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Arsrapport 2009/2010

Harboes arsrapport 2009/2010
e Harboes bruttoomsztning blev pa 1.804 mio. kr. mod 1.806 sidste ar.

e Harboes nettoomsatning faldt med 1,3 % til 1.525 mio. kr. Justeret for afvikling af ikke-
rentable kundeforhold i bryggerivirksomheden steg omsatningen.

e Koncernresultat for skat steg med 65,5 % til 58,1 mio. kr. mod 35,1 mio. kr. aret far. Resulta-
tet far skat lever op til forventningerne om et resultat i intervallet 55-65 mio. kr.

Forventninger til 2010/2011:

e Omsetningsveekst pa ca. 5 %
e Resultat for skat i intervallet 65-75 mio. kr.

Adm. direkter Bernhard Griese udtaler i forbindelse med arsrapporten:

“Resultatet lever op til forventningerne, og vi realiserer en markant forbedret indtjening i et ellers faldende og
fortsat meget konkurrencepraeget marked. Det er vi tilfredse med.”

"Vi har i det forgangne regnskabsdr haft fokus pd at styrke forretningen. Vi har investeret i ny produktionska-
pacitet, effektiviseringer og ikke mindst i videreudvikling af strategiske produkter, som rummer sardeles inte-
ressante markedsmuligheder for os. Det har skabt et solidt grundlag for fortsat vaerdiskabelse, som vi allerede
er begyndt at hgste resultaterne af. Saledes kunne bryggerivirksomheden forrente den investerede kapital med

9,2 % - et seerdeles fornuftigt niveau, som vi vil bestreebe os pd at fastholde.”

"Vivil i det kommende dr fortscette indsatsen for at realisere vores veekststrategi og forventer en oget omscet-

ning og et yderligere forbedret et resultat for skat.”
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Resume af regnskabsaret for koncernen

Harboes bruttoomszatning blev pa 1.804 mio. kr. mod 1.806 mio. kr. sidste ar.

Nettoomseetningen faldt med 1,3 % til 1.525 mio. kr. Justeret for afvikling af ikke-rentable kundefor-
hold i bryggerivirksomheden steg omsetningen.

Bryggerivirksomhedens nettoomsatning udgar 1.284 mio. kr. svarende til 84,2 % af den samlede net-
toomsatning.

Fadevarevirksomhedens nettoomsetning udgaer 241,1 mio. kr. svarende til 15,8 % af den samlede net-
toomsetning.

Afsatningen af gl og leskedrikke herunder maltdrikke og malturtprodukter udger 5,68 mio. hl mod
5,72 mio. hl sidste ar. Et mindre fald pa 0,7 %.

Resultat af primaer drift (EBIT) steg med 57,3 % til 64,3 mio. kr. mod 40,9 mio. kr. sidste ar.

Koncernresultat for skat steg med 65,5 % til 58,1 mio. kr. mod 35,1 mio. kr. aret for. Resultatet far
skat lever op til forventningerne om et resultat i intervallet 55-65 mio. kr., der blev udtrykt i arsrappor-
ten for 2008/2009 og fastholdt i forbindelse med delarsrapporten for 3. kvartal.

Koncernen har i regnskabsaret gennemfart investeringer for 170,7 mio. kr. Investeringerne er hgjere
end forventet og skyldes en beslutning om at fremskynde strategiske investeringsprojekter, som var
planlagt til det kommende regnskabsar. Afkast af den investerede kapital blev 8,2 % for koncernen og
9,2 % i bryggerivirksomheden.

Pengestrammene fra drift og frit cash flow (eendring i likvider) udger henholdsvis 103,4 mio. kr. og — 35,7

mio. kr.

Forventninger til 2010/2011

For regnskabsaret 2010/2011 forventes EBITDA i intervallet 195-205 mio. kr.

Resultat for skat forventes at ligge i intervallet 65-75 mio. kr.

Cash flow af primeer drift forventes i niveauet 150-175 mio. kr.

Der er i regnskabsaret 2010/2011 planlagt investeringer for 100-120 mio. kr.
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Godt fundament for veerdiskabelse

Nar vi ser tilbage pa aret, der gik, er der en raekke forhold, som er veerd at notere — bade regnskabsmaessigt og
forretningsmaessigt. Vi realiserede vores forventninger til resultatet og har dermed markant forbedret vores
overskud i forhold til sidste ar. Vi har stadig et stykke vej til vores malsatning om en overskudsgrad pa 6-8 %,
men udviklingen viser, at vi er pa rette spor. Resultatet er naet til trods for en generelt faldende efterspargsel i
markedet — og iser de lidt dyrere prissatte produkter har veeret under pres. Konkurrencen har veeret usendret
intensiv, men vi har alligevel forméet at fastholde vores position pa de vigtige hovedmarkeder. Nar det har
kunnet lade sig gare, skyldes det farst og fremmest, at vi er lykkedes med mange af vores strategiske initiati-
ver.

Styrkelse af kerneforretningen

Vi har fortsat produkt- og emballageudviklingen inden for vores kerneforretning og udbygget salgsorganisati-
onen, sa vi effektivt har kunnet fglge op pa de seneste ars mange produktlanceringer. Vi har indgaet nye store
aftaler med ngglekunder i detailhandlen, men vi har ogsa afviklet kundeforhold, som ikke rummede den lgn-
somhed, vi gnsker.

For at fastholde vores position over for detailhandelssektoren er det afgarende for os, at vi kan levere precis de
produkter og maengder, som vore store kunder eftersparger. Derfor har vi i det forgangne ar fulgt markedsud-
viklingen tat og har lgbende foretaget justeringer i vores produktmiks og priser, sa vi til stadighed har kunnet
forsyne vores kunder pa konkurrencedygtige vilkar. | den forbindelse har vi haft en betydelig fordel i vores
moderne og effektive produktionsapparat og store fleksibilitet. Dermed udnytter vi vores kapacitet optimalt i
forhold til det, vi seelger.

Sidste ar overtog vi GourmetBryggeriet, og virksomheden har indgaet i vores regnskaber siden juni maned sid-
ste ar. Vi har brugt aret pa at integrere og effektivisere aktiviteterne og udnytte forretningsmassige synergier.
Det har givet adgang til en udbygning af vores salgskanaler, bl.a. over for cafe- og restaurationsbranchen — og-
sa med Harboes egne markevarer. Vi vil fortsatte arbejdet i det kommende ar og forventer at kunne realisere
yderligere verdiskabelse fra disse aktiviteter fremover.

