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Rapporten er omtalt pa de folgende sider.

Skeelskor, den 18. december 2013
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SELSKABSMEDDELELSE HARBOE

HALVARSRAPPORT FOR HARBOES BRYGGERI A/S
FOR PERIODEN 1. MA) - 31. OKTOBER 2013

Adm. direktor Bernhard Griese kommenterer i forbindelse med halvarsrapporten:

"Arets 2. kvartal har udviklet sig positivt med vakst i bade omsztning og indtjening, og vi glaeder os over at se, at de stra-
tegiske initiativer, vi arbejder pa, ogsa begynder at vise sig i resultatopgerelsen. | Nordeuropa, som er vores stgrste marked,
er konkurrencen uaendret hard og presset pa priserne lige s markant, men vi fastholder vores position og udbygger rela-
tionerne til bade nye og eksisterende kunder. Vores internationale aktiviteter viser gode takter, der afspejler en stadig steer-
kere platform og paene vaekstrater — ogsa selvom vi pa en raekke markeder i Mellemesten og Afrika er pavirket af betyde-
lige udfordringer med politisk uro og konflikter.

Vi forventer, at de strategiske initiativer og investeringer, vi foretager i disse ar inden for bade drikkevarer og maltbaserede
ingredienser, i stadig stigende grad vil bidrage til koncernens udvikling og resultater. Vi har fokus pa segmenter og markeder
i vaekst, og med en steerk og hejt motiveret organisation i ryggen, star vi solidt positioneret til at tage vores del af dette
veekstpotentiale.”

Bernhard Griese
Adm. direktar
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Resume:
«  Nettoomsaetningen blev pd 751,5 mio. kr, hvilket er en stigning pd 3,1 %.

«  Afsetningen af ol og leskedrikke herunder maltdrikke og malturtprodukter udger 3,02 mio. hl. mod 3,00 mio.
hl. I samme periode sidste ar.

«  Resultat for afskrivninger, finansielle poster og skat (EBITDA) blev pa 63,4 mio. kr. mod 65,6 mio. kr. i samme periode
sidste ar. Det svarer til en EBITDA-margin pa 8,4 %.

«  Resultat af primeer drift (EBIT) blev pa 18,8 mio. kr. mod 25,2 mio. kr. sidste ar.

«  Koncernresultat for skat blev pa 16,1 mio. kr. mod 23,8 mio. kr. aret for.

«  Koncernen har i regnskabsaret gennemfart investeringer for 11,2 mio. kr.

«  Pengestrommen fra drift og frit cash flow (eendring i likvider) udger henholdsvis 35,5 mio. kr. og -1,5 mio. kr.

«  Den positive udvikling forventes fortsat i den resterende del af regnskabsaret, hvorfor der i forhold til 2012/13
forventes et veesentligt bedre resultat.

Yderligere oplysninger
Adm. direkter Bernhard Griese
Telefon: 58 16 88 88
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HOVED- OG NOGLETAL

KONCERN 2. kvartal 2. kvartal 1. halvar 1. halvar Hele aret

(t.kr.) 2013/2014 2012/2013 2013/2014 2012/2013 2012/2013
Afsztning (mio. HL.)
@I, leeskedrikke og malturtprodukter 1,45 1,47 3,02 3,00 574
Indtjening
Bruttoomszetning 419.476 408.510 886.612 856.236 1.588.362
@I- og vandafgift (60.952) (62.534) (135.071) (127.651) (244.715)
Nettoomsaetning 358.524 345976 751.541 728.585 1.343.647
EBITDA 30.537 26.239 63.419 65.592 90.870
Resultat af primeer drift 8.099 6.512 18.797 25.242 9.443
Resultat for skat 6.635 6.770 16.088 23.789 4.104
Periodens resultat 4.253 4.676 11.782 17.297 3.091
Balance
Langfristede aktiver 1.011.230 1.084.007 1.406.018
Kortfristede aktiver 440.936 505.564 455.367
Egenkapital 773.356 795.229 780.597
Langfristede geeldsforpligtelser 322.908 335.040 335.358
Kortfristede gaeldsforpligtelser 355.902 459.302 385.430
Balancesum 1.452.166 1.589.571 1.501.385
Nettorentebaerende geeld 108.919 176.392 115.535
Investeringer m.v.
Investeringer i immaterielle aktiver 432 165 1.549 16.939 26.456
Investeringer i materielle aktiver 5.094 4.719 9.690 56.018 93.235
Af- og nedskrivninger 22.438 19.727 44.622 40.350 81.427
Pengestremme
Pengestromme fra drift 10.095 23.927 35.453 3.678 51.121
Pengestromme fra investeringer (4.931) (12.223) (10.905) (20.164) (20.659)
Pengestromme fra finansiering (22.457) (19.598) (26.027) (23.955) (6.426)
Andring i likvider (frit cash flow) (17.293) (7.894) (1.479) (40.447) 24.036
Nogletal (i %)
Overskudsgrad 2,5% 3,5% 0,7%
Soliditetsgrad 53,3% 50,0% 52,0%
EBITDA-margin 8,4% 9,0% 6,8%
Gearing 14,1% 22,2% 14,8%

Harboes Bryggeri A/S
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KONCERNOVERSIGT

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

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

KONCERNOVERSIGT

Darguner Brauerei
GmbH

Tyskland

AS Viru Olu

Estland

Harboe Norge A/S
Norge

Harboe Sverige AB

Harboes Bryggeri A/S

Danmark

Sverige

Harboes Poland
Sp.z0.0.

Polen

Skaelskar Bryghus A/S

Danmark

Harboe Ejendomme A/S  100%  CourmetBryggeriet A/S

Danmark Danmark

Harboes Bryggeri A/S Selskabsmeddelelse Side 5 af 21



Harboes Bryggeri A/S
Halvarsrapport 01.05. - 31.10.2013

LEDELSESBERETNING

KONCERNENS FORRETNINGSMASSIGE
UDVIKLING

Det samlede salg af ol og leeskedrikke, herunder maltdrikke og malturt-
produkter udgjorde i 2. kvartal 1,45 mio. hl mod 1,47 mio. hl. i til samme
periode sidste &r.

