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Resume af regnskabsaret for koncernen
. Nettoomseetningen er steget med 12,7 % til 1,54 mia. kr..

e Bryggerivirksomhedens nettoomseetning er steget med 16,0 % og udger nu 1,32 mia. kr.
¢ Fadevarevirksomhedens nettoomseetning er faldet med 3,6 % og udger nu 225,2 mio.

o Afsatningen af gl og leeskedrikke herunder maltdrikke og malturtprodukter udger 5,7 mio. hl. mod 5,3
mio.hl. sidste ar. En stigning pa 7,6 %.

o Resultat af primeer drift (EBIT) blev pa 40,9 mio. kr. mod 21,6 mio. kr.sidste ar.
* Bryggerivirksomhedens resultat af primer drift (EBIT) udger 36,1 mio. kr. mod 20,6 mio. kr. sidste ar

e Fgdevarevirksomhedens resultat af primer drift (EBIT) udger 4,8 mio. kr. mod 1,0 mio. kr. sidste ar.

Koncernresultat far skat blev pa 35,1 mio. kr. mod 16,3 mio. kr. aret far.

Resultatet for skat lever op til de forventninger, der senest blev udtrykt i delarsrapporten for 3. kvartal
2008/2009, hvor resultatet forventedes at ligge i den lave ende af intervallet 35-45 mio. kr.

Koncernen har i regnskabsaret gennemfgrt bruttoinvesteringer for 157,3 mio. kr. Heraf udgjorde anlag
under opfarelse 14,0 mio. kr. pr. 30.04.2008.

J Pengestrammen fra drift og frit cash flow (sendring i likvider) udger henholdsvis 148,6 mio. kr. og —31,1
mio. kr.
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Hoved- og nggletal

2008/09 2008/07 2006/07 2005/06 2004/05
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.
Hovedtal
Indtjening
Bruttoomsetning 1.806,4 1.607,4 1.649,4 1.633,5 1.753,7
@I- og vandafgifter (261,8) (236,5) (266,6) (272,2) (302,0)
Nettoomsatning 1.544.6 1.370,9 1.382,8 1.361,3 1.4517
Resultat af primeer drift (EBIT) 40,9 21,6 88,3 98,8 136,7
Finansielle poster, netto (5,8) (5.3) (2.8) (4,2) (6,5)
Resultat fgr skat 35,1 16,3 85,5 94,6 130,2
Avrets resultat 25,6 20,1 56,5 65,5 86,1
Balance
Samlede aktiver 1.606,4 1.199,3 1.214,9 1.143,6 1.194,6
Egenkapital 664,5 696,9 685,8 6774 619,4
Nettorenteberende geeld 119,6 80,0 46,1 0 0
Investeringer mv.
Investeringer i immaterielle aktiver 3,0 6,1 0,0 0,0 0,0
Investeringer i materielle aktiver 115,9 180,3 73,5 96,4 187,2
Af- og nedskrivninger 121,9 109,0 103,0 100,9 95,6
Pengestrgmme
Pengestrgmme fra drift 148,6 56,9 86,6 124,8 1974
Pengestremme fra investeringer (438,9) (97,5) (111,0) (118,4) (153,4)
Pengestramme fra finansiering 259,2 (9,6) (44,6) (17,2) 44,5
/ndring i likvider (31,2) (50,2) (69,0) (10,7) 88,5

Denne selskabsmeddelelse er pa i alt 47 sider
Dette er side 3 af 47



Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2008 — 30.04.2009

Hoved- og nggletal’

2008/09 2007/08 2006/07 2005/06 2004/05
Nggletal i %
Overskudsgrad 2,6 1,6 6,4 7.3 9,4
Soliditetsgrad * 41,4 58,2 56,4 59,2 51,9
Gearing 18,0 11,5 6,7 0,0 0,0
Likviditetsgrad 95,5 99,0 92,3 110,1 92,0
Afkast af investeret kapital (ROIC) 3,9 2,0 8,1 9,9 14,7
Barsrelaterede nggletal®
Resultat pr. aktie & 10 kr., kr. (EPS) 4,4 3.4 9,5 11,0 14,8
Cash flow pr. aktie & 10 kr., kr. (CFPS) 255 9,6 14,6 21,0 34,0
Indre veerdi pr. aktie & 10 kr., kr. 110,7 116,1 114,2 1129 103,2
Bgrskurs ultimo aret 112,0 137,0 218,2 222,1 207,1
Price/earnings 254 40,4 23,0 20,2 14,0
Udbytte pr. aktie, & 10 kr., kr. 15 1,5 1,5 8,0 1,5
Medarbejdere
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 520 483 486 531 624

* Soliditetsgraden er pavirket af en @ndring i koncernens kapitalstruktur i forbindelse med sikring af koncer-
nens langsigtede kreditfaciliteter, som koncernen gennemfgrte i 1. kvartal 2008/2009. Sikringen er sket ved op-
tagelse af et obligationslan pa 304 mio. kr. De underliggende obligationer er endnu ikke realiseret, og indgar
derfor i koncernens beholdning af finansielle aktiver disponibel for salg.

Soliditetsgraden, korrigeret for &endret kapitalstruktur, ville pr. 30. april 2009 have udgjort 52,7 %.

! Hoved- og negletal er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS jf. beskrivelse i note 1.

2 Sammenligningstal er tilpasset @ndret stk. starrelse fra 100 kr. pr. aktie til 10 kr. pr. aktie.
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

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

Koncernens hovedaktivitet er produktion og salg af al, leeskedrikke, maltdrikke samt malturtprodukter, hvis
samlede bruttoomsatning nu udger godt 87,5 % af koncernens bruttoomsatning.

De resterende 12,5 % af omsetningen kommer fra fadevarevirksomheden Harboefarm A/S og denne virksom-
heds salg af centralt detailpakket fersk og forarbejdet kad.
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Koncernoversigt
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Ledelsesberetning

Koncernens forretningsmaessige udvikling

Bruttoomsatning

Bruttoomszatning for koncernen udgjorde i 2008/09 1,81 mia. kr. mod 1,61 mia. kr. aret far — svarende til en
stigning pa 12,4 %.

Nettoomseetningen blev 1,54 mia. kr. mod 1,37 mia. kr. aret far. Det svarer til en stigning pa 12,7 %.

Nettoomseetningen i bryggerivirksomheden steg med 16,0 %, mens nettoomsztningen i fgdevareforretningen
faldt med 3,6 %.

Udviklingen er naermere beskrevet under gennemgang af de enkelte forretninger.
Indtjening
Resultatet af primeer drift (EBIT) udgjorde 40,9 mio. kr. mod 21,6 mio. kr. sidste ar. En stigning pa 19,3 mio.

kr. eller 89,4 %

Afskrivninger pa materielle anlegsaktiver m.v. indgar i resultatet af primeer drift med 121,9 mio. kr. mod
109,0 mio. kr. aret far.

Resultatet for skat blev pa 35,1 mio. kr. mod 16,3 mio. kr. aret for.

Resultatet for skat lever op til de forventninger, der senest er udtrykt for 3. kvartal 2008/2009 (jf. selskabs-
meddelelsen af 11. marts 2009), hvor resultatet forventedes at ligge i den lave ende af intervallet 35-45 mio. kr.

Avrets resultat efter skat udgjorde for 2008/2009 25,6 mio. kr. mod 20,1 mio. kr. &ret for.
Sammenligningstal for 2007/2008 er pavirket af en positiv regulering af skat for tidligere ar pa 8,4 mio. kr.

Egenkapital
Egenkapital udgjorde pr 30.04.2009 664,5 mio. kr. mod 696,9 mio. kr. aret far.

Egenkapitalen er pavirket af periodens resultat, udbetalt udbytte, kursreguleringer og regulering af reserve for
dagsveerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg samt kab af egne aktier. 1 2008/2009 har selska-
bet kabt 242.312 stk. egne aktier. Pr. 30.04.2009 havde selskabet 292.312 stk. aktier svarende til 4,9 % af ak-
tiekapitalen.
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Ledelsesberetning

Investeringer
Arets samlede bruttoinvesteringer udgjorde 157,3 mio. kr. Investeringerne omfatter i det vasentligste udbyg-
ninger og effektivitets forbedringer samt investering i nyt inddampningsanleg til maltekstrakt.

Likviditet og nettorentebzerende geeld
Cash flow fra driften udgjorde i perioden 148,6 mio. kr. mod 56,9 mio. kr. sidste ar.

Det frie cash flow — andringer i likvider — udgjorde -31,1 mio. kr. mod -50,2 mio. kr. aret far.

Likviditetshberedskabet er sammensat af likvide beholdninger og tilsagte uudnyttede kreditfaciliteter og udgjor-
de pr. 30.04.2009 101,7 mio. kr.

Hertil kommer beholdningen af 292.312 stk. egne aktier, svarende til 32,7 mio. kr. opgjort til officiel bgrskurs
pr. 30.04.2009.

Endvidere tilleegges dagsvardien af obligationsbeholdningen pa 283,3 mio. kr.

Koncernens rentebarende geeld udger pr. 30.04.2009 462,7 mio. kr. mod 92,3 mio. kr. sidste ar. Stigningen
skyldes i overvejende grad optagelse af obligationslan, der sikrer en langfristet kreditramme. Da de underlig-
gende obligationer ikke er realiseret, indgar disse i koncernens beholdning af finansielle aktiver disponible for
salg.

Justeret for den regnskabsmassige veerdi af obligationsbeholdningen pa 283,3 mio. kr. udger koncernens net-
torentebarende geld pr. 30.04.2009 119,6 mio. kr. mod 80,0 mio. kr. sidste ar.
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Ledelsesberetning

Begivenheder efter arsregnskabets afslutning
Harboes bryggeri A/S har den 4. juni 2009 overtaget 75,51 % af aktierne og en tilsvarende andel af stemmerne
i GourmetBryggeriet A/S beliggende i Roskilde.

For de 4,52 %’s af aktierne er afregning sket ved kontant betaling, og for 70,99 % ’s vedkommende blev hand-
len gennemfart med vederlag i B-aktier i Harboes Bryggeri A/S, hvor Harboe-aktien var ansat til en favar af-
regningskurs pa 97. Som falge heraf er der erlagt 185.796 stk. Harboe-aktier, og beholdningen af egne aktier
pr. 29/06 2009 udger herefter 106.516 stk.