Strategiske fokusomrader med stort potentiale

Vores eksportaktiviteter har ogsa udviklet sig positivt i aret med stigende afsatning af bade el, energi- og lee-
skedrikke og ikke-alkoholiske maltdrikke. Vi markedsfarer vores produkter pa en lang reekke markeder i bl.a.
Mellemgsten og Afrika, hvor efterspargslen er i vaekst. Vi har i arets lgb styrket vores salgsorganisation og sg-
ger lgbende at udbygge vores position yderligere gennem fortsat produktudvikling og geografisk ekspansion.
Det er vores forventning, at disse markeder i stadig starre grad vil drive vaksten i koncernen.
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Godt fundament for veerdiskabelse

Et andet strategisk fokusomrade, som skal bidrage til den fortsatte veekst og veardiskabelse i Harboe, er vores
udviklingsaktiviteter inden for maltekstrakt. VVores senest udviklede produkt — den klare maltekstrakt — har vi i
lgbet af aret haft i vellykkede testproduktioner hos en rekke kunder inden for drikkevareindustrien. Et inten-
sivt og malrettet salgsarbejde resulterede sidst pa aret i de forste store aftaler med flere af disse kunder, og vi
forventer, at flere vil falge i det kommende ar. Vi har taget internationalt patent pa den unikke produktionsme-
tode, og vi har flere varianter af maltekstrakt under udvikling. Maltekstrakten vil kunne finde bred anvendelse
til produktion af bl.a. ikke-alkoholiske maltdrikke, som er et kraftigt voksende segment i bl.a. Mellemgsten. Vi
vil arbejde fokuseret pa at udnytte dette potentiale optimalt i de kommende ar.

Investering i langsigtet veekst

Vi har fulgt en investeringsstrategi de seneste ar, hvor vi har prioriteret en fortsat ekspansion og effektivisering
af vores produktionskapacitet, ligesom vi har investeret vasentlige ressourcer i udvikling og implementering af
ny teknologi. Vores solide finansielle fundament har gjort det muligt at gennemfare disse investeringer. Men
det er klart, at store investeringer binder megen kapital, og det koster pa bundlinjen med de hgje afskrivninger,
som investeringerne naturligt foranlediger. Mens vi venter pa, at resultaterne for alvor materialiserer sig, kan
det veere sveert at synliggere rationalet. Alternativet - at vi lader sta til og ikke fglger med udviklingen — vil
imidlertid ramme os meget hurtigt, fordi vi dermed ikke ville veere i stand til at forsyne vores kerneforret-
ningskunder sa fleksibelt og effektivt, som vi kan i dag. Og det ville meget hurtigt koste os markedsandele og
indtjening. Og pa lidt leengere sigt er vi ikke i tvivl om, at det er den rigtige vej at ga, hvis vi skal optimere
veerdiskabelsen i vores virksomhed. At vi i ar realiserer et afkast pa den investerede kapital i bryggerivirksom-
heden pa over 9 % er allerede et godt skridt i den retning.

Vi kan se, at vores forretning og strategiske fokusomrader udvikler sig positivt, og vi vil ogsa i det kommende
ar satte alle sejl ind pa at udnytte det meget attraktive potentiale, som de byder pa. Vi har en fantastisk organi-
sation af virkelig dygtige og engagerede medarbejdere, som allerede er i fuld gang med at skabe resultaterne.
Derfor forventer vi, at vi i det kommende ar vil styrke bade vores pengestramme fra driften og vores indtje-
ning. Og det vil ligge os meget pa sinde at fa synliggjort og kommunikeret verdiskabelsen over for vores akti-
onarer og andre interessenter undervejs i processen.

Bernhard Griese
Adm. Direktar
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Hoved- og nggletal

2009/10 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.
Hovedtal
Indtjening
Bruttoomsztning 1.804,0 1.806,4 1.607,4 1.649,4 1.633,5
@I- og vandafgifter (279,3) (261,8) (236,5) (266,6) (272,2)
Nettoomsatning 1.524,7 1.544,6 1.370,9 1.382,8 1.361,3
Resultat af primer drift (EBIT) 64,3 40,9 21,6 88,3 98,8
Finansielle poster, netto (6,2) (5.8) (5.3) (2.,8) (4.2)
Resultat far skat 58,1 351 16,3 85,5 94,6
Avrets resultat 43,0 25,6 20,1 56,5 65,5
Balance
Samlede aktiver 1.645,6 1.606,4 1.199,3 1.214,9 1.143,6
Egenkapital 730,3 664,5 696,9 685,8 677,4
Nettorentebeerende geeld 152,3 119,6 80,0 46,1 0
Investeringer mv.
Investeringer i immaterielle aktiver 8,2 3,0 6,1 0,0 0,0
Investeringer i materielle aktiver 166,0 1159 180,3 73,5 96,4
Af- og nedskrivninger 124,6 1219 109,0 103,0 100,9
Pengestramme
Pengestrgmme fra drift 94,2 148,6 56,9 86,6 1248
Pengestremme fra investeringer (152,7) (438,9) (97,5) (111,0) (118,4)
Pengestrgmme fra finansiering 22,9 259,2 (9,6) (44,6) (17,2)
/Andring i likvider (35,7) (31,1) (50,2) (69,0) (10,7)

Hoved- og negletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings *Anbefalinger & negletal 2005°.

Denne selskabsmeddelelse er pa i alt 65 sider
Side 6 af 65



Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2009 — 30.04.2010

Hoved- og nggletal

Nggletal i %

Overskudsgrad

Soliditetsgrad

EBITDA-margin

Gearing

Likviditetsgrad

Afkast af investeret kapital (ROIC)

Barsrelaterede nggletal

Resultat pr. aktie 4 10 kr., kr. (EPS)
Cash flow pr. aktie & 10 kr., kr. (CFPS)
Indre veerdi pr. aktie a 10 kr., kr.
Barskurs ultimo aret

Price/earnings

Udbytte pr. aktie, & 10 kr., kr.

