932
45.624 42.927
o . Udbytte fra andre kapitalandele 31 41
Af- og nedskrivninger er fordelt saledes:
Pl.'od.uktlc.)nsomkostnlhger 33.660 33.149 1.632 1.973
Distributionsomkostninger 3.887 2.485
Administrationsomkostninger 6.904 6.528
Indregnet i kostpris for udviklingsomkostninger 1173 765 7 FI NANSIELLE OM KOSTN I NGER
DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018
45.624 42.927
Renter pa prioritetsgeeld 40 38
Renter pa bankgaeld m.v. 2.087 1.847
Renter af indregnede leasingsforpligtelser 535 0
Finansielle omkostninger af finansielle forpligtelser,
der ikke males til dagsvaerdi via resultatet 2.662 1.885
Valutakursgevinster og -tab, netto 593 965
3.255 2.850
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8. SKAT AF ARETS RESULTAT

DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018
Aktuel skat (361) (Mo)
Reguleringer tidligere ar 4) 0
Regulering af udskudt skat (2.378) (4.767)
(2.743) (4.877)
Som fordeler sig sdledes:
Skat af arets resultat (2.766) (4.912)
Skat af anden totalindkomst 23 35
(2.743) (4.877)
2018/2019 2018/2019 2017/2018 2017/2018
DKK TUSINDE % %
Resultat for skat (36.976) (22.686)
Beregnet skat heraf (8.135) 22,0 (4.991) 22,0
Ikke fradragsberettigede omkostninger og indtaegter
samt af- og nedskrivninger 5.396 4,6) na (0,5)
Effekt af reguleringer tidligere ar 4) 0] (e} (e}
Arets skat/effektiv skatteprocent (2.743) 7,4 (4.877) 21,5

@ ARETS SKAT/EFFEKTIV SKATTEPROCENT

Den effektive skatteprocent i regnskabsaret 2018/2019 er ekstraordinaert pavirket af nedskrivning af kapitalanvendelse i datter-
virksomhed samt nedskrivning af andre kapitalandele og vaerdipapirer.

90

Arsrapport « 2018/2019 + MODERSELSKABSREGNSKAB




9. IMMATERIELLE AKTIVER

lgangvaerende
Udviklings- udviklings-
DKK TUSINDE Rettigheder projekter Software projekter Total
Kostpris 01.05.2018 7.900 7121 32.807 3.571 51.399
Regulering til primo 0] 0 0 0 0]
Overforsel [0} ) 215 (215) [0}
Tilgang 17 0 1.624 3.079 4.720
Kostpris 30.04.2019 7.917 7121 34.646 6.435 56.119
Af- og nedskrivninger 01.05.2018 108 7121 25.441 0 32.670
Regulering til primo 0 ¢ m 0 m
Arets afskrivninger 436 0 2.479 0 2.915
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.2019 544 7121 27.919 (o} 35.584
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30.04.2019 7.373 (o} 6.727 6.435 20.535
Kostpris 01.05.2017 6.610 7121 31.978 43 45.752
Regulering til primo 0] 0 (22) 0 (22)
Overforsel 0] 0 43 (43) 0]
Tilgang 1.290 0 808 3.571 5.669
Kostpris 30.04.2018 7.900 7121 32.807 3.571 51.399
Af- og nedskrivninger 01.05.2017 0] 5.934 21.910 0 27.844
Regulering til primo 0] 0 (22) 0 (22)
Arets afskrivninger 108 1187 3.553 0] 4.848
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.2018 108 7121 25.441 (o} 32.670
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30.04.2018 7.792 o 7.366 3.571 18.729

B IMMATERIELLE AKTIVER

Der henvises til anvendt regnskabspraksis i koncernregnskabet, note 12.
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10. MATERIELLE AKTIVER

Produktions- Andre Reservedele Anlzeg
Grunde og anlaeg og anlaeg til egne under

DKK TUSINDE bygninger maskiner mv. maskiner opforelse Total
Kostpris 01.05.2018 324123 640.745 63.992 0 1157 1.030.017
Overfeorsler 0] 486 185 0 (671 0
Tilgang 7.310 5.821 3.406 0 2.051 18.588
Afgang 0] 0] (1174) 0 0 (1174)
Overfort til aktiver bestemt for salg (3.134) 0 (e} 0 0 (3.134)
Kostpris 30.04.2019 328.299 647.052 66.409 (o} 2.537 1.044.297
Af- og nedskrivninger 01.05.2018 175.873 438.949 48.049 0 0 662.871
Arets afskrivninger 6.281 28.401 3.937 0 0 38.619
Arets nedskrivninger 0 225 0 0 0 225
Tilbagefarsel ved afgang 0 0 ane) 0 0 ane)
Af- og nedskrivninger 30.04.2019 182.154 467.575 50.870 (o] (0] 700.599
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2019 146.145 179.477 15.539 (o] 2.537 343.698
Leasede aktiver indregnet i balancen