Afszetningen blev i 1. halvar pa 3,02 mio. hl. svarende til en lille stigning
pi 0,7 %.

NETTOOMSATNING
Nettoomszetningen blev i 2. kvartal af 2013/2014 358,5 mio. kr. mod
346,0 mio. kr,, hvilket er en stigning pa 3,6 %.

Nettoomszetningen blev i 1. halvar pa 751,5 mio. kr. mod 728,6 mio. kr. i
samme periode sidste ar. Det svarer til en stigning pa 3,1 %.

Stigningen i nettoomszetningen skyldes primaert en fortsat positiv udvik-
ling i de internationale aktiviteter uden for Nordeuropa, der samlet leve-
rer pane vakstrater pa trods af seerdeles udfordrende markedsbetingel-
ser pa en reekke af markederne i bade Mellemasten og Afrika, der fortsat
er pavirket af politisk uro og konflikter. Lees mere om udviklingen i for-
retningsomraderne under de tilhgrende afsnit.

INDTJENING

Resultat for afskrivninger, finansielle poster og skat (EBITDA) blev i 2.
kvartal pa 30,5 mio. kr. mod samme periode sidste ar pa 26,2 mio. k. eller
en stigning pa 16,4 % og svarer til en EBITDA-margin pa 8,5 %.

Resultatforbedringen i kvartalet afspejler den stigende omsaetning, men
ogsa den gradvise positive effekt af de effektiviseringsinitiativer, der lo-
bende implementeres i koncernens produktions- og logistikfunktioner
med henblik pa at styrke fleksibilitet og kapacitetsudnyttelse i takt med
den fortsatte internationalisering af koncernens aktiviteter.

EBITDA-marginen er dog stadig under pres i koncernens sterste forret-
ningsomrade, Harboe Nordic, som fortsat pavirkes af intensiv konkur-
rence og pres pa priserne pa samtlige hovedmarkeder. Samtidig fortsaet-
ter Harboe investeringerne i udviklings- og markedsferingsaktiviteterne
inden for maltbaserede ingredienser og den videre udbygning af den in-
ternationale salgsorganisation uden for de nordiske markeder. Begge
disse strategiske indsatsomrader er rettet mod vaekstmarkeder og rum-
mer et attraktivt indtjeningspotentiale. Ressourceindsatsen belaster dog
omkostningerne pa kortere sigt, men initiativerne forventes i de kom-
mende ar i stadig stigende grad at bidrage til resultatudviklingen.

Resultat af primeer drift udgjorde i 2. kvartal 8,1 mio. kr. eller 24,4 % he-
jere end samme periode sidste ar. | farste halvar udgjorde resultat af pri-

meer drift 18,8 mio. kr. mod 25,2 mio. kr. i samme periode sidste ar.

Resultat for skat udgjorde i 2. kvartal 6,6 mio. kr. mod 6,8 mio. kr.i samme

periode sidste ar. | forste halvar udgjorde resultat for skat 16,1 mio. kr.
mod 23,8 mio. kr. i samme periode sidste ar.

Resultat efter skat blev i 2. kvartal pa 4,3 mio. kr. mod 4,7 mio. i samme
periode sidste ar. | farste halvar blev resultat efter skat 11,8 mio. kr. mod
17,3 mio. kr. i samme periode sidste ar.

KONCERNENS AKTIVITETER

Harboe producerer og afsztter en bred vifte af drikkevarer og malteks-
traktprodukter til mere end 90 markeder verden over. Produktportefol-
jen er malrettet eftersporgsel og markedspotentiale i de enkelte marke-
der og tager udgangspunkt i tre strategiske forretningsomrader: Harboe
Nordic, Harboe International og Harboe Ingredients.

HARBOE NORDIC

Harboe Nordic er koncernens storste forretningsenhed, der markedsfeo-
rer et bredt sortiment af ol, leeske- og energidrikke samt ikke-alkoholiske
maltdrikke pa Harboes hovedmarkeder i Danmark, Norge, Sverige, Balti-
kum, Tyskland og til graensehandlen. Det er Harboes strategi at fastholde
en hgj volumen og sikre sin veletablerede position pa disse markeder ved
at tilbyde kunderne en hgj kvalitet, fleksibilitet og sikkerhed i leveran-
cerne samt et attraktivt og tidsvarende sortiment.

Aktiviteterne i Harboe Nordic har i forste halvar udviklet sig i overens-
stemmelse med forventningerne med positiv udvikling i bade eksiste-
rende og nye kunderelationer. Det gode sommervejr har pavirket efter-
sporgslen positivt pd bade ol og laeskedrikke, om end den samlede
eftersporgsel pa ol er stadig faldende. Markederne for laeskedrikke og
andre ikke-alkoholiske drikke udvikler sig dog fortsat positivt, og Harboe
har lgbende tilpasset produktmikset til eftersporgslen, herunder med
henblik pa at imedekomme en betydelig stigning i efterspergslen pa kil-
devand saerligt i regnskabsarets forste kvartal.

Harboe soger gennem fortsat udvikling og yderligere styrkelse af sine
strategisk funderede kunderelationer at fastholde sin position pa de
nordeuropeiske markeder.

HARBOE INTERNATIONAL

Harboe International markedsforer ol, laeske- og energidrikke samt ikke-
alkoholiske maltdrikke pa mere end 70 markeder i Mellemasten, Afrika,
Sydestasien/Oceanien, Americas samt pa en rakke europaeiske marke-
der uden for Nordeuropa. Det er Harboes strategi at @ge Harboe Interna-
tionals relative andel af koncernens omsztning og EBITDA gennem en
fortsat geografisk ekspansion med udgangspunkt i markeder, hvor den
okonomiske og demografiske udvikling understotter en stigende kabe-
kraft og efterspergsel pa kvalitetsprodukter.