Medarbejdere

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte

2009/10 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06

4,3 2,6 1,6 6,4 73
444 41,4 58,2 56,4 59,2
12,4 10,5 9,5 13,8 147
20,9 18,0 11,5 6,7 0,0
91,4 95,5 99,0 92,3 110,1
8,2 6,2 2,0 8,1 9,9
7,3 4,4 3.4 9,5 11,0
16,1 255 9,6 14,6 21,0
123,8 114,0 1171 115,3 113,8
112,0 112,0 137,0 218,2 222,1
15,4 254 40,4 23,0 20,2
15 15 15 15 8,0
543 520 483 486 531

Hoved- og negletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings *Anbefalinger & negletal 2005°.
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Ledelsesberetning

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

Koncernens hovedaktivitet er produktion og salg af gl, leeskedrikke, maltdrikke samt malturtprodukter, hvis
samlede bruttoomsatning nu udger godt 86,6 % af koncernens bruttoomsatning.

De resterende 13,4 % af omsatningen kommer fra fadevarevirksomheden Harboefarm A/S og denne virksom-
hedssalg af centralt detailpakket fersk og forarbejdet kad.
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Ledelsesberetning

Koncernoversigt

Darguner Brauerei
GmbH

Tyskland

AS Viru Olu
Estland

Harboe Norge A/S

Harboe Sverige AB

Sverige

Harboes Bryggeri A/S |,

Danmark Harboes Poland

Sp.zo.0.

Polen

Skaelskegr Bryghus A/S

Danmark

Harboefarm A/S
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Ledelsesberetning

Koncernens forretningsmaessige udvikling — finansiel redeggarelse

Omsatning

Koncernens nettoomsztning blev i regnskabsaret 2009/2010 pa 1.525 mio. kr. mod 1,545 mio. kr. aret for. Det
svarer til en nedgang pa 1,3 %. Justeret for nettoomszatning fra ikke-rentable kundeforhold, som blev afviklet i
4. kvartal 2008/2009, steg nettoomseetningen.

Nettoomseetningen i bryggerivirksomheden faldt med 2,7 % til 1.284 mio. kr., mens nettoomsztningen i fade-
vareforretningen steg med 7,1 % til 241,1 mio. kr.

Udviklingen er neermere beskrevet under gennemgang af de enkelte forretninger.

Indtjening
EBITDA udgjorde 188,9 mio. kr.

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

Afskrivninger pa materielle anlegsaktiver m.v. indgar i resultatet af primeer drift med 124,6 mio. kr. mod
121,9 mio. kr. aret far.

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

Resultatet far skat lever op til forventninger om et resultat i intervallet 55-65 mio. kr. der blev udtrykt i arsrap-
porten 2008/2009 og senere fastholdt i forbindelse med delarsrapporten for 3. kvartal til at ligge i den lave en-
de af intervallet.

Avrets resultat efter skat udgjorde for 2009/2010 43,0 mio. kr. mod 25,6 mio. kr. &ret for.

Egenkapital
Egenkapital udgjorde pr 30.04.2010 730,3 mio. kr. mod 664,5 mio. kr. aret far.

I 2009/2010 har selskabet anvendt 227.367 stk. egne aktier i forbindelse med kegb af GourmetBryggeriet A/S
svarende til en kursveerdi pa 29,5 mio. kr.
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Ledelsesberetning

Investeringer

Avrets samlede investeringer i materielle aktiver udgjorde 166,0 mio. kr. Investeringerne omfatter veesentlige
udbygninger i nye anleeg og kapacitetsforggende investeringer inden for maltekstraktproduktionen. Herudover
er der gennemfgart en starre investering i kapacitetsudvidelse og miljgmaessig optimering af Harboes Bryggeris
rensningsanlag. Investeringerne er nermere beskrevet i arsrapportens afsnit om produktion og kapacitet.
Udover investeringerne i materielle aktiver er der anvendt 34,0 mio. kr. i forbindelse med opkab af Gourmet-
Bryggeriet A/S. Heraf blev 29,5 mio. kr. afregnet med egne aktier, mens det resterende belgb pa 4,5 mio. kr.
blev afregnet kontant.

Likviditet og nettorentebzerende geeld

Pengestrgmmene fra driften udgjorde i perioden 94,2 mio. kr. mod 148,6 mio. kr. sidste ar. Harboe har traditi-
onelt store lagerbindinger ultimo regnskabsaret som forberedelse til sommerens hgjsason. Samtidig har indga-
else af aftaler med en raekke store nye kunder gget tilgodehavende fra salg i forhold til ultimo sidste ar, Harboe
arbejder imidlertid Igbende pa at styrke pengestremmene fra driften og vil ogsa i det kommende ar have strate-
gisk fokus pa dette.

Resultat af primeer drift for afskrivninger (EBITDA) udgjorde 188,9 mio. kr. mod 162,8 mio. kr. — en forbed-
ring pa 26,1 mio. kr.

/Endringen i driftskapitalen udgjorde — 43,9 mio. kr.
Tilgodehavende fra salg steg med 30 mio. kr., mens leverandgrgeelden faldt med 20,9 mio. kr.

Pengestramme vedrgrende investering udgjorde — 152,7 mio. kr. og pengestremme fra finansiering andrager
22,9 mio. kr.

Det frie cash flow — e&ndringer i likvider — udgjorde herefter -35,6 mio. kr. mod -31,1 mio. kr. aret for.
Likviditetsberedskabet
Likviditetsberedskabet for koncernen er sammensat af likvide beholdninger og tilsagte uudnyttede kreditfacili-

teter og udgjorde pr. 30.04.2010 65,6 mio. kr.

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

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

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

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

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

Begivenheder efter arsregnskabets afslutning

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

Der er efter balancedagen ikke indtradt andre veaesentlige begivenheder.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2010/2011
Harboe vil i trad med koncernens strategi fortsat fokusere pa at servicere sine kunder med hgj kvalitet og sik-
ker leverance af koncernens kerneprodukter.

Harboes fortsatte vaekst og indtjening skal sikres ved fortsat intensiv fokus pa innovation og ved malrettet at
forfalge den fastlagte produktudviklingsstrategi.

En styrket organisation inden for veesentlige omrader skal sikre at nye interessante markeder og markedsseg-
menter kan bidrage positivt til Harboes fortsatte udvikling.

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

Udvidet samarbejde med en raekke starre kunder samt nye kunder ventes at bidrage til en hgj kapacitetsudnyt-
telse pa koncernens produktionsanleg.

Videre markedsfering og udvikling af maltekstrakt ventes at bidrage positivt til udbygning af et attraktivt seg-
ment af kunder inden for drikkevareindustrien.