Kostpris 01.05.2018 0] 0] 0 0 0 0
Effekt af sendring i anvendt regnskabspraksis 25.023 1.697 2.704 0 0 29.424
Tilgang 445 0] 589 0 0 1.034
Kostpris 30.04.2019 25.468 1.697 3.294 (o} o 30.458
Af- og nedskrivninger 01.05.2018 0 0 (e} 0 0 (e}
Arets afskrivninger 1.724 1131 1.219 0 0 4.074
Af- og nedskrivninger 30.04.2019 1.724 1.131 1.219 (o] (0] 4.074
Regnskabsmaessig vaerdi af indregnede leasingaktiver 30.04.2019 23.744 566 2.075 (o] (0] 26.385
Regnskabsmaessig vaerdi i alt 30.04.2019 169.890 180.043 17.614 (o] 2.537 370.083

B MATERIELLE AKTIVER

Der henvises til anvendt regnskabspraksis i koncernregnskabet, note 13.
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10. MATERIELLE AKTIVER, FORTSAT
Produktions- Andre Reservedele Anlzeg
Grunde og anlaeg og anlaeg til egne under
DKK TUSINDE bygninger  maskiner mv. maskiner opforelse Total
Kostpris 01.05.2017 275.872 625.898 57.346 1100 32.329 992.545
Reklassifikation af tilgang primo 0 2) (e} 0 0 )
Overforsler 29.516 891 1.380 [0} (31.787) (¢}
Tilgang 18.735 13.958 7.655 [0} 615 40.963
Afgang 0 0 (2.389) (1100) 0 (3.489)
Kostpris 30.04.2018 324.123 640.745 63.992 (o} 1157 1.030.017
Af- og nedskrivninger 01.05.2017 169.916 410.877 45.755 [0} 0 626.548
Reklassifikation af tilgang primo 0 [©) (e} 0 0 m
Arets afskrivninger 5.957 28.072 4.459 0 0 38.488
Tilbagefarsel ved afgang 0 0 (2.165) 0 0 (2.165)
Af- og nedskrivninger 30.04.2018 175.873 438.948 48.049 (o} o 662.870
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2018 148.250 201.797 15.943 (o] 1.157 367.147

B MATERIELLE AKTIVER

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

DKK TUSINDE 2019 2018
Kostpris 01.05. 391.941 376.890
T,TS pris & s06 - os @ KAPITALANDELE I @ SUPPLERENDE OPLYSNINGER
rgang : : DATTERVIRKSOMHEDER - AS VIRU 6LU
Afgang (500) ¢} ) ) ) . ) S . =
Kapitalandele i dattervirksomheder males Moderselskabets investering i AS Viru Olu,
) til kostpris i moderselskabets arsregnskab. Estland, er pr. 30. april 2019 nedskrevet med
Kostpris 30.04 406.837 391.941 . ) . . ) . e .
Hvis kostprisen overstiger kapitalandelenes 24 mio. kr. baseret pa en individuel vurdering
L genindvindingsvaerdi, som hgjeste veerdi af af genindvindingsvaerdien af disse inves-
Nedskrivninger 01.05. (293.460) (289.635) ) . ) ) ) . . .
o salgsveerdi og kapitalvaerdi, nedskrives til teringer. Selskabet har i flere regnskabsar
Arets nedskrivning (23.998) (3.825) . .
Af Tilb ¢ | 4 o denne lavere veerdi. Hvis der udloddes mere genereret underskud.
gang tbageterse i udbytte, end der samlet set er indtjent i virk-
. somheden siden overtagelsen af denne, anses Genindvindingsveaerdien er udtryk for aktivets
Nedskrivnhinger 30.04. (317.454) (293.460) L . ) ) . _—
dette som en indikation pa veerdiforringelse. nytteveerdi, og forventes med nedskrivningen
B kab ) di 30.04 89,383 98.481 af tilgodehavende hos dattervirksomhed hhv.
egnskabsmaessig veerdi 30.04. b g
9 9 De regnskabsmaessige veerdier af kapitalan- kortfristet og langfristet, at kunne daekke
dele i dattervirksomheder gennemgas pa vaerdien af moderselskabets resterende
o . . balancedagen for at fastsaette, om der er mellemvaerende med selskabet. jf. vaerdien
Arets nedskrivninger kan specificeres saledes: L . ) ) . . . . )
L indikationer pa vaerdiforringelse. Hvis dette af tilgodehavende pa 5,3 mio. kr. indregnet
AS Viru Olu, Estland 23.998 3.825 . . ) - . . .
er tilfeeldet opgores aktivets genindvindings-  under kortfristede aktiver i balancen
vaerdi for at fastsla behovet for en eventuel jf. note 15.
23.998 3.825 L
nedskrivning og omfanget heraf.
KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER
Stemme-
Selskab Land Ejerandel andel
Darguner Brauerei GmBH Tyskland 100% 100%
AS Viru Olu Estland 99,4% 99,4%
Harboe Norge AS Norge 100% 100%
Harboe Ejendomme A/S Danmark 100% 100%
Harboe Sverige AB Sverige 100% 100%
Skeelskar Bryghus A/S* Danmark 100% 100%

Sammensaetningen af ejerandele mv. i de tilknyttede virksomheder er uaendret i forhold til

sidste ar.