Harboe International oplever en fortsat positiv udvikling i efterspergslen
pa hele det sortiment af drikkevarer, som Harboe fortrinsvist markedsfe-
rer under egne varemaerker. Den intensive salgsindsats og fortsatte styr-
kelse af salgsorganisationen er viderefort i regnskabsperioden med posi-
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tive resultater. Aktiviteterne er dog ogsa pa en raekke markeder stadig
pavirket af politisk uro og vaebnede konflikter, szerligt i Mellemgsten og
Afrika, og denne udvikling begraenser pt. den samlede vaekst i forretnin-
gen. Harboe har konstant fokus pa, hvordan koncernen bedst muligt
udnytter det eksisterende markedspotentiale under optimal hensynta-
gen til den politiske situation og den gkonomiske risikoeksponering.

MELLEM@STEN

| Mellemasten markedsfarer Harboe fortrinsvist ikke-alkoholiske drikke-
varer, herunder en bred vifte at ikke-alkoholiske maltdrikke og traditio-
nelle lzeskedrikke, som begge er kategorier i vaekst. Aktiviteterne er gen-
nem de seneste fem ar blevet udbygget i samarbejde med distributgrer
og kunder, og Harboe har i dag et solidt fodfaste pa en reekke markeder
i regionen.

Udviklingen har dog i hele regnskabsperioden baret praeg af den politiske
uro og borgerkrigslignende tilstande flere steder i regionen, som pavirker
afszetningen og giver anledning til betydelige forretningsmaessige udfor-
dringer og generelle forsinkelser i forsyningskaeden. Harboe har fortsat
salgsindsatsen pa de mere stabile markeder i Mellemasten, men den
samlede afszetning i Mellemgsten er kun marginalt hgjere end i samme
periode sidste &r.

AFRIKA

Harboe afszetter et bredt sortiment af l, leeskedrikke, maltdrikke og ik-
ke-alkoholiske maltdrikke i et stadig stigende antal afrikanske lande, for-
trinsvist under egne varemazrker. Harboes ekspansion i de afrikanske
lande drives af en stigende eftersporgsel pa iser staerk ol og maltbaserede
produkter, men ogsa energidrikke er et stort segment i kraftig veekst.
Markedsudviklingen understotter afszetningen med en hastigt voksende
middelklasse og en stadig udvikling og konsolidering inden for detail-
handlen. Deltagelse i malrettede salgs- og markedsferingsaktiviteter i et
teet og gensidigt verdiskabende samarbejde med store regionale distri-
buterer er katalysatorer for en fortsat positiv udvikling.

Der har i forste halvar veeret fokus pa den fortsatte styrkelse af salgsarbej-
det og samarbejdet med distributerer og partnere pa kontinentet. Af-
seetningen har saledes udviklet sig positivt med tocifret vaekst inden for
alle kategorier pa trods af, at visse markeder fortsat byder pa serdeles
vanskelige forretningsbetingelser med ustabile politiske forhold.

SYD@STASIEN OG OCEANIEN

Som led i Harboes strategi om fortsat international ekspansion af aktivi-
teterne har koncernen indledt en systematisk salgsindsats i Sydestasien
og pa udvalgte markeder i Oceanien. Der er etableret en regional salgsor-
ganisation, og der er indledt samarbejde med en raekke distributerer pa
tveers af regionen. Seerligt Harboes pilsnerol og sterk ol har fundet fod-
feeste pa de sydestasiatiske markeder.

Samarbejdet med centrale distributerer og eksekveringen af den malret-
tede salgsstrategi over for de store detailhandelskaeder er fortsat i forste
halvar, og efterspargslen understotter en forsat positiv udvikling inden

for alle produktkategorier, men szerligt ol-segmentet er i hgj veekst. Ogsa
salgsaktiviteterne rettet mod restaurationssegmentet viser positive re-
sultater. De systematiske salgsaktiviteter i Sydestasien og Oceanien bi-
drager positivt til koncernens samlede resultater, om end forretningens
relative storrelse og fortsatte investeringer i salg og markedsfering bety-
der, at det stadig er pa et beskedent niveau.

AMERICAS

Det seneste skridt i den geografiske ekspansion har veret rettet mod ud-
valgte markeder i Syd- og Nordamerika. Aktiviteterne har i forste om-
gang veret rettet mod szrlige forbrugersegmenter, hvor de merke, ikke-
alkoholiske maltdrikke nyder stor efterspergsel — seerligt i Caribien. Der
har det seneste ar desuden veeret fokus pa bearbejdning af en reekke an-
dre markeder i bade Nord- og Sydamerika med identifikation af distribu-
torer og indgaelse af samarbejdsaftaler med lokale partnere. Der er ogsa
direkte kontakt til detailhandelskaeder i en raekke lande, hvor iszer ol er en
voksende kategori. Afsetningen i Americas er fortsat beskeden, men det
vurderes, at potentialet for en yderligere etablering pa disse markeder er
attraktivt.

HARBOE INGREDIENTS

Harboe Ingredients danner rammen om Harboes salgs- og udviklingsak-
tiviteter inden for maltbaserede fodevareingredienser. Hovedaktiviteten
er den traditionelle maltekstrakt, som markedsferes til kunder i den
europaeiske fodevareindustri. De seneste ars udviklingsaktiviteter har ba-
net vejen for en udfoldelse af anvendelsespotentialet og skabt mulighed
for en strategisk ekspansion af forretningen — savel geografisk som indu-
strielt. Det er Harboes strategi malrettet at forfelge disse muligheder
med henblik pa at skabe attraktiv veekst og yderligere styrke koncernens
indtjeningsgrundlag.