Harboe forventer fortsat, at konkurrencen pa hovedmarkederne vil vare intensiv. Pres pa udsalgspriserne inden
for kerneomradet vil kun i begraenset omfang kunne kompenseres ved hgjere priser. Ravarepriserne har i det
forgangne ar stabiliseret sig pa et mere normaliseret niveau. Harboe har for vaesentlige ravarer indgaet leenge-
revarende aftaler med leverandgrer med henblik pa at mindske fglsomheden over for fremtidige udsving i rava-
repriserne.

Harboe forventer at koncernens indtjening vil veere positivt pavirket af den ventede vakst og en stigende om-
seetning af nye innovative produkter, herunder maltekstrakt.

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

Der forventes saledes et resultat fer afskrivninger, finansielle poster og skat (EBITDA) i niveauet 195-205
mio. kr. og et resultat for skat i intervallet 65-75 mio. kr.
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Cash flow af primeer drift forventes i niveauet 150-175 mio. kr. kr. Harboe arbejder lgbende pa at styrke pen-
gestrammene fra driften og vil ogsa i det kommende ar have strategisk fokus pa dette.

Der er i regnskabsaret planlagt investeringer for 100-120 mio. kr. Efter de seneste ars betydelige investeringer i
ny teknologi og produktionsfaciliteter vil investeringerne i det kommende regnskabséar som udgangspunkt pri-
meert veaere fokuseret pa lgbende vedligehold og effektivitetsoptimeringer.
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Strategi og finansielle mal

Markeder i udvikling

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 @l i Europa har de seneste ar veret faldende, ligesom salget af leeskedrikke har veret vi-
gende. De seneste ars ggede opmaerksomhed om ernzring og sundhed har faet iseer salget af sukkerfrie leeske-
drikke til at udvikle sig markant. Denne andel af det samlede marked for leeskedrikke udger nu alene i Dan-
mark omkring 30 %. Udviklingen i salget af leeskedrikke er ogsa drevet af en fortsat produktudvikling inden
for segmentet, hvor nye variationer som f.eks. energi- og sportsdrikke, iste og frugtjuicer i stigende omfang
vinder ind pa markedet.

Fastholde solid position i detailhandlen

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.

For at sikre fortsat veerdiskabelse fokuserer Harboe uendret pa at fastholde en fortsat hgj volumen af selska-
bets kerneprodukter og sikre sin veletablerede position i de eksisterende hovedmarkeder for disse produkter.
Harboe vil drive udviklingen pa sine hovedmarkeder og sikre kunderne en hgj kvalitet, sikkerhed i leverancer-
ne og et attraktivt og tidssvarende produktsortiment.

Udvikling af produktsortiment

Harboes fortsatte veaekst skal ogsa skabes gennem videreudvikling af koncernens specialprodukter inden for
mindre prisfglsomme produktsegmenter, som blev yderligere udbygget med kagbet af GourmetBryggeriet. De
store detailhandelskader tager traditionelt godt imod nye produkter fra Harboe, og markedsfagringen af speci-
alprodukterne tilfgrer veerdi til Harboes samlede produktsortiment og bidrager til en yderligere forankring af
relationerne til kernekunderne. Fortsat markedsfaring af disse produkter vil vere et strategisk fokusomrade i de
kommende ar , og Harboes juice- og ciderprodukter er ogsa blandt nggleprodukterne i denne sammenhang.

Harboe har endvidere fokus pa fortsat at udbygge og styrke sin position gennem udnyttelse af nye afsatnings-
kanaler, som eksempelvis cafe- og restaurationsbranchen, kantine/cateringservices og convenience-segmentet,
der omfatter kiosker, tankstationer mv. Harboe har gennem de seneste ar intensiveret markedsferingen af sine
produkter over for disse kanaler, og det vil ogsa fremover vere et udviklingsomrade. Harboe fokuserer endvi-
dere pa en fortsat bearbejdning af udvalgte og sardeles interessante eksportmarkeder, hvor potentialet inden
for bade gl, ikke-alkoholiske maltdrikke, energi- og leeskedrikke er betydeligt.
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Produktudvikling med vaekstpotentiale
Harboes fortsatte vaekst skal endvidere skabes gennem en malrettet produktudvikling inden for de kategorier
0g segmenter, hvor efterspgrgslen er i vaekst.

Harboe har de seneste ar investeret betydelige ressourcer i udviklingsaktiviteter, serligt inden for maltekstrakt.
Det har bl.a. resulteret i udviklingen af en klar maltekstrakt, som har vide anvendelsesmuligheder inden for
drikkevaresegmentet. Den klare maltekstrakt fremstilles efter en patenteret produktionsmetode. Det unikke
produkt kan dels anvendes i videreudviklingen af egne produkter og dels markedsfares som en hgjtforaedlet ra-
vare til andre drikkevareproducenter. Der har fra starten vaeret en stor interesse for produktet blandt samar-
bejdspartnere i drikkevareindustrien. Produktet har indgaet i testproduktioner hos flere af disse, og de farste
store leveringsaftaler er indgaet med interessante kunder i bl.a. Mellemgsten, USA og Sydamerika. Videre
markedsfaring af maltekstrakt over for et serdeles attraktivt segment af kunder i drikkevareindustrien vil veere
et centralt element i de kommende ars strategiske udvikling.

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

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

Forudsatningen for at fastholde markedspositionen inden for kerneomradet og samtidig realisere en ambitigs
produktudviklingsstrategi er et effektivt og fleksibelt produktionsapparat, der kan levere vedvarende hgj kvali-
tet og volumen. Derfor vil de seneste ars lgbende investeringer i ny produktionskapacitet og -teknologi blive
fortsat, dog med primzr fokus pa lgbende vedligeholdelse og effektivitetsoptimeringer.

Positivt bidrag fra fedevarevirksomheden
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.
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Finansielle mal for koncernen

Harboe forventer, at den intensive konkurrence vil fortsette inden for koncernens kerneomrader, og selvom
priserne pa Harboes kernerdvarer har fundet et mere normaliseret leje i indeveerende regnskabsar, gar konkur-
rencesituationen det vanskeligt varigt 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 foran-
kring af Harboes kunderelationer inden for kerneforretningen og samtidig bidrage positivt til Harboes fortsatte
veekst og veerdiskabelse.

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

Koncernens malseatning for kapitalstruktur er fastlagt ud fra gnsket om lgbende at opretholde et hgjt gkono-
misk beredskab. Det muligger de investeringer i den fortsatte organiske veaekst og veerdiskabelse, som er ngd-
vendige for at veere pa forkant med markedsudviklingen og 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 vaerdiskabende opkeb eller indgaelse i starre samarbejder. |
takt med den ggede veerdiskabelse er det koncernens malseatning at afvikle gaeld og samtidig sikre et lgbende
attraktivt afkast til aktionaererne 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 saerligt segment.