*Likvideret pr. 31.03.2019
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12. ANDRE KAPITALANDELE OG VARDIPAPIRER SAMT TILGODEHAVENDE HOS DATTERSELSKABER

Andre kapitalandele

DKK TUSINDE

og vaerdipapirer

Tilgodehavende
hos dattervirksomhed

Kostpris 01.05.2018
Regulering, primo
Tilgang

Afgang

Kostpris 30.04.2019

Op- og nedskrivninger 01.05.2018
Arets reguleringer

Op- og nedskrivninger pr. 30.04.2019
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30.04.2019
Kostpris 01.05.2017

Regulering, primo

Tilgang

Afgang

Kostpris 30.04.2018

Op- og nedskrivninger 01.05.2017
Arets reguleringer

Op- og nedskrivninger pr. 30.04.2018

Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30.04.2018

14.099
0]

0]
(130)
13.969

(8.969)
106

(8.863)
5.106
14.305
0]

0]

(206)

14.099

(9.130)
160

(8.969)

5.130

13.385
0]
0]
0]
13.385

(45)
(13.340)

(13.385)
(o]

34154

0]

1.557
(22.326)

13.385

(11.130)
11.085

(45)

13.355

@ TILGODEHAVENDE HOS
DATTERVIRKSOMHED

Tilgodehavende hos dattervirksomhed er i
EURO. Der er ikke fastsat forfalds-
tidspunkt for tilgodehavende. Tilgode-
havende er variabelt forrentet med ca. 1,75%
i 2018/2019. (2017/2018: 1,75%).

De regnskabsmaessige veerdier af tilgodehav-
ende hos dattervirksomheder gennemgas

pa balancedagen for at fastseette, om der er
indikationer pa vaerdiforringelse. Hvis dette er
tilfeeldet opgores aktivets genindvindingsveer-
di for at fastsla behovet for en eventuel ned-
skrivning og omfanget heraf.

Genindvindingsveerdien er udtryk for aktivets
nyttevaerdi, og forventes at kunne daekke
veerdien af moderselskabets mellemvaerender
med selskabet. Der henvises i @vrigt til note Ti
koncernregnskabet.

Moderselskabet har som led i vurderingen af
genindvindingsvaerdien af investeringen i
dattervirksomheden A/S Viro Olu foretaget
nedskrivning af langfristet tilgodehavende
med selskabet med 13,3 mio. kr.
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Nedskrivningen er indregnet i resultatop
gorelsen under indtaegter af kapitalandele i
dattervirksomheder. Der henvises til note 13
for naermere beskrivelse.

METODER OG FORUDSATNINGER
FOR OPGORELSE AF DAGSVARDIER

Borsnoterede obligationer

Beholdning af barsnoterede realkredit-
obligationer vaerdiansaettes til noterede
priser (niveau 1).

Borsnoterede aktier
Beholdninger af barsnoterede aktier
vaerdianseettes til noterede priser (niveau 1).

Unoterede aktier og veerdipapirer

Unoterede aktier (niveau 2) veerdiansaettes
med udgangspunkt i et aktivt marked for
handel med unoterede aktier, Unoterede
aktier og veerdipapirer (nvieau 3) omfatter
brancherelaterede investeringer mv., der
veaerdiansaettes til kostpris, hvor dagsveerdien
tilnaermelsesvis anses at veere identisk med
de bogferte vaerdier.



12. ANDRE KAPITALANDELE OG VARDIPAPIRER SAMT
TILGODEHAVENDE HOS DATTERSELSKABER, FORTSAT

13. VAREBEHOLDNINGER

DKK TUSINDE Niveau1l Niveau2 Niveau 3 I alt DKK TUSINDE 2019 2018
2019 Ravarer, hjeelpematerialer og engangsemballage, reservedele 27.907 22.771
Barsnoterede aktier 732 0 0 732 Varer under fremstilling 6.333 7.615
Unoterede aktier og veerdipapirer 2.400 1.974 4.374 Feerdigvarer og handelsvarer 28.95] 29.899
732 2.400 1.974 5.106 63.191 60.285
2018
Barsnoterede aktier 626 ) 0 626 14. T|LGODEHAVENDER
Unoterede aktier og vaerdipapirer 0 2.400 2104 4.504
626 2.400 2.104 5.130 DKK TUSINDE 2019 2018
Tilgodehavender fra salg 106.292 91.066
Der er ikke sket overfarsler mellem niveau 1 og niveau 2 i regnskabsarene. Andre tilgodehavender 1151 1.788
Finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi i balancen er baseret pa vaerdiansaet- 107.443 92.854
telsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsda-
ta (niveau 3): P . a
B Foretagne nedskrivninger til imagdegaelse af forventede tab 650 649
Andre kapitalandele og 9 J J
DKK TUSINDE vardipapirer
HENSATTELSESKONTO
Saldo pr. 01.05 649 272
Regnskabsmaessig vaerdi 01.05.2018 2.104 Arets konstaterede tab og indgdet pa tidligere afskrevne fordringer 0 0
Tilbageferte nedskrivninger (e} 0
Salg (130) Arets nedskrivning til imedegéelse af tab 1 377
Regnskabsmaessig vaerdi 30. 04.2019 1.974 Saldo 30.04 650 649
Arets nedskrivninger indregnet i resultatopggorelsen 1 377
Regnskabsmaessig vaerdi 01.05.2017 2.310
Forfaldne ikke nedskrevne tilgodehavender:
Salg (206) Overforfaldne med op til en maned 7.230 6.024
Overforfaldne mellem en og tre maneder 6.673 2.279
Regnskabsmaessig vaerdi 30. 04.2018 2.104 Overforfaldne mellem tre og seks maneder 73 0
Overforfaldne over seks maneder 1.033 510
15.008 8.813
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15. TILGODEHAVENDE HO