Afsztningen inden for den traditionelle maltekstrakt udvikler sig positivt
gennem fortsat godt samarbejde med eksisterende kunder og flere afta-
ler med nye kunder, som blev indgaet i starten af kalenderaret.

Harboes klare maltekstrakt, som fortrinsvist afszettes til kunder i fodeva-
reindustrien i Mellemeasten, er imidlertid fortsat pavirket af uroen i regio-
nen. Det har givet anledning til en noget lavere afsetning end i samme
periode sidste ar. Harboe arbejder dog intensivt pa bearbejdningen af
nye og mere stabile markeder i regionen, og aktiviteterne udvikler sig
fortsat lovende, om end noget langsommere end oprindeligt forventet.

De strategiske udviklingsaktiviteter inden for maltekstrakt er ogsa vide-
refort i regnskabsperioden, herunder indsatsen for en videre udbygning
af anvendelsen af den klare maltekstrakt i tzet samarbejde med partnere
i drikkevareindustrien. Salgs- og markedsferingsaktiviteterne er tilfort
med yderligere kompetencer med henblik pa en fortsat styrkelse af det
strategiske salgsarbejde.

Pa udviklingsfronten er der arbejdet videre pa andre projekter med an-

vendelsen af malt, som henvender sig til den stigende eftersporgsel pa
bedre, sundere og konkurrencedygtige alternativer til eksisterende fode-
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varekomponenter, og tendensen understottes af den stadig strammere
internationale regulering pa fodevareomradet.

FORTSAT EFFEKTIVISERING

Pa koncernniveau arbejdes der pa at sikre en hgj kapacitet og fleksibilitet
i produktionen - ogsa mellem produktionsenhederne - s& saesonud-
sving og ordreindgang kan handteres optimalt. Behovet for fleksibilitet er
stigende i takt med den fortsatte geografiske ekspansion af salgsaktivite-
terne og kompleksitet i produktsortimentet. Der er saledes stor fokus pa
den lgbende koordinering mellem koncernens produktions-, planlaeg-
nings- og logistikfunktioner samt koblingen til salgsorganisationen med
henblik pa at opna yderligere effektiviseringer i ressourceudnyttelsen og
optimere hastigheden i hele forsyningskaeden.

INVESTERINGER

Investeringerne i forste halvar i immaterielle og materielle aktiver ud-
gjorde 11,2 mio. kr. og er primaert knyttet til lobende vedligeholdelse og
effektivitetsfremmende tiltag.

EGENKAPITAL
Egenkapitalen udgjorde pr. 31.10.2013 773,4 mio. kr. mod 780,6 mio. kr.
pr. 1. maj 2013.

Egenkapitalen er pavirket af periodens resultat, valutakursreguleringer
for udenlandske datterselskaber og kab af egne aktier samt udbetaling af
udbytte.

EGNE AKTIER
Koncernen havde pr. 31. oktober 2013 en beholdning af egne aktier pa
591.568 stk. B-aktier svarende til 9,86 % af aktiekapitalen.

| regnskabsperioden 01.05. - 31.10.2013 er der erhvervet 140.000 stk. B-
aktier for 10,8 mio. kr, hvilket svarer til en gennemsnitlig anskaffelseskurs
pr. aktie pa 77,15 kr. Anskaffelsen skal sikre en optimal placering af likvide
midler.

Selskabet kan i henhold til generalforsamlingsbeslutning af 05.11.2010
erhverve op til 50 % af aktiekapitalen frem til selskabets ordinzere gene-
ralforsamling i 2015.

UDBYTTE

Der er i regnskabsperioden udbetalt udbytte, som blev godkendt pa sel-
skabets ordinaere generalforsamling den 28. august 2013, svarende til
1,50 kr. pr. aktie eller i alt 9 mio. kr.

LIKVIDITET OG NETTORENTEBARENDE GALD
Cash flow fra driften udgjorde i forste halvar 35,5 mio. kr. mod 3,7 mio. kr.
i samme periode sidste ar.

Det frie cash flow — zendringer i likvider - udgjorde -1,5 mio. kr. mod -40,4
mio. kr. i samme periode sidste ar.

Likviditetsberedskabet er ssmmensat af likvide beholdninger og tilsagte
uudnyttede kreditfaciliteter og udgjorde pr. 31.10.2013 163,1 mio. kr.
Hertil kommer beholdningen af egne aktier svarende til 45,3 mio. kr. op-
gjort officiel berskurs pr. 31.10.2013. Endvidere tilleegges dagsvaerdi af
obligationsbeholdning pa 170,2 mio. kr. Det samlede likviditetsbered-
skab udger herefter 378,6 mio. kr.

Koncernens rentebzerende gaeld udgjorde pr. 31.10.2013 286,9 mio. kr, og
den nettorentebzerende geeld 108,9 mio. kr.

RISIKOFORHOLD

Koncernens salg og indkeb i fremmed valuta sker fortsat for storstedelen
af koncernens aktiviteter i EUR, hvor valutarisikoen anses for begraenset.
| takt med den fortsatte vaekst i koncernens internationale aktiviteter vil
Harboe dog lebende vurdere behovet for valutasikring.