Derudover har Harboe de seneste ar i stigende grad fokuseret pa eksport af en reekke 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 — iser blandt discountkaederne. Ogsa blandt Harboes konkurrenter
er der sket en lgbende konsolidering, som har skearpet konkurrencesituationen pa disse markeder yderligere.

Harboes kerneprodukter henvender sig primaert til private label-segmentet, som fortrinsvist markedsfares af
discountkaderne. | det meste af Europa @gger dette segment sin relative andel af det traditionelle gl- og laeske-
drikmarked i forhold til de dyrere markevareprodukter i samme kategorier. Produkterne i private label-
segmentet markedsfares til discountpriser, og konkurrencen er intensiv pa samtlige markeder. Konkurrenterne
er bade lokale og regionale spillere, og private label-segmentet udfordres desuden lgbende af markevarepro-
dukter, som i perioder markedsfares til discountpriser.

Nye produktkategorier

Markederne for de dyrere prissatte specialprodukter har det seneste ar veeret pavirket af den gkonomiske af-
matning med en generelt faldende efterspargsel pa tveers af Harboes markeder. Det geelder bl.a. Harboes juice-
og ciderprodukter. Specialprodukterne spiller dog fortsat en vigtig rolle i markedsfaringen af den samlede pro-
duktportefalje, bade som vardiforagelse til kerneprodukterne og som dgrabner til nye kundesegmenter i mar-
kedet.

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

Danmark

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

Konkurrencen pa det danske marked er primert andre danske bryggerier. Pa trods af intensiv konkurrence
forméaede Harboe at udbygge relationerne til kernekunder, og kunne dermed udbygge sin markedsposition pa
trods af afvikling af ikke-lansomme kontrakter.
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Med Harboes kab af GourmetBryggeriet A/S tilbage i juni sidste ar er der skabt adgang til en reekke kunder in-
den for café- og restaurationssegmentet, som ventes at udvikle sig positivt fremover.

Tyskland

Ogsa pa det tyske marked har det samlede glsalg vist en faldende tendens over de seneste ar. Salget af leeske-
drikke har ligeledes varet vigende. Konkurrencesituationen er intensiv og praeges af bade lokale og internatio-
nale spillere.

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

Sverige

Ligesom i de gvrige markeder er salget af gl og laeskedrikke i Sverige faldende, og det relative glforbrug pr.
indbygger er i forvejen noget lavere pa det svenske marked end i Harboes gvrige hovedmarkeder. Konkurren-
cen er fortrinsvis lokal, og Harboe har fortsat med malrettet at udvikle sin produktportefglje inden for bade gl-
og leeskedriksegmentet. Med afszt i en styrket salgsindsats har Harboe derfor kunnet notere en positiv udvik-
ling pa det svenske marked.

Baltikum
Det baltiske marked har i serlig grad veere ramt af den gkonomiske recession, og det har smittet af pa forbru-
get af savel gl som leeskedrikke, der er faldet yderligere i det forgangne ar.

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

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

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.

Denne selskabsmeddelelse er pa i alt 65 sider
Side 19 af 65



Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2009 — 30.04.2010

Ledelsesberetning

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. Iseer markedet for ikke-alkoholiske maltdrikke
rummer betydelige veekstmuligheder, og Harboe arbejder malrettet pa at etablere et solidt fodfeste i bl.a. Mel-
lemgsten og Afrika, hvor disse produkter udgar en meget stor kategori, der er i fortsat vaekst.

Udviklingen pa eksportmarkederne har i det forlgbne ar haft stor fokus, og med en udvidelse af salgsorganisa-
tionen har der veeret en positiv udvikling i afseetningen.

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

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

Nettoomsaetning 2009/10 Nettoomsaetning 2008/09

m Danmark mTyskland m @vrige m Danmark ® Tyskland m @vrige
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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 virksomhedens evne til at imgdekomme den fort-
satte vaekst og samtidig udfordre nye markedssegmenter med innovative produkter.

Nye resultater med maltekstrakt
Innovationsaktiviteterne har ogsa i 2009/2010 i hgj grad veeret koncentreret om maltekstrakt, der repraesenterer
et seerdeles 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 resulteret i et helt nyt og unikt produkt — en klar malt-
ekstrakt - der kan anvendes som stabil ingrediens i fremstillingen af en lang raekke drikkevarer. Harboe har pa-
tenteret produktionsmetoden.

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.

Efter testproduktion hos en rekke potentielle kunder inden for drikkevareindustrien er de ferste store leve-
ringsaftaler indgaet med interessante kunder i Mellemgsten, USA og Sydamerika.

Leverancerne pabegyndte de sidste maneder af regnskabsaret 2009/2010 — og fortsetter i indeveerende ar.
Udviklingsaktiviteterne inden for maltekstrakt fortsaettes, og denne del af forretningen forventes i de kommen-
de ar at bidrage veesentligt til koncernens samlede forretning.
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Produktion og kapacitet
| 2009/2010 er der i de tre bryggerier i Danmark, Tyskland og Estland investeret 162 mio. kr., herunder i yder-
ligere udbygning af produktionsanleggene.

Harboe investerede i 2008/2009 50 mio. kr. i nyt inddampningsanleg til produktion af maltekstrakt. Inden for
dette omrade er der investeret yderligere 25 mio. kr., blandt andet i aseptiske produktionsfaciliteter. Investerin-
gerne sikrer Harboe et solidt udgangspunkt og den forngdne kapacitet til at imgdekomme den ventede betyde-
lige efterspargsel pa de nye produkter. De nye produktionsfaciliteter er gennemgaet og kvalitetsgodkendt af de
kunder i drikkevareindustrien, som Harboe har indgaet de ferste leveringsaftaler med. Samtidig har udvidel-
serne gjort det muligt for Harboe at opdyrke nye kundesegmenter inden for fadevareindustrien.

Harboe har endvidere investeret i en ny moderne tappekolonne pa fabrikken i Tyskland, som erstatter et tidli-
gere anleg og gger kapaciteten markant. Det nye anlaeg sikrer samtidig en mere energieffektiv og fleksibel
produktion, som ogsa omfatter en reekke nye attraktive emballager. Det nye produktionsanlaeg har skabt grund-
lag for tilgang af nye kunder og adgang til nye segmenter.