Kgbsprisen er forelgbig opgjort til 25,0 mio. kr. for ovennavnte andel af egenkapitalen pa i alt 75,51 %.

Harboes bryggeri A/S vil fremsatte pligtmaessige tilbud til GourmetBryggeriets gvrige aktionaerer om keb af
deres aktier pa identiske betingelser.

Verdiansattelsen af GourmetBryggeriets samlede aktiekapital (100 %) er fastsat til 25,0 mio. kr. kontant.

Harboes Bryggeri A/S forventer at kunne realisere positive synergier ved sammenlagning af de to virksomhe-
der.

GourmetBryggeriet A/S har gennem de seneste ar etableret en effektiv salgsorganisation, der har sikret brygge-
riets specialprodukter en god position i det danske café og restaurationsmiljg og i en raekke af kaeder indenfor
den danske detailhandel.

Denne position giver nyt potentiale for Harboes egne, innovative specialgl og laeskedrikke, der via Gourmet-
Bryggeriets salgskanaler far mulighed for afsatning til nye segmenter. Samtidig vil GourmetBryggeriets speci-
alprodukter indga i Harboes salgs- og distributionssystem.

Udover de afseetningsmaessige synergier er forventningen, at de to virksomheder gennem optimal udnyttelse af
Harboes indkgbsorganisation, produktionsfaciliteter og tekniske know-how vil kunne opna yderligere syner-
gier og effektivitetsfordele.

Det er Harboes intention at bibeholde GourmetBryggeriets faciliteter i Roskilde til produktion af udvalgte spe-
cialprodukter og fortsatte produktion af de produkter, som GourmetBryggeriet i det seneste ar har faet lgnpro-
duceret pa Harboes Bryggeri.

Fra 4. Juni 2009 vil GourmetBryggeriet indga som en del af Harboes rapportering og overtagelsesbalance pr.
denne dato er under udarbejdelse.
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Ledelsesberetning

Fremtiden

Forventninger til 2009/2010

Harboe vil i trad med koncernens strategi ogsa i det kommende ar leegge veegt pa at servicere sine kunder med
hgj kvalitet og sikker leverance af koncernens kerneprodukter. Sidelgbende hermed vil Harboe drive sin fort-
satte veekst og indtjening gennem markedsfaring og fortsat udvikling af nye, innovative produkter og emballa-
ger.

Harboe forventer, at kerneforretningen vil udvikle sig positivt i 2009/2010, og de investeringer, der er foretaget
i innovation, produktudvikling og kapacitetsudvidelser i de forgangne ar, vil bidrage til en styrket veekst i bade
produceret volumen og samlet omsatning. Udvidet samarbejde med en reekke stgrre kunder ventes endvidere
at bidrage til en hgj kapacitetsudnyttelse pa koncernens produktionsanleg. Samtidig er det forventningen, at
koncernens fortsatte udviklingsaktiviteter, bl.a. inden for maltekstrakt, vil materialisere sig i nye kundeaftaler
og markedsmuligheder i lgbet af aret.

Harboe forventer, at konkurrencen pa hovedmarkederne vil veere meget intensiv. Som falge af den generelle
gkonomiske recession forventer Harboe saledes et fortsat stort pres pa udsalgspriserne og dermed begraenset
raderum til at kompensere eventuelle stigninger i ravarepriserne. Ravarepriserne har dog det seneste halve ar
udviklet sig positivt, og det er Harboes forhabning at priserne vil stabilisere sig pa et mere normaliseret niveau
i det kommende regnskabsar.

Tilsvarende er det forventningen, at valutakursudviklingen vil vaere mere stabil i det kommende éar, sarligt for
sa vidt angar SEK og PLN, som en del af Harboes omszatning er eksponeret over for.

Harboe forventer, at koncernens indtjening vil vaere positivt pavirket af den ventede vakst og en stadig stigen-
de omsatning af nye innovative produkter, hvor indtjeningsmarginerne er mere attraktive og mindre falsomme
over for konkurrencepres og prisudvikling pa ravarer. Baseret pa den eksisterende sammensatning af forret-
ningen og ovennavnte forudsetninger forventer Harboe et vaesentligt forbedret koncernresultat i 2009/2010 i
forhold til resultatet for 2008/2009. Der forventes saledes et resultat far skat i intervallet 55-65 mio. kr.

Cash flow af primeer drift forventes i niveauet 160-170 mio. kr.

Der er i regnskabsaret 2009/2010 planlagt investeringer for 100-120 mio. kr.
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Ledelsesberetning

Malsaetninger og strategi

Strategi og finansielle mal

Harboe producerer og szlger gl, laeskedrikke, maltdrikke og malurtprodukter med primar geografisk fokus pa
Tyskland, Skandinavien og de gvrige lande omkring @stersgen. Harboes produkter markedsfares i dag i Dan-
mark, Tyskland, Sverige, Norge og Baltikum og eksporteres endvidere til et stadig stigende antal markeder i
det gvrige Europa, Mellemgsten, Afrika, USA og Asien.

Det samlede salg af gl i Europa har de seneste ar vaeret faldende, men salget af laeskedrikke er i fortsat veekst.
Det stigende salg af leeskedrikke skyldes bl.a. produktudviklingen inden for segmentet, som ud over sodavand
ogsa omfatter energi- og sportsdrikke, iste og —kaffe, frugtjuicer, maelkedrikke mv. Siden 2000 har markedet
for netop disse produkter udviklet sig med tocifrede vaekstrater. Da der stadig er tale om en forholdsvis ny ten-
dens og et relativt lavt udgangspunkt vurderer Harboe, bl.a. pa basis af udviklingen i USA, at det fortsatte po-
tentiale er stort.

Afsaztningen af Harboes produkter sker fortrinsvist til detailhandelssektoren og har historisk fokuseret pa pri-
vate label segmentet. Det vil sige produkter, som markedsferes under individuelle varemerker tilpasset den
enkelte supermarkedskade.

Hgj volumen i kerneforretning

For at sikre fortsat veerdiskabelse fglger Harboe uandret en strategi, hvor fokus er rettet mod at fastholde en
fortsat hgj volumen af selskabets kerneprodukter og sikre sin veletablerede position pa markedet for disse pro-
dukter i de eksisterende hovedmarkeder. Harboe vil fortsat drive udviklingen pa disse hovedmarkeder og sikre
kunderne en hgj kvalitet, sikkerhed i leverancerne og et attraktivt og tidssvarende produktsortiment.

Verdiskabelse gennem innovation

Harboes fortsatte veekst skal dog primert skabes gennem malrettet produktudvikling og etablering inden for
nye og mindre prisfglsomme produktsegmenter. Strategien tager bl.a. afsat i koncernens solide position blandt
de store detailhandelskeder, der traditionelt tager godt imod nye produkter fra Harboe, og det skaber grundlag
for en reekke oplagte salgs- og distributionsmassige synergier.

Udvikling af kundesegmenter

Harboe har endvidere fokus pa fortsat at styrke sin position gennem udvikling af nye kundesegmenter i ho-
vedmarkederne, som eksempelvis food service og convenience-segmentet. Der arbejdes desuden malrettet med
en fortsat bearbejdning af udvalgte eksportmarkeder, hvor potentialet inden for bade al, ikke-alkoholiske malt-
drikke, energi- og leeskedrikke er interessant.
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Ledelsesberetning

Fortsatte investeringer
Harboe vil i de kommende ar fortsztte sit intensive fokus pa innovation, og koncernens investeringsfokus vil i
hgj grad veere malrettet en yderligere styrkelse af aktiviteterne inden for produkt- og emballageudvikling.

Harboes markedsfgringsstrategi vil vaere under fortsat udvikling og ogséa fremover spille en central rolle i for-
bindelse med lancering og markedsfgring af koncernens produkter.

Forudsatningen for at kunne fastholde markedspositionen inden for kerneomradet og samtidig realisere en
ambitigs produktudviklingsstrategi er et effektivt og fleksibelt produktionsapparat. Harboe har derfor gennem
de seneste ar lghende foretaget investeringer i ny produktionskapacitet og -teknologi. Harboe vil ogsa fortsat
prioritere at udvikle og tilpasse produktionsapparatet i takt med den strategiske veekst, og koncernens solide
kapitalgrundlag sikrer den ngdvendige finansielle fleksibilitet og handlefrihed.

Positiv indtjening i fadevarevirksomheden
For Harboes fgdevarevirksomhed, Harboefarm A/S, er det strategiske sigte at fastholde virksomhedens hgje
kvalitet og fedevaresikkerhed og sikre, at forretningen bidrager positivt til koncernens indtjening.

Finansielle mal for koncernen

Harboe forventer, at den intensive konkurrence vil fortsette inden for koncernens kerneomrader, og selvom
priserne pa Harboes kerneravarer har stabiliseret sig i den sidste halvdel af regnskabsaret, er det vanskeligt va-
rigt at gge indtjeningsmarginerne pa Harboes traditionelle forretning. Det er dog forventningen, at den fortsatte
lancering af nye produkter vil bidrage til en yderligere styrkelse og forankring af Harboes kunderelationer og
bidrage positivt til Harboes fortsatte vaekst og verdiskabelse — en forventning der understgttes af de positive
resultater i 2008/20009.

Det er saledes Harboes malsatning at skabe en arlig omsatningsveekst pa 5 % og gennem forsat strategisk ud-
vikling af koncernens produktionsfaciliteter, produkter og emballager at sikre en langsigtet overskudsgrad pa
over6%-8%

Koncernens malseatning for kapitalstruktur er fastlagt ud fra gnsket om lgbende at opretholde et hgjt gkono-
misk beredskab, som muligger investeringer i den fortsatte organiske veekst og veerdiskabelse gennem lgbende
tilpasning til markedsudviklingen og imgdekommelse af kundernes behov.