Markedet for ol- og leeskedrikke er pa samtlige af koncernens hovedmar-
keder preaeget af en intensiv konkurrence, hvilket medferer et konstant
pres pa priserne. Harboe er derfor meget falsom over for markedsmzes-
sige udsving i priserne pa ravarer og hjaelpematerialer, fordi egede om-
kostninger ikke umiddelbart kan overfgres pa salgspriserne. Dette er isaer
tilfeeldet pa den del af koncernens produkter, der markedsferes over for
discountkaederne. For at modvirke disse udsving mest muligt, indgar
Harboe i videst muligt omfang laengerevarende kontrakter for keb af ra-
varer og hjelpematerialer. Pa serligt volatile ravarer er det dog kun mu-
ligt at indga korterevarende kontrakter, hvorfor der i et vist omfang ma
paregnes en latent risiko for resultatpavirkende udsving i lebet af et regn-
skabsar.

| takt med koncernens fortsatte geografiske ekspansion uden for de EU-
regulerede markeder i Europa udsaettes koncernen i stigende omfang for
risici forbundet med politisk uro samt aendringer i politiske og regule-
ringsmaessige regimer og forretningspraksis, som kan pavirke handelsvil-
kar og godkendelser, importregulering, finansielle transaktioner, logistik
mv. Harboe afvejer derfor lobende disse risici i forhold til konkrete mar-
kedsmuligheder og indleder som udgangspunkt opdyrkningen af nye
geografiske markeder i samarbejde med erfarne og lokalkendte distribu-
torer og samarbejdspartnere. Harboes arbejder desuden pa at styrke den
interne kommunikation og forretningsgange vedr. handtering af koncer-
nens forretningspraksis og etiske standarder, sa medarbejdere, der be-
skeeftiger sig med forretningsrelationer inden for salg, markedsfering,
indkeb osv.,, far bedst mulig vejledning og stette i, hvordan man handte-
rer situationer, der afviger fra normale forhold og standarder, herunder
risikoen for korruption.

Den aktuelle politiske uro og konflikter i flere dele af bl.a. Mellemgsten
og Afrika har givet anledning til seerlige forholdsregler og risikovurderin-
ger. Den forretningsmaessige risikoeksponering i disse omrader bliver lo-
bende afstemt med koncernens direktion og bestyrelse, som vurderer de
konkrete rammer og kriterier for forretningsaktiviteter, indgaelse af kon-
trakter, pengetransaktioner, mv.
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Udover de forhold, der er omtalt i denne delarsrapport, er der ikke sket
vaesentlige endringer i koncernens risiko og usikkerhedsfaktorer. Koncer-
nens risikoforhold er naermere beskrevet i arsrapporten for 2012/13.

FORVENTNINGERNE TIL 2013/14 FASTHOLDES

Markedsforholdene pa de nordeuropzeiske markeder forventes fortsat at
vaere serdeles udfordrende med intensiv konkurrence og pres pa priser-
ne. Harboe vil fokusere pa at fastholde sin position pa disse markeder
med afseet i et solidt produktsortiment, fleksibilitet og leveringssikker-
hed samt en fortsat positionering af koncernens varemaerker.

Ekspansion og udvikling af koncernens internationale aktiviteter inden
for drikkevarer har fortsat hgj prioritet med yderligere styrkelse af salgs-
og markedsforingsaktiviteterne. Det strategiske fokus vil veere pa marke-
der, hvor forbruget af drikkevarer er i vaekst, og hvor Harboe kan etablere
en attraktiv platform for sine produkter. Det forventes, at de internatio-
nale aktiviteter vil veere den primeere vaekstdriver for koncernen i det
kommende ar.

Udviklingen af aktiviteterne inden for maltbaserede ingredienser er ogsa
i fokus med en videreforelse af det internationale salgsarbejde og malret-
tede markedsferingsaktiviteter. Pa udviklingsfronten forventes fortsatte
fremskridt med de produkter, der er i forretningens pipeline. Samarbej-
det med partnere i drikkevareindustrien forventes at udvikle sig positivt
og resultere i en stigende afsaetning af ingrediensprodukter.

Harboe forventer, at alle koncernens forretninger vil bidrage til en positiv
udvikling i koncernens omsaetning, der fortsat ventes at blive hgjere end
12012/2013.

Indtjeningen vil ogsd i det kommende &r veere pavirket af et generelt pres
pa marginerne og fortsatte investeringer i udviklingen af de strategiske
forretningsomrader. Ogsa generel falsomhed over for seesonudsving kan
fa indflydelse pa koncernens resultater.

Den positive udvikling for Q2 forventes fortsat i den resterende del af
regnskabsaret, hvorfor der i forhold til 2012/13 forventes et veasentligt
bedre resultat.

De seneste drs anlaegsinvesteringer betyder, at Harboe i dag har et mo-
derne og effektivt produktionsapparat, der kan understotte den strategi-
ske udvikling af aktiviteterne. Derfor forventes investereringerne i det
kommende ar primzrt at veere rettet mod lobende vedligeholdelse og
effektivitetsoptimeringer.

Harboes solide kapitalberedskab og lebende cash-flow skaber grundlag
for, at koncernen kan viderefore den strategiske udvikling af koncernens
aktiviteter og dermed sikre en attraktiv langsigtet vaerdiskabelse.

BEGIVENHEDER EFTER PERIODENS AFSLUTNING
Efter periodens afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, der kan
pavirke virksomhedens indtjening og eskonomiske stilling.

DISCLAIMER

Delarsrapporten indeholder udsagn om fremtiden herunder forudsigel-
ser om fremtidig resultatudvikling. Sadanne udsagn er forbundet med
risici og usikkerhed 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 anferes i delarsrapporten. Fak-
torer, der kan pavirke forventningerne, omfatter blandt andet de gene-
relle gkonomiske og forretningsmaessige forhold, prisudvikling pa
ravarer, nye afgifter og regulering, politiske forhold, efterspergsel, valuta-
kursudsving og konkurrencemaessige forhold.