Ud over investering i nye produktionsfaciliteter er der pa koncernens enheder gennemfart en raekke yderligere
investeringer i effektivitets- og miljgfremmende anlaeg. | 2008 investerede Harboe i et CO2-opsamlingsanlaeg
pa den tyske produktionsenhed med sardeles gode resultater. Investeringen har saledes veeret i stand til at fi-
nansiere sig selv pa 18 maneder, og koncernen har i ar gennemfart en tilsvarende investering pa produktions-
enheden i Skelsker. Derudover er der samme sted pabegyndt en vasentlig udbygning af eget rensningsanleg,
som dels skal sikre en mere effektiv miljgbeskyttelse, og dels imgdekommer kommende ars ggede produkti-
onsvolumener.

Harboe har gennem de seneste 5 ar investeret for 618 mio. kr. til udbygning og styrkelse af bryggerivirksom-
hedens produktionsapparat. Investeringerne har vist sig afgarende i konkurrencen om de store volumener pa
koncernens hovedmarkeder, og de skaber et serdeles solidt afsat for realiseringen af koncernens strategi og
videre veerdiskabelse i bade kerneforretningen og inden for nye produktkategorier.

Harboe vil ogsa fremover vurdere behovet for yderligere investeringer i effektivitet og kapacitet.
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Medarbejdere

Harboe har gennem fire generationer og mere end 125 ar baseret sin virksomhed pa grundleggende veardier
om ansvarlighed, samarbejde, kvalitet og resultater. Disse veerdier danner udgangspunkt for Harboes ledelses-
filosofi og er samtidig baerende elementer i den virksomhedskultur, som koncernens 543 ledere og medarbejde-
re hver dag setter deres preeg pa. | takt med Harboes fortsatte ekspansion har det veeret en veaesentlig strategisk
prioritering, at disse veerdier er fastholdt og viderefart pa tveers af landegraenser 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 med videre. Harboe leegger vagt pa at sikre konkurrencedygtige lgn- og ansattelsesfor-
hold, lgbende uddannelse og fortsat kvalificering af medarbejdere. Malsztningen er endvidere at fastholde de
dygtige medarbejdere og sikre en hgj medarbejdertilfredshed.

Rekruttering af kompetencer

Rekruttering til ledelses- og udviklingsfunktioner er et sarligt 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. Organisationen er udvidet med yderligere kernekompetencer og ressourcer.

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 anleeg, 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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Stadig udvikling af medarbejdere og opbygning af kompetencer har fortsat strategisk fokus og Harboe har igen
i ar gennemfart ledelsesseminar og ledelseskurser for sine nagleledere i koncernen. Der er 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 udklekket nye ledere herfra.

Harboe har endvidere de seneste ar gennemfart holdlederuddannelse for medarbejdere pa produktionsenheder-
ne. Formalet har veeret at sikre en effektiv og teet opfalgning pa kvalitet og effektivitet helt ude ved de enkelte
produktionsprocesser, og resultaterne har veeret seerdeles positive. Samtidig har det sgede ledelsesansvar skabt
yderligere motivation og engagement i organisationen.

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

Medarbejdertilfredshed og arbejdsmiljg

Som led i den enkelte medarbejders kompetenceudvikling gennemfarer 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 falge op pa medarbejdertilfredsheden, som i hgj grad understgttes 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. Samtidig er det szerde-
les tilfredsstillende at antallet af langtidsraske — det vil sige medarbejdere med fa eller ingen sygedage — ligger
pa et serdeles hgijt niveau.

Harboes produktionsenhed i Skelsker fik i starten af 2010 foretaget en formel gennemgang og vurdering af det
psykiske arbejdsmiljg pa arbejdspladsen uden anmarkninger og har det seneste ar indledt forberedelserne til en
certificering af virksomhedens arbejdsmilje i henhold til internationale standarder. Dette arbejde vil fortsatte i
det kommende regnskabsar under radgivning af eksterne konsulenter. Antallet af arbejdsskader ligger dog alle-
rede nu pa et serdeles lavt niveau.
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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 er en afgarende faktor for koncernens gkonomiske resultater og
fortsatte veerdiskabelse. Samtidig er det et nggleelement i Harboes veerdier at veere bevidst om sit ansvar som
en integreret del af de samfund, Harboe indgar i.

Harboe deltager som medlem af Bryggeriforeningen i den lgbende rapportering inden for branchens fokusom-
rader og bidrager i den lgbende udvikling af branchestandarder for samfundsansvar.

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

Miljg og ressourcer

Baeredygtig udvikling spiller en central rolle i Harboes udviklingsaktiviteter, hvor alle investeringer i ny pro-
duktionsteknologi, 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.

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

Harboe har i en arraekke udarbejdet grent regnskab for koncernens fabrik i Skalsker. Som led i dette projekt
har Harboe i arets lgb fortsat forberedelserne til, at koncernens enheder i tillzeg til de eksisterende kvalitets- og
miljgcertificeringer kan blive certificeret i henhold til internationale standarder for arbejdsmiljga.

Det er tilfredsstillende at se, at de Igbende 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.

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

Denne selskabsmeddelelse er pa i alt 65 sider
Side 25 af 65



Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2009 — 30.04.2010

Ledelsesberetning

| Igbet af aret har Harboe endvidere investeret i et CO2-opsamlingsanlaeg samt en udbygning og optimering af
bryggeriets rensningsanlaeg, som ventes fuldt gennemfart i sommeren 2010. Ud over en optimering af udled-
ningskvaliteten sikrer udbygningen en markant kapacitetsforggelse, som imgdekommer den forventede vaekst i
produktionsvolumen over de kommende ar.

Ogsa pa koncernens tyske produktionsenhed er der gennemfart kapacitetsforggelser, herunder installationen af
en ny flaskekolonne, som samtidig sikrer en markant effektivisering af energiudnyttelsen.

Samlet har Harboe investeret ca. 166 mio. kr. i 2009/2010 i videreudbygning og optimering af koncernens pro-
duktionsfaciliteter. Der er i regnskabsaret modtaget investeringstilskud pa i alt 40,0 mio. kr.

Harboe vil ogsa fremadrettet analysere mulighederne for at optimere koncernens ressourceanvendelse og -
udnyttelse i hele den produktionsmaessige verdikeaede, og dette strategiske arbejde vil ogsa i det kommende ar
fa prioritet i koncernens investeringsplaner. Som led i dette arbejde er der udpeget energiambassadarer — i for-
ste omgang pa koncernens produktionsenhed i Skelskar. Disse har til ansvar dels at vurdere, hvordan man i
den lgbende drift og vedligeholdelse kan tilgodese miljghensyn, og dels at opsamle og drive ideer i organisati-
onen med henblik pa yderligere at optimere processer og energiforbrug.