DKK TUSINDE

S DATTERSELSKABER

Tilgodehavende hos dattervirksomhed

Kostpris 01.05.2018
Regulering, primo
Tilgang

Afgang

Kostpris 30.04.2019

Op- og nedskrivninger 01.05.2018
Arets reguleringer

Op- og nedskrivninger pr. 30.04.2019
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30.04.2019

Kostpris 01.05.2017
Regulering, primo
Tilgang

Afgang

Kostpris 30.04.2018

Op- og nedskrivninger 01.05.2017
Arets reguleringer

Op- og nedskrivninger pr. 30.04.2018

Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30.04.2018

Moderselskabet har som led i vurderingen
af genindvindingsvaerdien af investeringen i
dattervirksomheden A/S Viro Olu foretaget
nedskrivning af kortfristet tilgodehavende
med selskabet med 2,1 mio. kr. Nedskrivnin-
gen er indregnet i resultatopgerelsen under

1.633
0]
5.723
0]

7.356

0]
(2.056)

(2.056)
5.300
1.044

0]

589

]

1.633

o

1.633

indteegter af kapitalandele i dattervirksom-
heder. Der henvises til note 13 for neermere
beskrivelse.
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B HENSZLATTELSESKONTO
Der anvendes en hensaettelseskonto

til at reducere den regnskabsmaessige
veerdi af tilgodehavender, hvis vaerdi
er forringet grundet tabsrisiko.

B NEDSKRIVNINGER

Der foretages direkte nedskrivninger

af tilgodehavender, hvis vaerdien ud fra

en individuel vurdering af de enkelte
debitorers betalingsevne er forringet, f.eks. ved
betalingsstandsning e.l.

Nedskrivninger foretages til opgjort
nettorealisationsvaerdi.

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

@) TILGODEHAVENDE HOS
DATTERVIRKSOMHED

Tilgodehavende hos dattervirksomhed er

i EURO. Der er ikke fastsat forfalds-
tidspunkt for tilgodehavende. Tilgodehaven-
de er variabelt forrentet med ca. 1,75% i
2018/2019. (2017/2018: 1,75%).

De regnskabsmaessige vaerdier af tilgodehav-
ende hos dattervirksomheder gennemgas

pa balancedagen for at fastseette, om der er
indikationer pa veerdiforringelse. Hvis dette er
tilfeeldet opgares aktivets genindvindings-
veerdi for at fastsla behovet for en eventuel
nedskrivning og omfanget heraf.

Genindvindingsvaerdien er udtryk for aktivets
nytteveerdi, og forventes at kunne daekke
veerdien af moderselskabets mellemvaeren-
der med selskabet. Der henvises i gvrigt til
note 1i koncernregnskabet.

16. AKTIVER BESTEMT FOR SALG

Der henvises til koncernregnskabet note 19.

17. EGENKAPITAL

Der henvises til koncernregnskabet note 20.
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18. UDSKUDT SKAT Udskudte
Udskudte skattefor-
DKK TUSINDE skatteaktiver pligtelser
Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser 30.04.2017 (o} 24.788 BUDSKUDT SKAT
Der henvises til anvendt regnskabspraksis
Zndring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelse 0 4.767) i koncernregnskabet note 11.
Andring i udskudt skat indregnet i anden totalindkomst 0 0
Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser 30.04.2018 (o} 20.021
/Andring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelse 0 (2.378)
Andring i udskudt skat indregnet i anden totalindkomst 0 0
Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser 30.04.2019 (o} 17.643
Indregnet i Inciiraelggee: Overfort
resultatop- totalind- til aktuel
DKK TUSINDE 01.05. gorelse komst skat 30.04.
Langfristede aktiver 19.405 (2.635) 0 0 16.770
Kortfristede aktiver 1.944 58 [0} (¢} 2.002
Forpligtelse (232) 199 0 0 (33)
Uudnyttede skattemaessige underskud (1.096) (¢} [0} (¢} (1.096)
Udskudte skatteforpligtelser 2019 20.021 (2.378) [0} [0} 17.643
Langfristede aktiver 24.055 (4.650) 0 0 19.405
Kortfristede aktiver 2.350 (406) 0 0 1.944
Forpligtelse 437) 199 0 0 (232)
Uudnyttede skattemaessige underskud (1186) 90 [0} (¢} (1.096)
Udskudte skatteforpligtelser 2018 24.788 (4.767) (o} [0} 20.021
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19. GALD TIL REALKREDITINSTITUTTER