Det er endvidere koncernens malsatning, at det gkonomiske beredskab i hgj grad skal veere selvfinansieret og
med en fleksibilitet, der ogsa rummer mulighed for veerdiskabende opkeb eller indgaelse i starre samarbejder.
Samtidig skal beredskabet sikre, at koncernen kan leve op til sin malsetning om at sikre lgbende afkast til ak-
tionaererne gennem udbetaling af udbytte eller tilbagekabsprogrammer.
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Kunder og markedsudvikling
Harboe afsetter primeert sine produkter pa udvalgte hovedmarkeder i det nordlige Europa, herunder Danmark,
Norge, Sverige, Baltikum og Tyskland samt til greensehandlen, der udger et sarligt segment.

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

Fokus pa detailhandlen

Pa hovedmarkederne afsetter Harboe primeert sine produkter til detailhandelssektoren, der gennem de senere
ar har gennemgaet en lgbende konsolidering. Ogsa blandt Harboes konkurrenter er der sket en lgbende konso-
lidering, som har skerpet konkurrencesituationen pa disse markeder yderligere.

Harboes kerneprodukter henvender sig primeert til private label-segmentet. | det meste af Europa gger dette
segment sin relative andel af det traditionelle gl- og leeskedrikmarked i forhold til de dyrere merkevareproduk-
ter i samme kategorier. Produkterne i private label-segmentet markedsfares til discountpriser, og konkurrencen
er intensiv pa samtlige markeder.

Vekst i nye kategorier

Til gengeld er der pa tveers af Europa de seneste ar etableret et stadig stigende marked for specialprodukter in-
den for drikkevaresegmentet, herunder bl.a. juice og smoothies, energidrikke mv. som markedsfares i hgjere
prissegmenter end de traditionelle drikkevareprodukter. Harboe arbejder malrettet med at positionere sig inden
for disse segmenter og har i det forgangne ar yderligere udbygget sit produktsortiment inden for disse katego-
rier. Disse produkter har endvidere givet Harboe adgang til nye distributionskanaler inden for bl.a. conve-
nience og food service, og sadanne kundesegmenter vil veaere under fortsat bearbejdning fremover.

Danmark

Det samlede salg af gl har gennem de seneste 10 ar veeret faldende, og markedet faldt yderligere i 2008. Salget
i forbindelse med greensehandlen har imidlertid veeret stabilt i den samme periode og udger knap 20% af det
samlede danske glsalg. Priskonkurrencen her er intensiv, og salget af private label produkter udfordres lgbende
af maerkevaregl, der seelges til discountpriser.

Salget af leeskedrikke har vist en svagt stigende tendens de seneste ar, og det er forventningen, at denne ten-
dens vil fortsette, bl.a. i takt med, at segmentet udvikles med nye produkttyper. Harboe sgger med sine malret-
tede produktudviklingsaktiviteter at drive denne udvikling i bestrebelserne pa at erobre en vigtig del af dette
marked.
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Tyskland

Ogsa pa det tyske marked har det samlede glsalg vist en faldende tendens over de seneste ar, og tendensen
vurderes at fortsaette. Som i Danmark udvikler salget af laeskedrikke sig imidlertid positivt, og udviklingen dri-
ves i hgj grad af produktinnovation, som Harboe malrettet sgger at medvirke til.

Detailhandelssektoren har gennem de seneste ar veeret karakteriseret af en betydelig konsolidering. Konkurren-
cesituationen for Harboes traditionelle produkter er saledes szrdeles intensiv og prisfalsom. Discountsegmen-
tet er imidlertid generelt i fortsat veekst, og det er et vaesentligt strategisk fokus for Harboe at fastholde sin po-
sition pa dette marked med sikker og fleksibel leverance af de meget store volumener, der efterspgrges.

Sverige

Pa det svenske marked har glforbruget gennem de seneste ar kun varet svagt faldende, iseer drevet af et margi-
nalt stigende salg af de staerkere gl. Ogsa salget af leeskedrikke er faldende — i modsatning til den tendens, der
ses pa de gvrige markeder. Harboe arbejder imidlertid malrettet pa at opretholde og yderligere styrke salget pa
det svenske marked, iseer ved introduktion af nye produkter uden for discountsegmentet og en fortsat styrkelse
af salgsorganisationen.

Baltikum

Pa de baltiske markeder opleves en mindre stigning i glforbruget, og leeskedrikmarkedet har udviklet sig posi-
tivt over de seneste ar. Markedet tager traditionelt godt imod nye produkter, og Harboe arbejder malrettet med
at udvikle sin produktportefglje inden for bade gl- og leeskedriksegmentet. | slutningen af sidste regnskabsar
overtog Harboe det lokalt kendte varemeerke PULS, der anvendes til markedsfaring af bade l, leeskedrikke og
ciderprodukter

Eksport

Harboe eksporterer et bredt sortiment af gl, energi- og laeskedrikke samt ikke-alkoholiske maltdrikke til mere
end 50 markeder i hele verden. Produkterne afsettes gennem bade lokale distributgrer og internationale han-
delspartnere, som der indgas flerarige aftaler med.

Produkterne markedsfares i betydelig grad under Harboes egne varemarker og henvender sig til prissegmen-
ter, der ligger hgjere end discountsegmenterne pa koncernens hovedmarkeder. Produkterne szlges bade i de-
tailhandel og fra restaurationssektoren, hvor danskproduceret gl i en reekke markeder har en sarlig position.

Der opleves en positiv udvikling i efterspargslen pa Harboes produkter, og Harboe har identificeret et fortsat
attraktivt potentiale pa bade eksisterende og nye markeder. Iser markedet for ikke-alkoholiske maltdrikke
rummer betydelige veekstmuligheder, og Harboe arbejder malrettet pa at etablere et solidt fodfaste i bl.a. Mel-
lemgsten og Afrika, hvor disse produkter udgar en meget stor kategori, der er i fortsat vaekst.
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Udviklingen pa eksportmarkederne vil ogsa i de kommende ar veere et strategisk fokusomrade for Harboe, og
fortsat introduktion af nye produkter og varianter skal i kombination med fortsat malrettet geografisk ekspan-
sion drive denne udvikling.
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Innovation og produktudvikling

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

Nye resultater med maltekstrakt
Innovationsaktiviteterne har i 2008/2009 i hgj grad vaeret koncentreret om maltekstrakt, der repreesenterer et
serdeles interessant forretningsomrade.

Harboe har gennem en arreekke produceret maltekstrakt til fremstilling af maltdrikke, ligesom virksomheden
har solgt maltekstrakt til udvalgte produktionsindustrier, herunder iser bagerier og andre fedevareproducenter.
Gennem de seneste ar har Harboe imidlertid arbejdet intensivt med en videreudvikling af produktionsproces-
serne med henblik pa at fremstille en maltekstrakt med nye interessante anvendelsesmuligheder.

Udviklingsaktiviteterne har i det forgangne ar veeret tilfert yderligere ressourcer og har involveret samarbejde
med forskerteams fra bade ind- og udland. Arbejdet har nu resulteret i et helt nyt og unikt produkt — en klar
maltekstrakt, der kan anvendes som stabil ingrediens i fremstillingen af en lang raekke drikkevarer. Harboe har
indleveret global patentansggning pa produktionsmetoden hos de relevante myndigheder.

Interessante markedsmuligheder

Maltekstrakt har en reekke naturlige og positive egenskaber, som ger det velegnet til anvendelse som basis-
komponent i drikkevarer, herunder ikke-alkoholiske maltdrikke. Sidstnaevnte er en meget stor og stadig vok-
sende kategori, iser i Mellemgsten, hvor markedet omfatter bade barn og voksne forbrugere. Samtidig har den
stigende opmarksomhed pa livsstilsproblemer og sundhed generelt gget efterspargslen pa produkter, der frem-
stilles med naturlige ingredienser og smagsstoffer.

Den klare maltekstrakt er under introduktion pa en raekke udvalgte markeder og er allerede i testproduktion hos
flere starre kunder inden for drikkevareindustrien, som har modtaget produktet seerdeles positivt.
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Nye produkter og emballager

Ud over de mange aktiviteter pA maltekstraktomradet fortsatte Harboe i det forgangne ar sin strategiske pro-
duktudvikling inden for bade @l- og laeskedriksegmentet. De produktlanceringer, som blev indledt i 2007/2008
er fulgt op med yderligere varianter af specialgl, energidrikke og juiceprodukter. Endvidere er der arbejdet
malrettet med at optimere emballager — bade ud fra produktions- og energihensyn og med henblik pa en steer-
kere og mere kvalitetsfokuseret fremtoning i markedsfaringen.

Produkt- og emballageudvikling vil fremover vaere en central faktor i den videre strategiske udvikling af Har-
boes aktiviteter, og ogsa pa markedsfaringsfronten vil der blive investeret i den fortsatte vaekst. Et vigtigt ele-
ment i dette bliver det allerede igangsatte arbejde med at opdyrke og ekspandere markedet for maltekstrakt og
ikke-alkoholiske maltdrikke med afszt i fortsat innovation og produktudvikling.

Produktion og kapacitet
Ogsa i 2008/2009 er der i de tre bryggerier i Danmark, Tyskland og Estland investeret i yderligere udbygning
af produktionsanlaggene.

Den ggede produktionsvolumen er saledes et resultat af de seneste ars investeringer i lgbende effektivitetsfor-
bedringer og udvidelser pa alle tre anleeg samt resultatet af det farste fulde ars drift af koncernens nye aseptiske
anleg pa den tyske produktionsenhed, der alene har gget kapaciteten med 1 mio. hl. pr. ar. Den ggede kapacitet
har betydet, at Harboe har opndet en vaesentlig styrkelse af fleksibiliteten til at levere de efterspurgte volume-
ner — ogsa under sesonudsving — og leverance- og logistikstyring koordineres og optimeres pa tvears af pro-
duktionsenhederne. Der er saledes generelt en hgj udnyttelsesgrad pa koncernens kapacitet.

Harboe har endvidere investeret ca. 50 mio. kr. i et nyt inddampningsanleg pa produktionsenheden i Skelsker.
Anlagget blev sat i drift i januar maned og har firedoblet Harboes kapacitet til produktion af maltekstrakt. De
nye faciliteter sikrer samtidig en mere effektiv udnyttelse af ravaren i produktionen, og den effektive produkti-
onsproces betyder, at energiforbruget kan fastholdes pa det hidtidige niveau pa trods af den markante kapaci-
tetsforggelse. Anlaegget indgar i fabrikkens I1SO-certificerede produktion og er endvidere certificeret i henhold
til internationale Halal-standarder.