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

Harboe leegger veegt pa, at koncernens personale- og ansettelsespolitik afspejler denne holdning gennem an-
saettelsesvilkar, der overholder overenskomstmassige aftaler, god praksis og internationale standarder. Harboe
prioriterer endvidere medarbejdernes sikkerhed og sundhed, bl.a. gennem uddannelse og tilbud om personale-
goder, 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, dbenhed og respekt. Harboe har formuleret en reekke standardkrav, der indgar ved forhandlinger
og aftaler med underleverandgarer.

Harboe sgger ogsa at tage en aktiv rolle i de samfund, koncernen er del af, og Harboe deltager Igbende i aktivi-
teter, der stgtter op om den gkonomiske, sociale og samfundsmassige udvikling — bade lokalt og internationalt.
Harboe har saledes i det forlgbne ar bidraget gennem aktiv involvering i bl.a. forskningsprojekter og en reekke
forskellige sponseringsaktiviteter. Koncernens Icebeer Klimafond”, der har til formal at stette forskning og
initiativer til fordel for klimaet, stettede i det forgangne ar et klimaprojekt for grenlandske bgrn med henblik
pa at skabe gget opmarksomhed om den globale opvarmning.
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Hensyn til forbrugerne

Som drikkevareproducent leegger Harboe stor veegt pa at sikre en hgj kvalitetssikring gennem hele produktio-
nen. Alle koncernens produktionsenheder er certificeret i henhold til internationale kvalitetsstandarder, og der
gennemfgres systematisk opfalgning og egenkontrol.

Harboes produkter markedsfares farst og fremmest via detailhandlen over for forbrugere i Europa og pa kon-
cernens eksportmarkeder. Harboe bakker op om branchens standarder for ansvarlig markedsfering af alkohol
og de informationsaktiviteter der via Bryggeriforeningen gennemfgres i den forbindelse.

Harboe sgger endvidere i sine produktudviklingsaktiviteter at tage hgjde for ernaeringsmaessige hensyn og har i
den forbindelse light-alternativer til de fleste af koncernens gl- og leeskedrikke.
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Bryggerivirksomheden
Nggletal for bryggerivirksomheden:

2009/10 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.
Volumen (mio. hl.)
@I, leeskedrikke og malturtprodukter 5,68 5,72 5,30 5,70 5,31
Indtjening
Bruttoomsetning 1.563,0 1.581,3 1.373,8 1.455,8 1.432,9
@I- og vandafgifter (279,3) (261,8) (236,5) (266,6) (272,2)
Nettoomsatning 1.283,6 1.319,5 1.137,3 1.189,2 1.160,7
Resultat af primer drift (EBIT) 58,3 36,1 20,5 88,5 93,2
Resultat far skat 56,8 304 15,9 86,6 91,1
Skat af érets resultat (13,9) 8,7) 4,8 (29,3) (27,0)
Arets resultat 42,9 21,7 20,7 57,3 64,2
Balance
Samlede aktiver 1.515,0 1.472,3 1.062,6 1.052,5 997,8
Egenkapital 613,8 5475 584,5 572,8 563,6
Langfristede forpligtelser 388,4 422,1 102,9 1125 117,6
Kortfristede forpligtelser 512,8 502,7 375,2 367,2 316,5
Investeringer mv.
Investeringer i immaterielle aktiver 8,2 3,0 6,1 0 0
Investeringer i materielle aktiver 157,8 1159 175,7 72,6 96,3
Afskrivninger 1149 110,1 97,7 90,7 86,9
Pengestramme
Pengestrgmme fra drift 80,0 126,4 66,0 66,5 110,8
Pengestrgmme fra investering (141,2) (442,6) (92,3) (110,8) (120,8)
Pengestrgmme fra finansiering 29,0 (265,1) (4,0) (39,1) (11,6)
/Endring i likvider (32,2 (51,0) (30,3) (83,4) (21,5)
Nggletal i %
Overskudsgrad 4,5 2,7 1,8 7,4 8,0
Soliditetsgrad 40,5 37,2 55,0 54,4 56,5
EBITDA margin 13,5 111 10,4 151 15,5
Likviditetsgrad 85,8 91,1 93,6 85,7 106,0
Afkast af investeret kapital 9,2 6,5 2,3 10,3 10,8
Medarbejdere
Antal medarbejdere 514 492 457 467 504

Hoved- og negletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings *Anbefalinger & negletal 2005°.
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Bryggerivirksomheden
Det samlede salg af @l og leeskedrikke, herunder maltdrikke og malturtprodukter udgjorde i regnskabsaret
2009/2010 5,68 mio. hl mod 5,72 mio. hl i samme periode sidste ar. Et mindre fald pa 0,7 %.

Faldet i afsatningen skyldes strategisk baseret afvikling af ikke-rentable kundeforhold i 4. kvartal af
2008/2009. Justeret for effekten heraf har der veeret tale om en afseetningsmassig fremgang, som har veeret til-
tagende hen over aret. Ovennavnte har ligeledes pavirket nettoomsetningen som er faldet med 2,7 % til
1.283,6 mio. kr.

Den generelle gkonomiske recession pa koncernens hovedmarkeder har pavirket forbruget, og der ses pa disse
hovedmarkeder en faldende tendens inden for bade gl og laeskedrikke. Iszr efterspgrgslen pa de hgjere prissat-
te specialprodukter har veeret under pres.

Harboe har dog lgbende sagt at tilpasse priser og produktmiks til markedsudviklingen og er lykkedes med at
indga nye starre aftaler med ngglekunder, savel inden for detailhandelen som inden for nye segmenter.

Afsaztningen har derfor udviklet sig tilfredsstillende, og Harboe har formaet at fastholde sin markedsposition i
det faldende og meget konkurrencepraegede marked.

Det strategiske fokusomrade inden for maltekstrakt har ogsa udviklet sig positivt i perioden.
Udviklingsaktiviteterne er intensiveret og organisationen er udvidet med yderligere ngglekompetencer og res-
sourcer. | lgbet af aret har Harboe gennemfart en raekke vellykkede testproduktioner hos nye kunder indenfor
drikkevareindustrien i bade etablerede og nye markeder. I forleengelse heraf er der indgaet en raekke nye aftaler
om leverancer af maltekstrakt. Disse leverancer pabegyndtes i 2010 og vil blive eksekveret fortlgbende i det
nye regnskabsar.