DKK TUSINDE 2019 2018
Geald til realkreditinstitutter med pant i fast ejendom 3.776 4.079 Gl SIKKERHEDSSTILLELSER
Geeld til realkreditinstitutter er sikret ved pant
Gzeld til realkreditinstitutter forfalder til betaling siledes: i ejendomme.
P& anfordring inden for et ar fra balancedagen 305 303
Mellem to og fem &r fra balancedagen 1.232 1.225 L) DAGSY/ERDI‘ ) ) )
Efter fem ar fra balancedagen 2.239 2.551 Dagsveerdi er opgjort til nutidsvaerdien
af forventede fremtidige afdrags- og rente-
Geeld til realkreditinstitutter er indregnet siledes i balancen: betalinger ved anven.delse af den aktuelle
Kortfristede gaeldsforpligtelser 305 303 markedsrente som diskonteringsfaktor.
Langfristede gaeldsforpligtelser 3.471 3.776
Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte ejendomme 6.125 6.296
Afstemning af gaeldsforpligtelser fra finansieringsaktivitet
Ikke
01.05 Penge- penge- 30.04.
DKK TUSINDE 2018 stromme stremme 2019
Geeld til realkreditinstitutter 4.079 (303) 0 3.776
Amor-
Fast/ tiseret Nominel Dags-
DKK TUSINDE Valuta Udlaeb variabel kostpris veerdi veerdi
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2026 Variabel 1.234 1.273 1.342
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2038 Variabel 2.542 2.542 2.612
30.04.2019 3.776 3.815 3.954
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2026 Variabel 1.404 1.450 1.534
Geeld til realkreditinstitutter DKK 2038 Variabel 2.675 2.675 2.724
30.04.2018 4.079 4.125 4.258
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20. INDREGNEDE LEASINGFORPLIGTELSER

DKK TUSINDE 2019 2018
Indregnede leasingforpligtelser 26.516 (o}
Indregnede leasingforpligtelser forfalder til betaling saledes:

P& anfordring inden for et ar fra balancedagen 3.396 0
Mellem to og fem &r fra balancedagen 5.91 0
Efter fem ar fra balancedagen 17.209 0
Indregnede leasingforpligtelser er indregnet saledes i balancen:
Kortfristede geeldsforpligtelser 3.396 0
Langfristede gaeldsforpligtelser 23120 0
Afstemning af galdsforpligtelser fra finansieringsaktivitet
Ikke

01.05 Penge- penge- 30.04.
DKK TUSINDE 2018 stromme stroamme 2019
Indregnede leasingforpligtelser 29.424 (4.040) 1132 26.516
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21. KREDITINSTITUTTER | @VRIGT

23. ANDEN KORTFRISTET GALD OG FORPLIGTELSER

DKK TUSINDE 2019 2018 DKK TUSINDE 2019 2018
Anden offentlig gaeld 17.375 14.984
Bankgaeld 65.278 49.630 Skyldige personaleforpligtelser 18.793 16.507
Anden kortfristet geeld 35.217 30.153
Bankgaelden forfalder til betaling saledes: Indlzsningsforpligtelse returemballage 8.623 8.408
Pa anfordring inden for et ar fra balancedagen 65.278 49.630 80.008 70.052
Den regnskabsmaessige veerdi svarer til forpligtelsens dagsvaerdi. Den regnskabsmaessige vaerdi af anden kortfristet gaeld svarer til forpligtelsernes dagsvaerdi.
EINDLOSNINGSFORPLIGTELSE RETUREMBALLAGE
22 UDSKU DT |NDREGN|NG AF |NDT/EGTER Forpligtelse til at tilbagekebe egen emballage i omlgb males til pantprisen ud fra den
skgnsmaessige maengde af cirkulerende flasker, kasser og bakker, og indregnes som en
DKK TUSINDE 2019 2018 tilbagekgbsforpligtelse under kortfristede forpligtelser. Indlagsningsforpligtelsen er reguleret
med udgangspunkt i drets nettosalg af returemballage med fradrag af et estimeret svind i den
Udskudt indregning af indtaegter fra investeringstilskud 152 1.056 cirkulerende maengde af returemballage.
Udskudt indregning af indtaegter er indregnet saledes i balancen:
Langfristet udskudt indregning af indtaegter 0] 152
Kortfristet udskudt indregning af indtaegter 152 904
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24. IKKE INDREGNEDE LEJE- OG LEASINGFORPLIGTELSER

For arene 2018 - 2020 er indgaet lege- og leasingkontrakter vedrgrende leje af andre
anleeg. Leasingkontrakterne er indgaet for maksimum 1 ar med faste leasingydelser.
Aftalerne er uopsigelige inden for den naevnte periode, hvorefter de vil kunne fornyes
i perioder af 1 ar.

DKK TUSINDE 2019 2018

Minimumsleasingydelser indregnet i resultatopgorelse 1.636 4.141

Minimumsleasingydelser er fordelt saledes:

Produktionsomkostninger 491 1.881

Distributionsomkostninger 824 1193

Administrationsomkostninger 321 1.067

De samlede fremtidige minimumsleasingydelser for uopsigelige

leasingkontrakter forfalder til betaling saledes:

Inden for et ar fra balancedagen 1.449 4.783

Mellem to og fem &r fra balancedagen (¢} 8.994

Efter fem ar fra balancedagen (¢} 21.269
1.449 35.047
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25. EVENTUALFORPLIGTELSER, SIKKERHEDSSTILLELSER
OG KONTRAKTLIGE FORPLIGTELSER

DKK TUSINDE 2019 2018
@ EVENTUALFORPLIGTELSER

Moderselskabet har kautioneret for dattervirksomheders gaeld til kreditinstitutter.