Delarsrapporten offentliggores pa dansk og engelsk. | tilfeelde af uover-

ensstemmelser mellem den danske og engelske tekst, er den danske tekst
geldende.
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FINANSKALENDER

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

Delarsrapport, 3. kvartal 2013/14

Den 19. marts 2014

MEDDELELSER TIL NASDAQ OMX K@BENHAVN
| perioden fra 1. maj og frem til 31. oktober 2013 har selskabet sendt folgende meddelelser til NASDAQ OMX Kebenhavn, der kan genfindes pa sel-

skabets hjemmeside www.harboes.dk:

TIDSPUNKT

Den 21. maj 2013

Den 14. juni 2013

Den 27.juni 2013

Den 27.juni 2013

Den 27.juni 2013

Den 9. juli 2013

Den 9. juli 2013

Den 25.juli 2013

Den 25.juli 2013

Den 29. august 2013
Den 3. september 2013
Den 3. september 2013
Den 9. september 2013
Den 2. oktober 2013

MEDDELELSE

Finanskalender 2013/14

Meddelelse om elektronisk drsrapport
Arsrapport 2012/13

Finanskalender 2013/14

Indkaldelse til ordinzer generalforsamling 2013
Finanskalender 2013

Finanskalender 2013/14

Indkaldelse til ordinzer generalforsamling 2013
Arsrapport 2012/13

Referat fra ordinzer generalforsamling 2013
Delarsrapport, 1. kvartal 2013/14
Finanskalender 2013/14

Indkaldelse til ekstraordinaer generalforsamling
Referat fra ekstraordinzer generalforsamling
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LEDELSESPATEGNING

Vi har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for perioden 1. maj — 31. oktober 2013 for Harboes Bryggeri A/S.

Halvérsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IAS 34, Preesentation af deldrsregnskaber, som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav
til delérsrapporter for barsnoterede selskaber.

Det er vor opfattelse, at halvarsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. oktober 2013 samt af
resultatet af koncernens aktiviteter og pengestremme for forste halvar 2013/14.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen giver en retvisende redegerelse for udviklingen i koncernens aktiviteter og ekonomiske for-
hold, periodens resultat og af koncernens finansielle stilling som helhed samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
koncernen stér overfor.

Delérsrapporten er ikke revideret og gennemgaet af selskabets revisor.

Skeelsker, den 18. december 2013

Direktion

Adm. direktor
Bernhard Griese

Bestyrelse

Anders Nielsen, formand
Bernhard Griese

Mads O. Krage

Mette Kirstine Agger
Theger Thegersen

Karl Erik Kjaersgaard
Jens Bjarne Jensen '

' Valgt af medarbejderne
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RESULTATOPGORELSE

KONCERN 2. kvartal 2. kvartal 1. halvar 1. halvar Hele aret
(t.kr.) NOTE 2013/2014 2012/2013 2013/2014 2012/2013 2012/2013
Bruttoomszetning 419.476 408.510 886.612 856.236 1.588.362
@I- og vandafgifter (60.952) (62.534) (135.071) (127.651) (244.715)
Nettoomsatning 358.524 345.976 751.541 728.585 1.343.647
Produktionsomkostninger (296.781) (285.830) (618.137) (594.597) (1.118.036)
Bruttoresultat 61.743 60.146 133.404 133.988 225.611
Distributionsomkostninger (46.979) (43.277) (97.275) (86.519) (175.567)
Administrationsomkostninger (11.688) (12.268) (24.758) (24.954) (45.457)
Andre driftsindtegter 8.134 5.251 14.168 9.195 20.675
Andre driftsomkostninger (3.1171) (3.340) (6.742) (6.468) (15.819)
Resultat af primaer drift 8.099 6.512 18.797 25.242 9.443
Finansielle indtaegter 661 1.417 833 2391 4.720
Finansielle omkostninger (2.125) (1.159) (3.542) (3.844) (10.059)
Resultat for skat 6.635 6.770 16.088 23.789 4.104
Beregnet skat af periodens resultat (2.382) (1.533) (4.855) (5.931) (1.150)
Regulering skat tidligere ar 0 (561) 549 (561) 137
Periodens resultat 4.253 4.676 11.782 17.297 3.091
Fordeling af periodens resultat

Moderselskabets aktionzerer 11.785 17.299 3.127
Minoritetsinteresser 3) 2) (36)
Resultat pr. aktie (kr. pr. aktie & 10 kr.)

Resultat og udvandet resultat (kr.) 2 2,13 3,08 0,56
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TOTALINDKOMSTOPGQORELSE

KONCERN 1. halvar 1. halvar Hele dret
(t.kr.) 2013/2014 2012/2013 2012/2013
Periodens resultat 11.782 17.297 3.091
Anden totalindkomst

Poster, der kan blive recirkuleret til resultatopgerelsen

Valutakursreguleringer vedrerende udenlandske virksomheder 102 1.471 1.126
Dagsvaerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 0 0 (123)
Skat af anden totalindkomst 0 0 42
Anden totalindkomst 102 1.471 1.045
Totalindkomst 11.884 18.768 4.136

Fordeling af periodens totalindkomst
Moderselskabets aktionaerer 11.887 18.770 4172
Minoritetsinteresser 3) (2) (36)
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BALANCE - AKTIVER

KONCERN 31. oktober  31. oktober 30. april
(t.kr.) 2013 2012 2013
Goodwill 3.573 3.573 3.573
Udviklingsprojekter 6.172 0 6.884
Rettigheder 5.435 5.721 5718
Software 20.367 20.825 21.302
Immaterielle anleegsaktiver under opfarelse 0 7.124 153
Immaterielle aktiver 35.547 37.243 37.630
Grunde og bygninger 239.565 250.198 245.130
Produktionsanlaeg og maskiner 452.711 473.837 474.568
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 25.638 24957 27.937
Reservedele til eget produktionsudstyr 4.038 4.878 4.458
Materielle anlaegsaktiver under opferelse 6.283 30.172 5.577
Materielle aktiver 728.235 784.042 757.670
Investeringsejendomme 62.324 65.770 63.909
Finansielle aktiver disponible for salg 178.975 191.372 180.600
Deposita, lejemal 2.403 2.403 2.403
Finansielle aktiver 181.378 193.775 183.003
Udskudte skatteaktiver 3.746 3.177 3.806
Langfristede aktiver 1.011.230 1.084.007 1.046.018
Ravarer, hjeelpematerialer og emballage 70.003 72.169 64.718
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 72.844 68.749 68.673
Varebeholdninger 142.847 140.918 133.391
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 272375 288232 287.725
Andre tilgodehavender 6.156 23,619 11.534
Periodeafgransningsposter 11.224 6.430 6.537
Tilgodehavender 289.755 318.281 305.796
Likvide beholdninger 5.934 38.378 13.780
Aktiver bestemt for salg 2.400 7.987 2.400
Kortfristede aktiver 440.936 505.564 455.367
Aktiver i alt 1.452.166 1.589.571 1.501.385
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BALANCE - PASSIVER