Harboe har gennem de seneste 5 ar investeret for 662 mio. kr. til den lgbende styrkelse af bryggerivirksomhe-
dens produktionsapparat. Ogsa fremover vil produktionskapacitet og -effektivitet vaere en afgarende faktor for
Harboes konkurrenceevne, og koncernen vil lgbende vurdere behovet for yderligere investeringer.
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Bryggerivirksomheden
Nggletal for bryggerivirksomheden®:

2008/09 2007/08 2006/07 2005/06 2004/05
mio.Kr. mio.kr. mio.Kr. mio.kr. mio.kr.
Volumen (mio. hl.)
@I, leeskedrikke og malturtprodukter 5,72 5,30 5,70 5,31 5,15
Indtjening
Bruttoomsetning 1.581,3 1.373,8 1.455,8 1.432,9 1.501,4
@I- og vandafgifter (261,8) (236,5) (266,6) (272,2) (302,0)
Nettoomsatning 1.319,5 1.137,3 1.189,2 1.160,7 1.199,4
Resultat af primer drift (EBIT) 36,1 20,6 88,5 93,2 127,2
Resultat far skat 30,4 15,9 86,6 91,1 124,0
Skat af arets resultat 8,7) 4,8 (29,3) (27,0 (42,3)
Arets resultat 21,7 20,7 57,3 64,2 81,7
Balance
Samlede aktiver 1.472,3 1.062,6 1.052,5 997,8 1.014,5
Egenkapital 547,5 584,5 5728 563,6 498,3
Langfristede forpligtelser 4221 102,9 112,5 117,6 131,0
Kortfristede forpligtelser 502,7 375,2 367,2 316,5 3851
Investeringer mv.
Investeringer i immaterielle aktiver 3,0 6,1 0 0 0
Investeringer i materielle aktiver 115,9 175,7 72,6 96,3 1824
Afskrivninger 110,1 97,7 90,7 86,9 81,0
Pengestrgmme
Pengestrgmme fra drift 126,4 66,0 66,5 110,8 1714
Pengestremme fra investering (442,6) (92,3) (110,8) (120,8) (150,7)
Pengestremme fra finansiering 265,1 (4,0) (39,1) (11,6) 46,4
/ndring i likvider (51,0) (30,3) (83,4) (21,5) 67,1
Nggletal i %
Overskudsgrad 2,7 1,8 7,4 8,0 10,6
Soliditetsgrad, korrigeret for &endring i kapitalstruktur 48,7 55,0 54,4 56,5 49,1
Likviditetsgrad 91,1 93,6 85,7 106,0 89,3
Afkast af investeret kapital (ROIC) 3,9 2,3 10,3 10,8 16,9
Medarbejdere
Antal medarbejdere 492 457 467 504 540

® Hoved- og negletal er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS jf. beskrivelse i note 1.
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Bryggerivirksomheden
Det samlede salg af gl og leeskedrikke, herunder maltdrikke og malturtprodukter udgjorde i regnskabsaret 5,7
mio. hl mod 5,3 mio. hl. i samme periode sidste ar. Det svarer til en stigning pa 7,6 %.

Den stigende afseetning og et @ndret produktmiks har betydet, at bryggerivirksomhedernes nettoomsatning i
regnskabsaret steg med 16,0 % til 1.319,4 mio. mod 1.137,3 kr. sidste ar.

Stigningen er drevet af en positiv udvikling i afsetningen pa virksomhedens vasentligste hovedmarkeder. Ud-
viklingen skal ses i lyset af, at de seneste ars faldende tendens i det samlede forbrug af gl og leeskedrikke pa
disse markeder er fortsat i perioden.

Den positive udvikling er baseret pa en yderligere konsolidering af virksomhedens solide position pa markedet
for Harboes kerneprodukter og i serdeleshed pa en succesfuld lancering af en raekke nye specialprodukter i in-
novative emballager og nyt design. Produktlanceringerne er resultat af forretningens strategiske investeringer i
udvikling og innovation og er blevet serdeles positiv modtaget i markederne.

De nye specialprodukter supplerer virksomhedens eksisterende produktsortiment og er rettet mod et hgjere
prissegment, der er mindre fglsomt end virksomhedens traditionelle produkter. Dermed sikres samtidig en star-
re robusthed over for udsving i priserne pa ravarer og hjelpematerialer.

Produktlanceringerne har bidraget til en yderligere styrkelse af eksisterende kunderelationer og har endvidere i
en reekke tilfeelde fungeret som darabner til nye kunder og distributionskanaler. | henhold til virksomhedens
markedsfaringsstrategi er der i forbindelse med lanceringen af de nye produkter investeret i en raekke salgs- og
markedsfaringsaktiviteter omfattende bade traditionel annoncering, ”outdoor”-medier og TV-spots mv.

De mange produktlanceringer og markedsfgringsaktiviteter har vaeret mgdt med anerkendelse og imgdekom-
menhed hos kunder og samarbejdspartnere pa alle relevante markeder, og aktiviteterne har veeret med til at
styrke Harboes profil som en moderne og dynamisk virksomhed, der bade kan levere hele viften af traditionel-
le kvalitetsprodukter, og samtidig kan skabe fornyelse og lgfte standarder i nye kategorier.

Dette fokus vil fortsatte, og der vil fremadrettet blive introduceret yderligere specialprodukter med henblik pa
fortsat at drive veekst og veerdiskabelse i koncernen.
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Som et indslag i debatten og den stigende forbrugeropmaerksomhed om klima og baredygtighed har Harboe
endvidere lanceret en ny ol under navnet ”IceBeer”. For hvert solgt produkt bliver 25 eore indsat p& lceBeer
Klimafond, som er under stiftelse og som har til formal at stette forskning og uddannelse samt naturbevarende
projekter til gavn for klima og milja.

Resultat for skat blev for bryggerivirksomheden pa 30,4 mio. kr. mod 15,9 mio. kr. aret for.

Bryggerivirksomheden beskaftigede i regnskabsaret 2008/2009 492 medarbejdere mod 457 sidste ar.
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Fadevarevirksomhed
Nggletal for fadevarevirksomhed*:

2008/09 2007/08 2006/07 2005/06 2004/05
mio.Kr. mio.kr. mio.Kr. mio.kr. mio.kr.
Indtjening
Nettoomsatning 225,2 233,6 193,7 200,7 252,3
Resultat af primeer drift (EBIT) 4.8 1,0 0,1) 57 9,5
Resultat fgr skat 47 0,4 1,3) 3,3 6,3
Skat af &rets resultat 0,9 (1,0 0,5 (1,0 (1,9
Arets resultat 39 (0,6) (0,8) 1,3 4.4
Balance
Langfristede aktiver 96,3 109,0 1135 126,3 146,2
Kortfristede aktiver 58,1 38,4 59,2 30,7 47,7
Egenkapital 116,3 1124 113,0 113,8 1125
Langfristede forpligtelser 10,8 16,4 21,8 26,9 32,1
Kortfristede forpligtelser 27,3 18,6 37,9 16,3 49,3
Balancesum 154,4 147,4 172,7 157,0 193,9
Investeringer mv.
Investeringer 0,0 4,6 0,9 0,1 4,8
Afskrivninger 11,4 11,3 12,3 14,5 15,1
Pengestrgmme
Pengestrgmme fra drift 22,2 (9,0 20,1 13,9 26,0
Pengestrgmme fra investering 3,6 (5,2) 0,2) 2,4 2,7
Pengestrgmme fra finansiering (5,9) (5.6) (5.6) (5,5) (1,9
/ndring i likvider 19,9 (19,8) 144 10,7 21,4
Medarbejdere
Antal medarbejdere 28 26 19 27 84

* Hoved- og nagletal er i overensstemmelse med IFRS, jf. beskrivelse i note 1.
Denne selskabsmeddelelse er pa i alt 47 sider
Dette er side 21 af 47



Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2008 — 30.04.2009

Ledelsesberetning
Fodevarevirksomhed

Fadevarevirksomhedens andel af nettoomsatningen udgjorde i regnskabsaret 225,2 mio. kr. mod 233,6 mio.
kr. i samme periode sidste ar.

Resultatet af primeer drift udgjorde 4,8 mio. kr. mod 1,0 mio. kr. sidste ar.

Resultat for skat blev pa 4,7 mio. kr. mod 0,4 mio. kr. i samme periode sidste ar, heraf hidrgrer 2,9 mio. kr. fra
forsikringserstatning.

Den positive udvikling i nettoomsatningen er bl.a. baseret pa, at Harboefarm A/S i perioden indgik nye fler-
arige aftaler, ligesom virksomhedens gvrige aktiviteter har udviklet sig stabilt.

Harboefarm A/S har fortsat lejeaftaler for selskabets kalkunstalde, der alle er udlejet.
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Risikoforhold

Harboe analyserer og forholder sig lgbende til de forretningsmassige og finansielle risici, som har indflydelse
pa selskabets udvikling og resultater. Harboes risikoforhold og politik for handtering heraf draftes Igbende i
selskabets bestyrelse.

Som led i koncernens lgbende operationelle handtering af risici har Harboe etableret et system af procedurer
og interne kontroller i forbindelse med samtlige delelementer i produktionen pa koncernens tre produktionsen-
heder - fra indkgb, varemodtagelse og afstemning af lagerbeholdninger til produktion og kvalitetskontroller.
Harboes produktionsfaciliteter er endvidere certificeret i henhold til ISO 22000 og HACCP, ligesom produkti-
onsenhederne er underlagt en raekke krav fra nationale myndigheder, og Harboe rapporterer efterlevelsen af de
formulerede rutiner.

Harboe har endvidere fastlagt standardprocedurer og kontroller for centrale administrations- og gkonomifunk-
tioner i koncernen.