Kautionen er maksimeret til restgeelden.

Dattervirksomheders gzeld 131.673 147.776

VERSERENDE SAGER
Resultatet af aktuelle retssager forventes ikke at fa vaesentlig indflydelse pa moderselskabets
finansielle stilling.

Effekten af verserende sager er indregnet i arsregnskabet med den forventede pavirkning af
selskabets totalindkomst.

SAMBESKATNING

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

EVENTUALFORPLIGTELSER
Moderselskabet har afgivet stotteerklaering overfor datterselskabet AS Viru Olu,
Estland til sikring af datterselskabets likviditet og finansielle stilling.

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

B KONTRAKTLIGE FORPLIGTELSER
Der foreligger ikke vaesentlige kontraktlige forpligtelser pr. 30.04.2019.
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26. ANDRING | NETTOARBEJDSKAPITAL 28. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER

DKK TUSINDE 2019 2018 DKK TUSINDE 2019 2018
/ndring i varebeholdninger (2.906) 5.267 Kategorier af finansielle instrumenter
Andring i tilgodehavender (14.373) (21189) Tilgodehavender 107.443 92.854
Zndring i leverandergaeld mv. 7.231 (39.665) Tilgodehavender hos dattervirksomheder, kortfristet 5.300 1.633
Zndring i anden geeld 9.956 12.951 Tilgodehavender hos dattervirksomheder, langfristet 0 13.355
Likvide beholdninger 7.735 8.163
(92) (42.636)
Udlan og tilgodehavender 120.478 116.005

27. HONORAR TIL REVISOR
DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018 Andre kapitalandele og vaerdipapirer 5.106 5.130
Generalforsamlingsvalgt revisor Geeld til realkreditinstitutter 3.776 4.079
Lovpligtig revision 850 1155 Kreditinstitutter i avrigt 65.278 49.630
Andre erkleeringsydelser 0 8 Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 60.067 52.837
Skatteradgivning 100 485 Geeld til dattervirksomheder 357.651 341.485
Andre ydelser 25 104 Anden gaeld 80.008 70.052

975 1.752 Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 566.780 518.083
Andre

L @ POLITIK FOR STYRING AF FINANSIELLE RISICI
Skatteradgivning 754 . ) ) . ) . ) .
Der henvises til afsnittet om risikoforhold i ledelsesberetning, side 39 og note 26 i koncernregn-
skabet.
754
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28. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER, FORTSAT

Geelds-
Tilgode- forplig- Netto-
DKK TUSINDE Likvider havender telser position DKK TUSINDE 2018/2019 2017/2018
EUR 67 43.070 (375.446) (332.309) Egenkapitalens falsomhed over for valutakursudsving
SEK 329 6.059 (207) 6.181 Indvirkning hvis EUR kurs var 1% lavere end faktisk kurs 2.516 2.416
NOK o 0 (356) (356) Indvirkning hvis SEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs (754) (612)
@vrige valutaer 1.226 Y an 1.209 Indvirkning hvis NOK kurs var 5% lavere end faktisk kurs 15 14
Indvirkning hvis USD kurs var 5% lavere end faktisk kurs (438) aomn
30.04.2019 1.622 49.129 (376.026) (325.275) Indvirkning hvis CHF kurs var 5% lavere end faktisk kurs 20 14
Indvirkning hvis GBP kurs var 5% lavere end faktisk kurs 41 39
EUR 67 41.456 (366.661) (325.138) 1.400 1.770
SEK 3.566 3.169 (545) 6.190
NOK Y Y (378) (378) Resultatets falsomhed over for valutakursudsving
@vrige valutaer 224 0 a9 205 Indvirkning hvis EUR kurs var 1% lavere end faktisk kurs (76) (120)
Indvirkning hvis SEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs (513) (370)
30.04.2018 3.857 44.625 (367.603) (319.121) Indvirkning hvis NOK kurs var 5% lavere end faktisk kurs 1 ©)
Indvirkning hvis USD kurs var 5% lavere end faktisk kurs (390) (93)
L ) ) Indvirkning hvis CHF kurs var 5% lavere end faktisk kurs 20 14
&l VALUTARISICI VEDRGRENDE Der er ikke indgaet finansielle kontrakter i form Indvirkning hvis GBP kurs var 5% lavere end faktisk kurs 41 39
INDREGNEDE AKTIVER OG af valutaterminskontrakter eller lignende pr.
FORPLIGTELSER statusdagen, da ledelsen ikke vurderer, at der (917 (531

Moderselskabets salg og varekeb i udenlandsk
valuta sker primaert i EUR og SEK. Der er pr.
statusdagen ikke indgaet valutaterminskon-
trakter eller lignende, da det er ledelsens
vurdering, at moderselskabets valutarisiko

er begraenset. Selskabets uafdaekkede valuta-
positioner kan opgares som falger pr. status-
dagen.

@ VALUTARISICI VEDRGRENDE
FREMTIDIGE PENGESTROMME
Moderselskabets vaesentligste valutaekspo-
nering forventes ogsa fremadrettet at relatere
sig til transaktioner i ovenstaende valutaer.

er vaesentlige risici relateret til fremtidige
pengestromme i fremmed valuta.