KONCERN 31. oktober  31. oktober 30. april
(t.kr.) NOTE 2013 2012 2013
Aktiekapital 60.000 60.000 60.000
Overkurs ved aktieemission 51.000 51.000 51.000
Andre reserver 4 (4.465) (4.141) (4.567)
Overfort resultat 666.647 688.157 673.985
Egenkapital tilhorende moderselskabets aktionaerer 773.182 795.016 780.418
Egenkapital tilherende minoritetsinteresser 174 213 179
Egenkapital 773.356 795.229 780.597
Geeld til realkreditinstitutter 208.348 224.809 216.155
Henszettelse til udskudt skat 51.794 53.282 52.335
Udskudt indregning af indtaegter 62.766 56.949 66.868
Langfristede forpligtelser 322.908 335.040 335.358
Geeld til realkreditinstitutter 15.683 15.266 15.671
Kreditinstitutter i gvrigt 62.824 158.120 69.216
Leverander af varer og tjenesteydelser 169.440 157.365 172.341
Indlgsningsforpligtelse, returemballage 9.260 9.793 10.278
Selskabsskat 4.389 10.793 2.260
Anden geeld 84.875 93.792 105.365
Periodeafgransningsposter 0 0 263
Udskudt indregning af indtaegter 9.431 14.173 10.036
Kortfristede forpligtelser 355.902 459.302 385.430
Forpligtelser 0 794.342 720.788
Passiver 1.452.166 1.589.571 1.501.385
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PENGESTROMSOPGORELSE

KONCERN 1. halvar 1. halvar Hele aret
(t.kr.) 2013/2014 2012/2013 2012/2013
Resultat af primeer drift 18.797 25.242 9.443
Afskrivninger mv. 44.294 40.840 82.709
Indtaegtsforte tilskud 5.602 (3.490) (7.021)
Pengestreamme fra drift for @ndring i driftskapital 57.489 62.592 85.131
Andring i varebeholdninger (9.427) (3.883) 3.693
Andring i tilgodehavende fra salg 15.392 (9.998) (9.562)
Andring i andre tilgodehavender 704 (7.266) (5.049)
Andring i leverandergeeld mv. (2.978) (32.570) (17.545)
Andring i andre kortfristede forpligtelser (20.269) (2.018) 9.009
Andring i driftskapital (16.578) (55.735) (19.454)
Pengestreamme fra primzer drift 40.911 6.857 65.677
Modtagne finansielle indtaegter 826 2399 4.648
Betalte finansielle omkostninger (3.592) (3.775) (10.119)
Betalt skat, netto (2.692) (1.803) (9.085)
Pengestreamme fra drift 35.453 3.678 51.121
Keb af immaterielle anlaegsaktiver (1.406) (3.560) (6.966)
Keb af materielle anlaegsaktiver (10.645) (18.572) (34.058)
Salg af materielle aktiver 1.010 1.844 12.067
Modtaget udbytte fra finansielle aktiver disponible for salg 7 (37) 72
Keb af finansielle aktiver 0 0 (172.801)
Salg af finansielle aktiver 129 113 181.027
Pengestremme fra investeringer (10.905) (20.164) (20.659)
Udbetalt udbytte (8.322) (8.328) (8.328)
Modtaget investeringstilskud 871 0 25.035
Afdrag pa langfristede forpligtelser, netto (7.774) (10.437) (17.943)
Keb af egne aktier (10.802) (5.190) (5.190)
Pengestremme fra finansiering (26.027) (23.955) (6.426)
Andringer i likvider (1.479) (40.441) 24.036
Likvider pr.01.05 (55.411) (79.302) (79.472)
Likvider pr. 31.10 (56.890) (119.743) (55.436)
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EGENKAPITALOPGORELSE

Egenkapital
tilherende  Egenkapital

Overkurs moder- tilhorende Egen-

Aktie- ved aktie- Andre Overfort selskabets  minoritets- kapital

kapital emmission reserver resultat aktionarer aktionzrerne ialt

Egenkapital 01.05.2012 60.000 51.000 (5.612) 684.376 789.764 215 789.979
Egenkapitalbevaegelse 2012/13

Arets totalindkomst 0 0 1.471 17.299 18.770 (2) 18.768

Udbetalt udbytte 0 0 0 (9.000) (9.000) 0 (9.000)

Udbytte af egne aktier 0 0 0 672 672 0 672

Kob af egne aktier 0 0 0 (5.190) (5.190) 0 (5.190)

Egenkapitalbevagelser i alt 0 0 1.471 3.781 5.252 (2) 5.250

Egenkapital 31.10.2012 60.000 51.000 (4.141) 688.157 795.016 213 795.229

Egenkapital 01.05.2013 60.000 51.000 (4.567) 673.985 780.418 179 780.597
Egenkapitalbevzegelse 2013/14

Arets totalindkomst 0 0 102 11.786 11.888 (5) 11.883

Udbetalt udbytte 0 0 0 (9.000) (9.000) 0 (9.000)

Udbytte af egne aktier 0 0 0 677 677 0 677

Kob af egne aktier 0 0 0 (10.801) (10.801) 0 (10.801)

Egenkapitalbevagelser i alt 0 0 102 (7.338) (7.236) (5) (7.241)

Egenkapital 31.10.2013 60.000 51.000 (4.465) 666.647 773.182 174 773.356

Harboes Bryggeri A/S Selskabsmeddelelse Side 17 af 21



Harboes Bryggeri A/S
Halvarsrapport 01.05. - 31.10.2013

NOTER

1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS
Delarsregnskabet afleegges som et sammendraget regnskab i overensstemmelse med IAS 34, Praesentation af delarsregnskaber, som godkendt af EU.