Som led i de seneste &ndringer til arsregnskabsloven vedr. etablering af revisionsudvalg, er det Harboes besty-
relses hensigt at nedsatte et internt revisionsudvalg under bestyrelsen i forleengelse af den kommende general-
forsamling. Udvalget vil besta af de eksternt valgte og uafhaengige medlemmer af bestyrelsen. Det er bestyrel-
sens opfattelse, at disse medlemmer i feellesskab vil vaere fuldt kompetent til at lgfte den fremadrettede opgave
med at sikre, at Harboes regnskabsafleeggelse, risikostyring og interne kontrolsystemer er i overensstemmelse
med den bedste praksis.

| det felgende gennemgas vasentlige risici, som indgar i Harboes lgbende forretningsvilkar. Listen er ikke ud-
temmende eller prioriteret:

Produktion og kvalitet

Harboes produktion af drikkevarer er udsat for risiko for fejl eller uheld, som kan pavirke kvaliteten af slutpro-
duktet. Det kan medfare tab, fordi produkterne ma kasseres eller tilbagekaldes fra markedet og pa sigt ogsa
underminere tilliden til koncernens produkter. For at minimere risikoen for sadanne tilfeelde arbejder Harboe
fokuseret pa kvalitetssikring i produktionen. Koncernen har séaledes internationale kvalitetscertificeringer af
samtlige produktionsanlaeg med etablerede procedurer for drift og vedligeholdelse.

Denne selskabsmeddelelse er pa i alt 47 sider
Dette er side 23 af 47



Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2008 — 30.04.2009

Ledelsesberetning

Konkurrence og priser

Markedet for gl og leeskedrikke er pa samtlige koncernens hovedmarkeder praeget af en intensiv konkurrence,
hvilket medfgrer et pres pa priserne. Harboe er derfor meget falsom over for udsving i priserne pa ravarer og
hjelpematerialer, fordi ggede produktionsomkostninger ikke umiddelbart kan overfares pa salgspriserne. Dette
er iser tilfeeldet pa koncernens kerneprodukter. For at modvirke disse udsving mest muligt, seger Harboe sy-
stematisk at indga leengerevarende kontrakter med underleverandgrer og analyserer lgbende mulighederne for
at gennemfare yderligere effektiviseringer i produktionen. Endvidere arbejder Harboe fokuseret pa at udvikle
nye produkter og styrke afseetningen af en reekke specialprodukter, hvor indtjeningsmarginerne er hgjere og
fglsomheden dermed mindre.

Sason og kapacitet

Salget af ol og leeskedrikke er preeget af betydelige seson- og vejrmassige udsving. Sommeren er normalt hgj-
saeson, hvor efterspargslen er meget stor, men en meget kold og vad sommer kan andre dette billede vasent-
ligt og saledes pavirke koncernens driftsresultat. Udsving i efterspargslen stiller store krav til en fleksibel ka-
pacitetsudnyttelse. Dette sgger koncernen lgbende at optimere gennem yderligere effektiviseringer og investe-
ringer i kapacitetsudvidelser.

Kunder og aftaler

Harboes salg sker i vid udstreekning gennem aftaler med store kunder i detailhandlen. Harboes nettoomsatning
er derfor afhaengig af, at disse samarbejdsaftaler kan fastholdes, og selskabet bruger derfor vasentlige ressour-
cer pa at pleje og videreudvikle samarbejdet med kunderne og sikre, at produktudbud, priser og kapacitet til
enhver tid imgdekommer kundernes efterspargsel og forventninger ud fra grundleeggende konkurrencemassige
principper.

Produktudvikling og afsetning

Vellykket introduktion af nye produkter er en veesentlig forudseetning for Harboes fortsatte veekst. Derfor er
det afgerende, at der kan opnads markedsaccept af nye produkter, og at produkterne imgdekommer eller kan
veere med til at drive en efterspergsel i markederne. Harboes produktudviklingsstrategi tager derfor afset i en
teet lgbende dialog med kunderne, detaljerede markedsanalyser kombineret med malrettet udnyttelse af nye
produktionsteknologier og innovativt produktdesign. Markedsfaringen af Harboes produkter vil endvidere i
stadig stigende omfang blive understattet af egne salgsstattende aktiviteter i forhold til forbrugerleddet.
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Finansielle risici

Pa grund af Harboes kapitalstruktur er risikoen relateret til udviklingen i markedsrenten begraenset. Koncer-
nens nettorentebarende geeld justeret for obligationsbeholdning udgjorde ved regnskabsarets afslutning 119,6
mio. kr. Ved dette niveau vil et udsving i markedsrenten pa 1 procentpoint pavirke Harboes resultat far skat
med ca. 0,2 mio. kr.

Harboes salg og indkgb i fremmed valuta sker primert i EUR, hvor valutarisikoen anses for at vere begranset.
| det forgangne ar har Harboe imidlertid oplevet en negativ valutakurseffekt, som dels relaterer sig til koncer-
nens salg af produkter i svenske kroner og dels i relation til det stigende salg pa eksportmarkederne, som har
veeret pavirket af udviklingen i USD. Harboe vil fremadrettet vurdere behovet for valutasikring i takt med ud-
viklingen i koncernens aktiviteter.
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Corporate Governance

Harboes bestyrelse forholder sig lgbende til selskabets ledelse og leegger stor veegt pa, at de grundleggende
veerdier, som er skabt og videreudviklet i Harboe gennem fem generationers familieejet virksomhed pa optimal
vis kombineres med effektiv og dynamisk forretningsmaessig ledelse med det primare formal at skabe veerdi til
selskabets aktionerer, medarbejdere og kunder.

Harboe fglger saledes en stor del af anbefalingerne om god selskabsledelse fra NASDAQ OMX Kgbenhavn. |
det fglgende gennemgas Harboes Corporate Governance med afsat i hovedomraderne i anbefalingerne.

Aktionarernes rolle og samspil med selskabsledelsen

Harboe laegger stor veegt pa, at selskabets aktionaerer har mulighed for at falge med i selskabets udvikling og
vedligeholder derfor en hjemmeside med aktuelle og detaljerede oplysninger om selskabets strategi, forretning
og resultater. | forbindelse med afleeggelse af helarsregnskaber prasenteres resultaterne via webcast.

Harboes bestyrelse vurderer Igbende koncernens kapitalstruktur og overvejelserne fremgar i arsrapportens stra-
tegiafsnit.

Selskabets generalforsamling indkaldes med mindst en uges varsel sammen med den fuldstendige dagsorden.
Koncernens arsrapport offentliggares pa Harboes hjemmeside og kan desuden rekvireres i trykt udgave. | for-
bindelse med den ordinzre generalforsamling i august 2009 er der udarbejdet fuldmagter, som gar det muligt
for aktionarerne at tage stilling til hvert enkelt punkt pa dagsordenen.

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

Interessenternes rolle og betydning for selskabet

Det er en integreret del af Harboes ledelsesfilosofi og grundleggende verdier, at selskabet har gode og kon-
struktive relationer til virksomhedens interessenter, som er baseret pa aben dialog og gensidig respekt. Relatio-
nerne til selskabets interessenter draftes lgbende i selskabets bestyrelse.

Abenhed og gennemsigtighed

Harboes bestyrelse har vedtaget en politik for selskabets kommunikation med omverdenen, og ledelsen falger
faste procedurer for offentliggarelse af veesentlige informationer. Selskabet offentligger alle meddelelser pa
bade dansk og engelsk, og meddelelserne er tilgeengelige pa Harboes hjemmeside.
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Harboe farer en aktiv dialog med aktiemarkedet og gennemfarer i lgbet af aret en reekke mgder med potentielle
og eksisterende investorer og analytikere. Praesentationer fra disse mader er tilgengelige pa selskabets hjem-
meside.

Harboes arsrapport afleegges i henhold til lovgivningen efter IFRS.

Arsrapporten omfatter endvidere en raekke ikke-finansielle oplysninger om bl.a. medarbejdere, miljg og andre
emner, som har indflydelse pa selskabets udvikling.

Harboe offentligger delarsrapporter.

Bestyrelsens opgaver og ansvar
Harboes bestyrelse fastlaegger selskabets strategi og godkender politikker, systemer og procedurer for koncer-
nens risikostyring. Bestyrelsen falger lgbende op pa strategiske initiativer og realiseringen af de fastsatte mal.

Bestyrelsesformandens rolle er reguleret i selskabets forretningsorden, og i praksis leegger formanden i udfe-
relsen af sine ledelsesmaeessige opgaver vaegt pa at involvere de enkelte medlemmer baseret pa deres erfaring
og kompetence. Der er ikke aktuelt valgt en naestformand, men bestyrelsen overvejer Igbende behovet i takt
med udviklingen i selskabets strategiske udfordringer.

Harboes bestyrelse drgfter én gang arligt selskabets forretningsorden.

Bestyrelsen modtager forud for hvert bestyrelsesmade en rapport fra direktionen med opfglgning pa selskabets
udvikling og resultater, risikostyringsaktiviteter, mv.

Bestyrelsens sammensatning

Bestyrelsens medlemmer er pa valg hvert 4. ar og aktionzererne modtager en beskrivelse af de opstillede kan-
didater forud for generalforsamlingen. | processen med identifikation af de nye bestyrelseskandidater er der
lagt veegt pa at tilfare Harboes ledelse relevante kompetencer inden for strategisk ledelse, produktudvikling og
salg. Samtidig leegger bestyrelsen veegt pa, at bestyrelsen er sammensat, sa dens medlemmer bedst muligt sup-
plerer hinanden i forhold til alder, baggrund, ken mv. med henblik pa at sikre Harboe et kompetent og alsidigt
bidrag til ledelsesarbejdet. Bestyrelsens medlemmer er naermere praesenteret pa side 136.

Nye medlemmer far en grundig introduktion til selskabets forretning og strategi.

Bestyrelsen har en starrelse, sa den kan arbejde og fungere effektivt.
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Flertallet af bestyrelsens medlemmer er uafhangige. Harboe efterlever imidlertid ikke anbefalingen om, at sel-
skabets direktion ikke samtidig ma sidde i bestyrelsen. Harboe har indtil videre valgt at holde fast i, at besty-
relsen i et vist omfang afspejler selskabets historiske ejerskab. Samtidig sikrer sammensatningen og valgperi-
oden en kontinuitet, som Harboe finder meget veerdifuld. Bestyrelsens optimale sammensatning er dog lgben-
de under overvejelse.

I henhold til vedtaegterne kan der vaere op til tre medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer.