@ RENTERISICI

P& grund af Harboe-koncernens kapitalstruk-
tur er risikoen relateret til udsving i markeds-
renten begraenset. Moderselskabet har en
nettorentebaerende geeld pr. 30.04.2019

pa 439,7 mio. kr. (2018: 387,9 mio. kr.).
Geelden er variabelt forrentet.

En stigning i markedsrenten pa 1% ville pavirke
arets resultat for skat negativt med ca. 4,4 mio. kr.
(2017/2018, ca. 3,7 mio. kr.).

@ FOLSOMHEDSANALYSE
VEDR@GRENDE VALUTA

Moderselskabets vaesentligste valuta-
kurseksponering relaterer sig til EUR, SEK og
NOK. Ovenstaende viser, hvilken indvirkning
det ville have haft pa henholdsvis egenkapi-
talen og arets resultat, safremt kursen havde
vaeret henholdsvis 1% (EUR) og 5% (@vrige)
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lavere end den faktisk anvendte kurs. Havde
der veeret tale om en tilsvarende hgjere kurs,
ville denne have haft en tilsvarende modsa-
trettet indvirkning pa henholdsvis egenkapi-
talen og arets resultat.



28. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER, FORTSAT

@ LIKVIDITETSRISICI

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

DKK TUSINDE 2019 2018
Likviditetsreserven sammensaetter sig saledes:
Likvide beholdninger 7.735 8.163
Uudnyttede kreditfaciliteter (koncern) 134.722 150.370
Likviditetsreserver 142.457 158.533
Likvider i pengestremopgorelsen sammensaetter sig saledes:
Likvide beholdninger 7.735 8.163
Bankgeaeld (65.278) (49.630)
Koncernmellemveaerende, gaeld (357.651) (341.485)
Likvider (415.194) (382.952)
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@KREDITRISICI

Den primeaere kreditrisiko i moderselskabet er relateret til tilgodehavender for salg, som ikke er
forudbetalt. Moderselskabets kunder er hovedsagelig sterre selskaber i Danmark, Tyskland og
Sverige. Moderselskabet har ikke vaesentlige kreditrisici vedr. en enkelt kunde eller samarbejdspart-
ner.

Risici relateret til salg til kunder uden for disse lande s@ges begraenset gennem sikring af tilgo-
dehavende i form af remburser, bankgarantier, forsikring og lignende, hvilket indgar i vurderin-
gen af den ngdvendige nedskrivning til imadegaelse af tab.

| tilfeelde af at sikring ikke etableres eller en sddan overskrides, har selskabet fastlagt procedur-
er for godkendelse af sadanne risici.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehavender fra salg af varer svarer til deres regnskab-
smaessige veerdi.

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

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

@ MISLIGHOLDELSE AF LANEAFTALER
Selskabet har ikke i regnskabsaret eller sammenligningsaret forsemt eller misligholdt lane-
aftaler.
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29. NAERTSTAENDE PARTER

Naertstdende parter med bestemmende indflydelse
Folgende parter har bestemmende indflydelse over Harboes Bryggeri A/S i perioden 01.05.2018 til 07.02.2019:

Navn
Kirsten og Bernhard Griese

Hjemsted

For oversigt over dattervirksomheder henvises til note 9.

Transaktioner med naertstaende parter

Spegerborgvej 4, 4230 Skeaelskar

Grundlag for kontrol
Aktionaer med flertal af stemmerettigheder

Der har i regnskabsaret veeret falgende transaktioner mellem moderselskabet og naertstaende parter til dette:

Medlemmer af

Ejere med bestyrelsen,

DKK TUSINDE . O e er 0g ancmm pfonen Andre naert-

Dattervirksomheder Bryggeri A/S * medarbejdere stdende parter | alt
2018/2019
Salg af varer 91.915 51 0 0 91.966
Kgb af varer 53.521 58 0 5 53.584
Salg af langfristede aktiver 186 0 0 0 186
Kab af langfristede aktiver 0 0 0 0 0
Salg af tjenesteydelser 19.885 3.249 0 124 23.258
Kab af tjenesteydelser 2.355 729 251 1.239 4.574
Kab af leje 1184 27 0 229 1.440
Vederlag mv. (0] 3.925 13.081 1.877 18.883
Tilgodehavender fra salg mv. 27.823 0 0 592 28.415
Leverandgrgaeld mv. 364.719 0 63 727 365.509
Sikkerhedsstillelse, jf. note 20 131.673 0 0 0 131.673
Udlodning af udbytte 0 929 27 21 977
Finansielle indtaegter 1.581 0 0 0 1.581
Finansielle omkostninger 321 0 0 0 321
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29. NAERTSTAENDE PARTER, FORTSAT

Medlemmer af

Ejere med bestyrelsen,
kontrol over direktionen Andre nzert-
DKK TUSINDE Dattervirksomheder Ha_rboes og andre Ied.ende staende parter lalt
Bryggeri A/S * medarbejdere
2017/2018
Salg af varer 97.500 5 0 0] 97.505
Kob af varer 54.212 1179 0 0 55.391
Salg af langfristede aktiver 126 80 0 0] 206
Keb af langfristede aktiver ns 65 0 0 180
Salg af tjenesteydelser 16.494 5.979 0 0 22.473
Kgb af tjenesteydelser 1.820 3.116 88 336 5.360
Kagb af leje 1.495 78 0 0 1.573
Vederlag mv. 0 5.065 10.252 1.827 17144
Tilgodehavender fra salg mv. 24.392 1.030 0 0 25.422
Leverandgrgaeld mv. 350.889 259 0 0 351148
Sikkerhedsstillelse, jf. note 20 147.776 (e} 0 0 147.776
Udlodning af udbytte 0 1.858 53 42 1.953

*) Heri er indeholdt transaktioner med @vrige selskaber, som har direkter Bernhard Griese som starste aktioneer.