Der er ikke udarbejdet delarsregnskab for moderselskabet.
Delérsregnskabet aflaegges i danske kroner (DKK), der er modervirksomhedens funktionelle valuta.

Den i delarsregnskabet anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til den regnskabspraksis, som blev anvendt i koncernregnskabet for 2012/13,
og som er i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU.

Vi henviser til arsrapporten for 2012/13 for naermere beskrivelse af den anvendte regnskabspraksis, herunder definitionerne pa de angivne negletal,
der er beregnet i overensstemmelse med definitioner i Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning "Anbefalinger & Nogletal 2010”".

Regnskabsmeddelelsen offentliggares pa dansk og engelsk. | tilfaelde af uoverensstemmelser mellem den danske og engelske tekst, er den danske tekst
geeldende.

SK@N OG ESTIMATER
Udarbejdelsen af delarsrapporter kreever, at ledelsen foretager regnskabsmaessige skan og estimater, som pavirker anvendelsen af regnskabspraksis og
indregnede aktiver, forpligtelser, indtaegter og omkostninger. Faktiske resultater kan afvige fra disse skon.

De vaesentligste skon, som ledelsen foretager ved anvendelsen af koncernens regnskabspraksis, og den veaesentligste skensmaessige usikkerhed forbun-
det hermed er de samme ved udarbejdelsen af den sammendragne delarsrapport som ved udarbejdelsen af arsrapporten 2012/2013.

Det blev i juni 2013 besluttet at nedsaette den danske selskabsskatteprocent fra 25% til 22% i lobet af perioden 2014 til 2016. Som konsekvens heraf er
forpligtelsen vedrerende udskudt skat reduceret med 549 TDKK, som indgér i resultatopgerelsen og pavirket periodens resultat positivt.

Andring af regnskabsmaessige afskrivningsperioder for langfristede tekniske produktionsanlzeg
Harboes Bryggeri A/S har med virkning fra 1. maj 2011 aendret sit skon af afskrivningsperioder for langfristede tekniske produktionsanlaeg.

Det aendrede sken af brugstider for tekniske anlaeg har resulteret i leengere afskrivningsperioder. Det @ndrede skon er baseret pa erfaringer omkring
de faktiske levetider for pageldende anlaeg, hvor det er konstateret, at de hidtidige afskrivningsperioder afveg vaesentligt fra den faktiske brugstid for
de enkelte anlaeg.

Samlet set er koncernens afskrivninger, som folge af de @endrede skon, at falde med ca. 29 mio. kr. (2012/13 : 30 mio. kr.) safremt anlzeggene stadig er i
drift.

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

Mio. kr.
Regnskabsar 2013-2014 29
Regnskabsar 2014-2015 27
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NOTER

KONCERN 1.HALVAR  1.HALVAR
(t.kr.) 2013/14 2012/13

2. RESULTAT OG UDVANDET RESULTAT PR. AKTIE
Resultat og udvandet resultat pr. aktie (kr. pr. aktie a 10 kr.) 2,13 3,08

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

Resultat til moderselskabets aktionzrer anvendt ved beregning af resultat pr. aktie 11.785 17.299
2013/14 2012/13

stk. stk.

a10kr. a10kr

Gennemsnitligt antal aktier 6.000.000 6.000.000
Gennemsnitligt antal egne aktier (471.513) (391.071)
Antal aktier anvendst til beregning af resultat pr. aktie (stk.) 5.528.487 5.608.929
Udestaende tegningsrettigheders mv. gennemsnitlige udvandingseffekt (stk.) 0 0
Antal aktier anvendst til beregning af resultat pr. aktie, udvandet (stk.) 5.528.487 5.608.929
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NOTER

3. SEGMENTOPLYSNINGER
Baseret pa den interne rapportering, der af ledelsen anvendes til resultat og ressourceallokering, har virksomheden identificeret ét driftssegment,

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

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

Koncernens omsztning fra eksterne kunder og de langfristede aktivers fordeling pa disse geografiske omrader er specificeret nedenfor, hvor omsaet-
ningen er fordelt baseret pa kundernes hjemsted, og de langfristede aktiver er fordelt baseret pa henholdsvis der fysiske placering og juridiske tilknyt-

ning.
Nettoomsatning Langfristede aktiver
(t.kr.) 2013/14 2012/13 2013/14 2012/13
Danmark 184.603 185.461 356.361 289.669
Tyskland 312.491 318.788 378.779 399.733
@vrige lande omrader 254.447 224.336 25.069 28310
751.541 728.585 760.209 817.712

OPLYSNINGER OM VASENTLIGE KUNDER
Ud af koncernens samlede nettoomsztning i Danmark og Tyskland udger salget til en enkelt kunde ca. 1/4 del af nettoomsztningen.
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NOTER

KONCERN
(t.kr.) 2013/14 2012/13
4. ANDRE RESERVER

Reserve for valutakursreguleringer 197 440
Reserve for dagsveerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg (4.662) (4.581)
(4.465) (4.141)
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Andre reserver 01.05.2012 (1.031) (4.581) (5.612)
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder 1.471 0 1.471
Anden reserve 31.10.2012 440 (4.581) (4.141)
Andre reserver 01.05.2013 95 (4.662) (4.567)
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder 102 0 102
Anden reserve 31.10.2013 197 (4.662) (4.465)
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