Bestyrelsen mgdes efter en aftalt mgdekalender og mades desuden ad hoc, nar der er aktuelle strategiske over-
vejelser eller beslutninger, som kraver bestyrelsens involvering og stillingtagen.

Der er ikke fastsat nogen aldersgranse for bestyrelsen, da det ikke har veeret aktuelt at forholde sig til problem-
stillingen.

Bestyrelsen nedsetter et revisionsudvalg i forleengelse af generalforsamlingen i 2009. Udvalget vil besta af de
eksternt valgte, uafheengige medlemmer af bestyrelsen. Bestyrelsen har ikke identificeret behov for at nedsatte
andre udvalg men vil naturligvis overveje muligheden, hvis der skulle opsta en situation, som kraever en sarlig
arbejdsindsats.

Bestyrelsen har ikke etableret en formel evalueringsprocedure, men bestyrelsesformanden paser, at der foregar
en konstruktiv dialog pa mgderne, og at de enkelte medlemmer bidrager i henhold til deres kompetencer.

Bestyrelsen har i 2008/2009 afholdt 6 bestyrelsesmader, herunder 2 strategiseminarer.
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Bestyrelsens og direktionens vederlag

Harboes bestyrelse laegger veaegt pa, at selskabet tilbyder direktion og gvrige ledelse konkurrencedygtige anseet-
telsesvilkar og vurderer Igbende, hvilke elementer der skal til for at motivere og fastholde dygtige og resultat-
orienterede ledere. Bestyrelsen har indtil videre valgt ikke at introducere aktierelaterede incitamentsprogram-
mer. | stedet omfatter Harboes tilbud til ledende medarbejdere en reekke serlige elementer som f.eks. bolig og
andre personalegoder, der ger det attraktivt at veere ansat i Harboe, selvom virksomheden fysisk er placeret
langt fra de store bycentre. Alle ansatte i Harboes Bryggeri A/S er omfattet af selskabets pensionsordning. Ve-
derlagspolitikken beskrives i bestyrelsesformandens beretning pa den ordineere generalforsamling.

Direktionens og bestyrelsens vederlag er oplyst i arsrapporten. Bestyrelsen er udelukkende aflannet med fast
honorar.

Harboe har ingen serlige fratreedelsesordninger for direktionen.

Som led i bestyrelsens fastleeggelse af selskabets strategi indgar ogsa en draftelse af veasentlige risici og hand-
teringen heraf. Harboes veasentlige forretningsmassige og finansielle risici behandles i et sarskilt afsnit i ars-
rapporten.

Revision
Harboes bestyrelse og direktion vurderer lgbende selskabets revision og aftalen om revision indgas med sel-
skabets bestyrelse. Bestyrelsen beslutter arligt omfanget af anvendelse af revisor til gvrige radgivningsopgaver.

Bestyrelsen tager pa sine mgder lgbende stilling til selskabets risiko- og kontrolsystemer. P& bestyrelsesmadet i
forbindelse med godkendelse af arsregnskabet, fremlaegger revisor resultatet af revisionen til nermere drgftel-
se.

Som navnt under bestyrelsens sammensgtning har bestyrelsen besluttet at nedsette et revisionsudvalg i for-
leengelse af generalforsamlingen 2009.
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Harboes afvigelser fra NASDAQ OMX’ anbefalinger om god selskabsledelse

Anbefalinger

Harboes kommentar

Det anbefales, at der valges en nastformand i
selskabet, som skal kunne fungere i tilfzlde af
bestyrelsesformandens forfald og i evrigt vare

en effektiv sparringspartner for denne.

Der er ikke aktuelt valgt en nastformand, men
bestyrelsen overvejer lobende behovet 1 takt med
udviklingen i selskabets strategiske udfordringer.
Desuden péser bestyrelsesformanden, at alle be-
styrelsesmedlemmer inddrages i bestyrelsens
strategiske droftelser og trakker pa medlemmer-

nes individuelle kompetencer.

Det anbefales, at medlemmer af selskabets direk-

tion ikke indgir i selskabets bestyrelse.

Harboe har indtil videre valgt at holde fast i, at
bestyrelsen i et vist omfang afspejler selskabets
historiske ejerskab. Samtidig sikrer sammensat-
ningen 1 evrigt en kontinuitet og alsidighed, som
Harboe finder meget vaerdifuld. Bestyrelsens op-
timale sammensatning er dog lebende under

overvejelse.

Det anbefales, at selskabet fastsztter en alders-
graense for bestyrelsesmedlemmer, og at rsrap-
porten indeholder oplysninger om alderen pa de

enkelte bestyrelsesmedlemmer.

Der er ikke fastsat nogen aldersgranse for besty-
relsen, da det ikke har varet aktuelt at forholde
sig til problemstillingen. Alderen pa de enkelte

bestyrelsesmedlemmer fremgar af arsrapporten.

Det anbefales, at medlemmer af bestyrelsen er
pa valg hvert ar pa den ordinare generalforsam-
ling, og at bestyrelsen i den sammenhang soger
sikret balancen mellem fornyelse og kontinuitet,
seerligt for si vidt angar formands- og nastfor-

mandsposten.

Valgperioden er pt. fastsat til fire ar. Det er be-
styrelsens vurdering, at dette sikrer en kontinui-
tet i bestyrelsesarbejdet, som Harboe finder me-
get vaerdifuld. Generalforsamlingen valgte i 2008

tre nye medlemmer ind i bestyrelsen.

Det anbeftales, at bestyrelsen fastlegger en evalu-
eringsprocedure, hvor bestyrelsens og de indivi-
duelle medlemmers, herunder bestyrelsesfor-
mandens arbejde, resultater og sammensatning
lobende og systematisk evalueres med henblik pa
at forbedre bestyrelsesarbejdet, og at der fastsat-

tes klare kriterier for evalueringen.

Bestyrelsen har ikke etableret en formel evalue-
ringsprocedure, men bestyrelsesformanden pa-
ser, at der foregir en konstruktiv dialog pid me-
derne, og at de enkelte medlemmer bidrager i

henhold til deres kompetencer.
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Aktionzrforhold

Aktiekapitalen i Harboes Bryggeri A/S udger 60.000.000 kr. svarende til 6.000.000 aktier & 10 kr. Aktierne
fordeler sig med 640.000 stk. A-aktier, svarende til 6.400.000 kr. og 5.360.000 stk. B-aktier, svarende til
53.600.000 kr.

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

Det er alene selskabets B-aktier, der er noteret pA NASDAQ OMX Kgbenhavn small-cap segment. Der har i
perioden vaeret handlet for en samlet kursveerdi pa 209 mio. kr. svarende til en gennemsnitlig omsetning pr.
dag pa 0,83 mio. kr.

Harboe-aktien er i arets lgb handlet til en hgjeste kurs pa 155 og en laveste kurs pa 96. Udviklingen skal ses i
sammenhang med den generelle udvikling i bade Midcap og Smallcap indeksene savel som i Harboes danske
peer group, der i samme periode ogsa har oplevet et stigende pres pa kursen i forleengelse af den generelle
markedsudvikling.

Ejerforhold
Harboes Bryggeri A/S havde ved udgangen af regnskabsaret 4.521 navnenoterede aktionzrer. De navnenote-
rede aktionarer repraesenterer 52,6 mio. kr. af den samlede aktiekapital, svarende til 87 %.

Folgende aktionzrer har i henhold til vaerdipapirhandelslovens 8 29 pr. 30. april 2009 anmeldt at have en ak-
tiepost, der overstiger 5 % af aktiekapitalen:

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

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

Medlemmer af bestyrelse og direktion havde pr. 30. april 2009 i alt 796.889 stk. aktier. Heraf udgjorde direkti-
onens aktiebeholdning 786.820 stk. aktier.
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Medlemmer af bestyrelse og direktion samt selskabets direktarer er registreret som insidere, og deres aktie-
handler er underlagt indberetningspligt. | henhold til Harboes interne regler kan insidere kun handle i en perio-
de pa 6 uger efter offentliggarelse af regnskabsmeddelelser.

ZEndringer i selskabets vedteegter
/Zndringer af selskabets vedtaegter sker alene i henhold til aktieselskabslovens generelle bestemmelser.

Valg af bestyrelsesmedlemmer
Selskabet ledes af en generalforsamlingsvalgt bestyrelse pa 3-6 medlemmer. Medlemmerne veelges for fire ar
ad gangen, og det tidligst valgte medlem afgar hvert ar. Afgaende medlemmer kan genvalges.

Bestyrelsens befgjelser

Pa generalforsamlingen den 21. august 2008 fik bestyrelsen befgjelse til at lade selskabet erhverve egne aktier
op til 10% af aktiekapitalen til en kurs svarende til bgrskursen plus/minus 10%. Bemyndigelsen geelder frem til
den naeste generalforsamling.

Veasentlige kontrakter eller eendring i kontrol

Det er et led i Harboes forretningsmodel og strategi, at der som hovedregel etableres leengerevarende kontrak-
ter med kunder. | visse af disse kontrakter indgar det som et standardvilkar, at kontrakten kan opsiges med kor-
tere varsel i tilfeelde af, at kontrollen med selskabet a&ndres. Herudover indeholder aftaler med banker vedrg-
rende lanefaciliteter typisk bestemmelser om, at aftalen kan opsiges, hvis selskabet overtages. Harboe vurderer
imidlertid ikke disse risici som kritiske.

Investorpolitik
Harboes Bryggeri A/S tilstreeber med sin IR-politik at opretholde et hgjt informationsniveau over for selska-
bets aktionaerer og gvrige interessenter.

Harboe gnsker at kommunikere aktivt og abent for derigennem at danne grundlag for en prisfastsattelse af sel-
skabets aktie, som bedst muligt afspejler virksomhedens vardi og potentiale.

Harboes IR-aktiviteter udvikles Igbende og kommunikationen er centreret omkring selskabets kvartalsrappor-
ter og arsrapport pa dansk og engelsk, praesentationer og mgder med interessenter samt selskabets hjemmeside,
www.harboes.dk.