@ SUPPLERENDE OPLYSNINGER

Kegb og salg af varer til neertstdende parter er sket til moderselskabets normale salgspriser. Der er ikke stillet sikkerhed

eller givet garantier for mellemvaerender pa balancedagen. Savel tilgodehavender som leverandergaeld vil blive afviklet ved

kontant betaling. Der er ikke i regnskabsaret realiseret tab pa tilgodehavender hos naertstadende parter eller foretaget
nedskrivninger af sadanne til imgdegaelse af sandsynlige tab.

@ VEDERLAG MV. TIL BESTYRELSE, DIREKTION OG ANDRE LEDENDE MEDARBEJDERE
Der henvises til note 3 for oplysninger om ydet vederlag til moderselskabets bestyrelse, direktion og andre ledende
medarbejdere. Vederlaget er indeholdt i ovenstaende opstilling.
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30. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS MV.

B ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

For beskrivelse af moderselskabets anvendte
regnskabspraksis samt beskrivelse af imple-
menteringen af nye og aendrede standarder
og fortolkningsbidrag henvises der til noter til
arsrapporten. Implementeringen af nye og
&ndrede standarder og fortolkningsbidrag
har ikke pavirket moderselskabets anvendte
regnskabspraksis.

SELSKABSOPLYSNINGER

B VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE
SK@N, FORUDSZATNINGER OG
USIKKERHED

For beskrivelse af moderselskabets behand-
ling af regnskabsmaessige skan og usikker-
heder henvises til koncernregnskabets note 2.

& sUPPLERENDE OPLYSNINGER

SELSKAB

Harboes Bryggeri A/S

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

Internet: www.harboe.com

BESTYRELSE

Sgren Stampe, formand

Bernhard Griese, adm. direkter

Poul Calmer Mgller, Direkter

Karina Harboe Laursen, adm. direkter
Sgren Malling, logistik direkter

Mads Ole Krage, adm. direktar

Jens Bjarne Sgndergaard Jensen,
bryggerimedarbejder *

*) medarbejdervalgt

DIREKTION
Bernhard Griese

REVISION
Beierholm Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab

GENERALFORSAMLING

Ordinaer generalforsamling afholdes 21.
august 2019,

pa Harboes Bryggeri A/S, Skeelskar
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DISCLAIMER

UDSAGN OM FREMTIDEN

Denne arsrapport indeholder udsagn om
fremtiden, herunder forventninger til
koncernens fremtidige resultatudvikling.
Disse udsagn er baseret pa ledelsens
aktuelle forventninger og skon og er
forbundet med kendte og ukendte risici

og usikkerheder, som kan medfegre, at
koncernens faktiske resultater afviger
vaesentligt fra de anfarte udsagn.
Koncernen frasiger sig enhver forpligtelse til,
ud over hvad der kraeves af lovgivningen, at
opdatere eller justere sddanne udsagn om
fremtiden, uanset om der er tale om ny
information, fremtidige begivenheder eller
andringer i andre faktorer, som pavirker
disse udsagn.

Vaesentlige risikofaktorer, der kan have
direkte indflydelse pa koncernens faktiske
resultater, er bl.a. - men ikke begraenset til

- gkonomisk og politisk usikkerhed (herunder
rente- og valutakurser), finansielle og
lovgivningsmaessige aendringer, udvikling i

eftersporgslen efter koncernens produkter,
markedsmodtagelse af nye produkter,
konkurrence i bryggeribranchen, priser pa
ravarer og emballage, energiomkostninger,
produktions- og distributionsrelaterede
forhold, misligholdelse eller uventet opsigelse
af kontrakter eller andre uforudsete faktorer.

Nye risikofaktorer kan opsta i fremtiden, som
det ikke er muligt for koncernens ledelse at
forudse eller vurdere betydningen af for
koncernens aktiviteter. Udsagn om fremtiden
kan derfor ikke laegges til grund for forud-
sigelser om faktiske resultater.
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HARBOES BRANDS

’) Harboe har en steerk portefolje af egne brands, som markedsfores bade
internationalt og lokalt. Haweo acesil

(oM GERMAN P

Markedsforingen sker i teet samarbejde med kunder og distributorer med
henblik pd at opbygge kendskabet, anerkendelsen og veerdien af disse brands
gennem madlrettet markedsforing og salgsfremmende aktiviteter.

QUALITY
b4

Salget af Harboes egne brands er i vaekst
og udgor en stadig stigende del af koncer-
nens samlede omscetning og indtjening.
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