Harboes Bryggeri A/S har i regnskabsaret 2008/2009 offentliggjort to webcasts i forbindelse med hhv. delars-
rapport for farste halvar og arsrapport. Disse er tilgeengelige pa selskabets hjemmeside.
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Harboes Bryggeri A/S har derudover afholdt en raekke investor- og analytikermgder i Danmark. Ledelsen vil
ogsa fremover prioritere ressourcer til denne aktivitet med henblik pa at opretholde en aktiv dialog med eksi-
sterende og potentielle investorer.

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

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

Analytikere
Folgende analytikere fglger lgbende udviklingen i Harboes Bryggeri A/S:

Danske Equities Sgren Samsge
Enskilda Securities Michael K. Rasmussen
Handelsbanken Kitty Gragn

Carnegie Casper Blom

Udbytte

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

Finanskalender
Harboes Bryggeri A/S forventer at offentliggare regnskabsmeddelelser efter fglgende kalender:

Delarsrapport — 1. kvartal 2009/2010 1. september 2009
Delarsrapport — 1. halvar 2009/2010 8. december 2009
Delarsrapport — 3. kvartal 2009/2010 11. marts 2010
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Selskabsmeddelelser
Udsendte selskabsmeddelelser i perioden 1. maj 2008 til 30. april 2009:

Dato Meddelelse

2. maj 2008 Finanskalender

1. juli 2008 Arsrapport 2007/2008

13. august 2008 Indkaldelse til generalforsamling
22. august 2008 Referat fra generalforsamling

10. september 2008 Delarsrapport, 1. kvartal 2008/2009
3. oktober 2008 Finanskalender

20.0ktober 2008 Insideres handler

18. december 2008 Delarsrapport, 1. halvar 2008/2009
11. marts 2009 Delarsrapport, 3. kvartal 2008/2009
13. marts 2009 Finanskalender
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Harboekoncernens medarbejderkultur

Organisation

Harboe har gennem fire generationer og mere end 125 ar baseret sin virksomhed pa grundleggende verdier
om ansvarlighed, samarbejde, kvalitet og resultater. Disse vaerdier danner udgangspunkt for Harboes ledelses-
filosofi og er samtidig baerende elementer i den virksomhedskultur, som koncernens 520 ledere og medarbejde-
re hver dag setter deres preeg pa. | takt med Harboes fortsatte ekspansion har det veret en veaesentlig strategisk
prioritering, at disse veerdier er fastholdt og viderefgrt pa tveers af landegranser og organisatoriske enheder.

Harboes strategi pa organisationsomradet tager udgangspunkt i koncernens fokus pa at sikre en stor, sikker og
stadig mere effektiv produktion af kvalitetsprodukter kombineret med dynamisk innovation, der satter Harboe
i stand til at skabe ny vaekst og attraktiv vaerdiskabelse. Derfor er det afggrende, at Harboe kan rekruttere lede-
re og medarbejdere med de rigtige kvalifikationer til savel produktionsenhederne som til udviklingsfunktioner,
salg og markedsfaring, mv. Harboe leegger vegt pa at sikre konkurrencedygtige lgn- og ansettelsesforhold, lg-
bende uddannelse og fortsat kvalificering af medarbejdere. Malsatningen er endvidere at fastholde de dygtige
medarbejdere og sikre en hgj medarbejdertilfredshed.

Rekruttering af kompetencer

Rekruttering til ledelses- og udviklingsfunktioner er et seerligt fokusomrade, og Harboe har i arets lgb styrket
disse omrader med nye kompetente kraefter. Ogsa i gvrige dele af organisationen er der lgbende rekrutteret
medarbejdere.

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

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

Fokus pa uddannelse

Harboes organisation er baseret pa, at den enkelte medarbejder har ansvar og en aktiv holdning til, hvordan
dette ansvar udfares bedst muligt — individuelt eller sammen med andre. De seneste ars effektiviseringer og
teknologiudvikling i produktionen stiller stadig stigende krav til den enkelte medarbejders kompetencer og ev-
ner til at handtere kvalitetssikring og problemlgsning. Derfor investerer Harboe lgbende i medarbejderudvik-
ling og uddannelse pa alle niveauer i organisationen.
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Harboe har igen i ar gennemfart ledelsesseminar for sine nagleledere i koncernen, og er der arbejdet med den
fortsatte udrulning og implementering af koncernens strategi i de enkelte enheder og i hele salgsorganisatio-
nen.

For at sikre at der ogsa pa sigt er kvalificerede ledere og specialister i organisationen, har Harboe gennemfart
trainee-programmer i bade Tyskland og Estland, hvor man uddanner kommende ledere til en reekke specialist-
funktioner i organisationen. Programmet giver gode resultater, og der er ogsa i ar udklakket nye ledere herfra.

Ud over de gennemfarte strategiske projekter har ledere og medarbejdere pa tvers af organisationen deltaget i
bade in- og eksterne uddannelsestilbud.

Medarbejdertilfredshed

Som led i den enkelte medarbejders kompetenceudvikling gennemfgrer Harboe arlige udviklingssamtaler, hvor
der fglges op pa mal og resultater, og der fastleegges udviklingsplaner for det kommende ar. Udviklingssamta-
lerne er samtidig en anledning til at fglge op pa medarbejdertilfredsheden, som i hgj grad understettes af en
steerk virksomhedskultur. Det er i den forbindelse tilfredsstillende at konstatere, at medarbejderomsatningen i
Harboe er lav, og at ancienniteten for bade produktionsmedarbejdere og specialister ligger pa et niveau, der
sikrer kontinuitet og fastholder den veerdifulde viden, der er oparbejdet i virksomheden.
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Ledelsesberetning

Virksomhedsansvar

Det er et centralt element i Harboes strategi, at koncernens fortsatte vaekst og udvikling skal ske pa et baredyg-
tigt grundlag. Effektiv udnyttelse af ressourcer en afggrende faktor for koncernens gkonomiske resultater og
fortsatte veerdiskabelse. Samtidig er det et nggleelement i Harboes vardier at veere bevidst om sit ansvar som
en integreret del af de samfund, Harboe indgar i.

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

Generelt er det Harboes ambition at sikre en lgbende reduktion af ressourceforbrug og miljgbelastning i for-
hold til den samlede produktionsvolumen. Samtidig er det malet, at forekomsten af arbejdsskader og sygefra-
veer fastholdes pa det aktuelt meget lave niveau.

Harboe har i en arreekke udarbejdet grent regnskab for koncernens fabrik i Skeelsker og arbejder pa at imple-
mentere feelles rapporteringsstandarder pa baredygtighedsomradet for hele koncernen. Som led i dette projekt
har Harboe i arets lgb arbejdet med forberedelserne til, at koncernens enheder i tilleeg til de eksisterende kvali-
tets- og miljacertificeringer kan blive certificeret i henhold til internationale standarder for arbejdsmiljga.
Beeredygtig vaekst

Det er tilfredsstillende at se, at de lgbende investeringer i effektiviseringer og optimeringer af produktionsap-
paratet har en positiv indvirkning pa bade ressourceforbrug og udledninger i forhold til den sidelgbende udvik-
ling i produktionsvolumen.

Et af initiativerne i den forbindelse er omlagningen til naturgas pa koncernens tyske produktionsanleg, som i
kombination med en reekke andre energibesparende investeringer, har skabt gode resultater.

Ogsa pa fabrikken i Skeelsker har Harboes fokus pa energianvendelsen resulteret i lgbende optimeringer. Etab-
leringen af det nye inddampningsanlag til produktion af maltekstrakt er et eksempel pa, hvordan effektivitets-
hensyn og miljgoptimering indgar som ligevardige faktorer i koncernens investeringsstrategi.

Harboe foretager endvidere lgbende analyser af materialeforbrug i forbindelse med produktion af emballager,
og der er i arets lgb gennemfart en raekke justeringer i produktionen, som yderligere har optimeret ressource-
anvendelsen.
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Ledelsesberetning

Samlet har Harboe investeret 118,9 mio. kr. i 2008/2009, herunder ogsa i optimering af koncernens produkti-
onsfaciliteter.

Pa grund af investeringernes energioptimerende effekt og anvendelsen af ny teknologi til videreforaedling af
primere landbrugsvarer, har koncernen mulighed for at opna stette og tilskud fra EU, og Harboe har efter
regnskabsarets afslutning modtaget investeringstilskud pa 5,6 mio. kr.

Harboe vil ogsa fremadrettet analysere mulighederne for at optimere koncernens ressourceanvendelse og — ud-
nyttelse af sine produktionsaktiviteter, og der er flere konkrete projekter under udvikling. Dette strategiske ar-
bejde vil ogsa i det kommende ar fa prioritet i koncernens investeringsplaner.

Ansvarlighed
Harboes strategiske fokus pa baeredygtighed afspejler sig ogsa i den grundleeggende forretningsetik og de prin-
cipper, som Harboe driver forretning efter.

Harboe leegger vaegt pa, at koncernens personale- og ansettelsespolitik afspejler denne holdning gennem an-
seettelsesvilkar, der afspejler god praksis og nationale standarder. Harboe prioriterer endvidere medarbejdernes
sikkerhed og sundhed, bl.a. gennem uddannelse og tilbud om personalegoder, herunder gode kantineordninger
mv.

Ogsa i samarbejdet med leverandgrer og andre samarbejdspartnere leegger Harboe vaegt pa at aftaler og kon-
trakter er udarbejdet i henhold til internationale standarder, og at den lgbende dialog er baseret pa gensidig pro-
fessionalisme, abenhed og respekt.

Harboe sgger ogsa at tage en aktiv rolle i de samfund, koncernen er del af, og Harboe deltager Igbende i aktivi-
teter, der statter op om den gkonomiske, sociale og samfundsmaessige udvikling — bade lokalt og international.
Harboe har saledes i det forlgbne ar bidraget gennem aktiv involvering i bl.a. forskningsprojekter. Koncernens
igangverende stiftelse af “Icebeer Klimafond”, der har til formal at statte forskning og initiativer til fordel for
klimaet, er endnu et udtryk for Harboes aktive holdning til baeredygtighed.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. maj 2008 — 30. april 2009 for

Harboes Bryggeri A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber, herunder de af NASDAQ
OMX Kgbenhavn stillede krav til regnskabsaflaeggelse.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmeessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af
koncernens og moderselskabets aktiver, passiver, finansielle stilling pr. 30. april 2009 samt af resultatet af

koncernens og moderselskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. maj 2008 — 30. april 2009.

Det er endvidere vor opfattelse, at ledelsesberetningen giver et retvisende billede af udviklingen i koncernens
og moderselskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultat og af koncernens og moderselskabets fi-
nansielle stilling som helhed og en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen

og moderselskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Skeelskar, den 29. juni 2009

Direktion

Bernhard Griese
administrerende direktar

Bestyrelse

Anders Nielsen Bernhard Griese
formand

Thager Thagersen Carl Erik Kjeersgaard

* medarbejdervalgt
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Den uafhaengige revisors pategning

Til aktionarerne i Harboes Bryggeri A/S

Vi har revideret arsrapporten for Harboes Bryggeri A/S for regnskabsaret 1. maj 2008 - 30. april 2009 omfattende ledel-
sespategning, ledelsesberetning, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgarelse, pengestramsopgarelse og noter, herun-
der anvendt regnskabspraksis, for svel koncernen som moderselskabet. Arsrapporten aflagges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
bgrsnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er
relevante for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede uden vasentlig fejlinformation, uanset
om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmassig regnskabspraksis og
udgvelse af regnskabsmassige skan, som er rimelige efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt vores revision i
overensstemmelse med danske og internationale revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav
samt planlaegger og udfgrer revisionen med henblik pd at opnd hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder
veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfart i arsrapporten. De
valgte handlinger afhenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vasentlig fejlinformation i arsrap-
porten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kon-
troller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og afleeggelse af en arsrapport, der giver et retvisende billede,
med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke med det formal at ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til,
om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmassige skan er rimelige
samt en vurdering af den samlede prasentation af arsrapporten.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. april 2009 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og pengestramme for
regnskabséret 1. maj 2008 - 30. april 2009 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til &rsrapporter for bgrsnoterede selskaber.

Slagelse, den 29. juni 2009

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Jens Jgrgen Simonsen Freddi Nielsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Resultatopgerelse for 2008/09

Bruttoomsaetning

@I- og vandafgifter
Nettoomsatning
Produktionsomkostninger

Bruttoresultat

Andre driftsindtaegter
Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger
Andre driftsomkostninger

Resultat af primaer drift (EBIT)

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar

Arets resultat

Fordeling af arets resultat
Moderselskabets aktionzrer
Minoritetsinteresser

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

Denne selskabsmeddelelse er pa i alt 47 sider
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Koncern
2008/09 2007/08
t.kr. t.kr.
1.806.440 1.607.373
(261.834) (236.475)
1.544.606 1.370.898
(1.299.143) (1.159.156)
245.463 211.742
22.369 14.768
(173.455) (155.389)
(42.841) (38.059)
(10.632) (11.467)
40.904 21.595
1.493 1.298
18.285 861
(25.553) (7.444)
35.129 16.310
(9.443) (4.637)
(65) 8.435
25.621 20.108
25.673 20.153
(52) (45)
25.621 20.108
4.4 3,4
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Balance pr. 30. april 2009

Udviklingsprojekter

Rettigheder

Software

Immaterielle aktiver under opferelse

Immaterielle aktiver

Grunde og bygninger
Produktionsanlaeg og maskiner

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar
Reservedele til egne maskiner
Materielle aktiver under opfarelse

Materielle aktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Finansielle aktiver disponible for salg
Deposita, lejemal

Finansielle aktiver

Udskudte skatteaktiver

Langfristede aktiver

Denne selskabsmeddelelse er pa i alt 47 sider
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Koncern

2009 2008

t.kr. t.kr.
2.274 -
5.712 5.723
1.332 320
2.068 289
11.386 6.332
319.406 329.773
405.989 401.417
36.246 44.096
4.210 4.707
35.338 13.216
801.189 793.209
4.609 3.490
288.768 2.461
2.186 2.148
295.563 8.099
1.575 2.093
1.109.713 809.733
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Balance pr. 30. april 2009

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg

Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Andre tilgodehavender
Periodeafgransningsposter

Tilgodehavender
Likvide beholdninger

Aktiver bestemt for salg
Kortfristede aktiver

Aktiver

Denne selskabsmeddelelse er pa i alt 47 sider
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Koncern

2009 2008

t.kr. t.kr.
118.468 114.645
267.427 237.393
4.377 5.053
34.929 10.853
8.393 9.274
315.126 262.573
59.864 12.310
3.242 0
496.700 389.528
1.606.413 1.199.261
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Balance pr. 30. april 2009

Aktiekapital

Overkurs ved emission
Reserver

Overfart resultat

Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionzerer

Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser
Egenkapital

Geeld til realkreditinstitutter
Kreditinstitutter i gvrigt
Udskudte skatteforpligtelser
Periodeafgransningsposter

Langfristede forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Kreditinstitutter i gvrigt

Leveranderer af varer og tjenesteydelser
Tilbagekabsforpligtelse, returemballage
Geeld til associerede virksomheder
Anden geld

Periodeafgransningsposter
Selskabsskat

Kortfristede forpligtelser
Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg

Forpligtelser

Passiver
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Koncern

2009 2008

t.kr. t.kr.
60.000 60.000
51.000 51.000
(18.886) 3.125
572.159 582.580
664.273 696.705
190 242
664.463 696.947
317.441 23.112
1.185 3.439
39.580 37.776
63.627 44.335
421.833 108.662
5.682 5.559
135.436 60.196
200.136 186.087
35.637 36.298
11.377 6.473
105.678 71.913
8.654 10.066
14.530 17.060
517.130 393.652
2.987 0
941.950 502.314
1.606.413 1.199.261
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Pengestrgmsopggarelse for 2008/09

Resultat af primeer drift (EBIT)
Af- og nedskrivninger
Indteegtsfarte tilskud

/Zndring i nettoarbejdskapital

Pengestrgmme vedrgrende primaer drift

Modtagne finansielle indtaegter
Betalte finansielle omkostninger
Betalt selskabsskat

Pengestrgmme vedrgrende drift

Kgb af immaterielle aktiver
Kgb af materielle aktiver
Salg af materielle aktiver
Kgb af virksomheder
/Andring i finansielle aktiver

Pengestremme vedrgrende investeringer

Betalt udbytte til aktionaerer i moderselskab
Afdrag pa prioritetsgeld

Provenu ved optagelse af finansiel forpligtelse

Modtaget investeringstilskud
Kgb af egne aktier

Pengestremme vedrgrende finansiering
Andring i likvider

Likvider 01.05
Kursregulering primo

Likvider 30.04
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Koncern
2008/09 2007/08
t.kr. t.kr.

40.904 21.595
118.190 109.102
(14.042) (9.271)

23.416 (33.400)
168.468 88.026

20.719 1.089
(28.522) (7.146)
(12.037)  (25.025)
148.628 56.944

(4.761) (658)

(134.583)  (89.536)
8.452 322

0 (6.108)
(308.037) (1.517)
(438.929)  (97.497)

(8.925) (8.925)
(12.843)  (20.239)
303.955 3.164

2.359 16.360
(25.301) 0
259.245 (9.640)
(31.056)  (50.193)
(42.139) 8.213
(129) (159)
(73.324)  (42.139)
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Egenkapitalopgerelse for 2007/08

Egenkapital 01.05.2007

Valutakursregulering for udenlandske dattervirksomheder
Dagsverdiregulering af finansielle aktiver disponible

for salg

Indregnet direkte pa egenkapital

Arets resultat

Nettoindtaegter i alt

Indfrielse af minoritetsaktionzrer
Udloddet udbytte, jf. note 13
Udbytte af egne aktier

Egenkapital 30.04.2008

Koncern
Reserve
Reserve for dags-
for netto- veerdire- Egen-
Reserve opskrivning  gulering af kapital Egen-
for efter den finansielle tilhgrende kapital
Overkurs valuta- den indre aktiver modersel- tilhgrende Egen-
Aktie- ved kursre- veerdis disponible Overfart skabets minoritets- kapital
kapital emission guleringer metode for salg resultat aktionzrer  interesser ialt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
60.000 51.000 470 254 845 572.836 685.405 414 685.819
0 0 655 0 0 0 655 0 655
0 0 0 0 (583) 0 (583) 0 (583)
0 0 655 0 (583) 0 72 0 72
0 0 0 1.484 0 18.669 20.153 (45) 20.108
0 0 655 1.484 (583) 18.669 20.225 (45) 20.180
0 0 0 0 0 0 0 (127) (127)
0 0 0 0 0 (9.000) (9.000) 0 (9.000)
0 0 0 0 0 75 75 0 75
60.000 51.000 1.125 1.738 262 582.580 696.705 242 696.947

(overfart til naeste side)
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Egenkapitalopgerelse for 2008/09

Egenkapital 01.05.2008
(overfart fra forrige side)

Valutakursregulering for udenlandske dattervirksomheder
Dagsverdiregulering af finansielle aktiver disponible

for salg

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode

Reserve for sikring af pengestramme
Skat af sikringsinstrumenter

Indregnet direkte pa egenkapital

Avrets resultat

Nettoindtaegter i alt

Udloddet udbytte, jf. note 13
Udbytte af egne aktier

Kgb af egne aktier
Egenkapital 30.04.2009
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Koncern
Egen-
kapital Egen-
tilhgrende kapital
Overkurs modersel- tilhgrende Egen-
Aktie- ved Overfart skabets minoritets- kapital
kapital emission Andre resultat aktionarer interesser ialt
t.kr. t.kr. reserver t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
60.000 51.000 3.125 582.580 696.705 242 696.947
0 0 (1.153) 0 (1.153) 0 (1.153)
0 0 (21.599) 0 (21.599) 0 (21.599)
0 0 1.494 (1.494) 0 0 0
0 0 (1.004) 0 (1.004) 0 (1.004)
0 0 251 0 251 0 251
0 0 (22.011) (1.494) (23.505) 0 (23.505)
0 0 0 25.673 25.673 (52) 25.621
0 0 (22.011) 24.179 2.168 (52) 2.116
0 0 0 (9.000) (9.000) 0 (9.000)
0 0 0 75 75 0 75
0 0 0 (25.675) (25.675) 0 (25.675)
60.000 51.000 (18.886) 572.159 664.273 190 664.463