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

Produkt- og emballageudvikling inden for bade gl- og laeskedriksegmentet har veeret mgdt med anerkendelse
og imgdekommenhed hos kunder og samarbejdspartnere pa alle relevante markeder, og aktiviteterne har veeret
med til at styrke Harboes profil som en moderne og dynamisk virksomhed, der bade kan levere hele viften af
traditionelle kvalitetsprodukter, og samtidig kan skabe fornyelse og lgfte standarder i nye kategorier. Investe-
ringer i nye og mere effektive anleeg sammen med energibesparende investeringer har medvirket til en positiv
udvikling i indtjeningen. Samlet har det bidraget til at realisere et afkast pa den investerede kapital i bryggeri-
virksomheden pa 9,2 %, hvilket er serdeles tilfredsstillende.
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Resultat fgr afskrivninger, finansielle poster og skat — EBITDA — blev 173 mio. kr. mod 146 mio. kr. sidste ar.
Resultat for skat blev pa 56,8 mio. kr. mod 30,4 mio. kr. aret far. En stigning pa 26,4 mio. kr. eller 86,8 %.

Bryggerivirksomheden beskeftigede i regnskabsaret 2009/2010 514 medarbejdere mod 492 medarbejdere sid-
ste ar.

Nettoomsaetning 2009/10 Nettoomsaetning 2008/09

m Danmark mTyskland m @vrige m Danmark m Tyskland m @vrige
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Fgdevarevirksomhed
Nggletal for fadevarevirksomhed:

2009/10 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.
Indtjening
Nettoomsatning 2411 225,2 233,6 193,7 200,7
Resultat af primer drift (EBIT) 6,1 4,8 1,0 0,1) 5,7
Resultat far skat 1,4 4,7 04 1,3) 33
Skat af érets resultat (1,2) 0,9 (1,0 0,5 (1,0
Avrets resultat 0,2 39 (0,6) (0,8) 1,3
Balance
Langfristede aktiver 94,0 96,3 109,0 113,55 126,3
Kortfristede aktiver 56,0 58,1 38,4 59,2 30,7
Egenkapital 1164 116,3 1124 113,0 113,8
Langfristede forpligtelser 4,7 10,8 16,4 21,8 26,9
Kortfristede forpligtelser 28,9 27,3 18,6 37,9 16,3
Balancesum 150,0 154,4 147,4 172,7 157,0
Investeringer mv.
Investeringer 8,2 0,0 4,6 0,9 0,1
Afskrivninger 9,7 114 11,3 12,3 145
Pengestramme
Pengestrgmme fra drift 14,2 22,2 (9,0) 20,1 13,9
Pengestrgmme fra investering (11,5) 3,6 (5,2) 0,2) 2,4
Pengestremme fra finansiering (6,2) (5,9) (5,6) (5,6) (5,5)
/ndring i likvider (3,5) 19,9 (19,8) 144 10,7
Medarbejdere
Antal medarbejdere 29 28 26 19 27

Hoved- og nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings *Anbefalinger & negletal 2005°.

Denne selskabsmeddelelse er pa i alt 65 sider
Side 31 af 65



Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2009 — 30.04.2010

Ledelsesberetning

Fadevarevirksomhed

Harboefarm A/S’s forretningskoncept tager fortsat udgangspunkt i virksomhedens position inden for kategori-
en fersk detailpakkede produkter.

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

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

Resultat far skat blev for 2009/2010 et overskud pa 1,4 mio. kr. mod et overskud aret far pa 4,7 mio. kr.

Avrets resultat udger et overskud pé 0,2 mio. kr. mod et overskud pa 3,9 mio. kr. sidste 4r.

Harboefarm A/S har i perioden fastholdt den positive udvikling i afsatning til eksisterende kunder samt tilgang
af nye kunder ogsa inden for cateringsegmentet.

Et teet samarbejde med kunderne om produktudvikling og tilpasning til forbrugergnsker har resulteret i udvik-
ling af produktportefaljen med nye hgjkvalitetsprodukter og starrelsesvarianter.

Fadevarevirksomheden beskaftigede i regnskabsaret 2009/2010 29 medarbejdere mod 28 medarbejdere aret
far.

Selskabet har i regnskabsaret gennemfart investeringer for 8,2 mio. kr. herunder til produktionsudstyr og for-
bedringer af stalde til udlejning. Desuden har selskabet foretaget ombygning af eksisterende produktionsloka-
ler i forbindelse med indgaelse af leengerevarende udlejningsaftale.

Selskabet har i regnskabsperioden afhendet sine kapitalandele i alle associerede selskaber. Dette har medfart
en negativ pavirkning af selskabets resultat med 3,5 mio. kr.

Det er Harboefarm A/S’ strategi at sikre en fortsat fleksibilitet og konkurrencedygtighed, der er nedvendig for
den afsatningsmaessige udvikling og vaekst.
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1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
2008/09 2008/09 2008/09 2008/09 2009/10 2009/10 2009/10 2009/10
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Nettoomsaetning
Bryggerivirksomhed 374.174 340.181 291.453 313.631 366.321 302.681 311.308 303.323
Fadevarevirksomhed 57.413 68.021 48.170 51.563 47.508 58.303 65.371 69.912
Koncern 431.587 408.202 339.623 365.194 413.829 360.984 376.679 373.235
Resultat af primeer drift
Bryggerivirksomhed 16.863 7.269 401 11.584 21.084 11.437 3.405 22.324
Fadevarevirksomhed 210 571 2.361 1.645 (714) 1.064 2.275 3.965
Koncern 17.073 7.840 2.762 13.229 20.370 12.501 5.680 26.289
Finansielle Poster, netto
Bryggerivirksomhed (1.016) (2.931) (1.479) (1.310) 520 (1.166) (722) (121)
Fedevarevirksomhed (486) (346) (378) (322) (354) (326) (215) (380)
Resultat i associerede selskaber 0 0 0 1.493 0 0 0 (3.458)
Koncern (1.502) (2.277) (1.857) (139) 166 (1.493) (937) (4.457)
Resultat far skat
Bryggerivirksomhed 15.847 5.338 (1.078) 10.274 21.604 10.271 2.683 22.203
Fadevarevirksomhed (276) 225 1.983 2.816 (1.068) 738 2.060 (371)
Koncern 15.571 5.563 905 13.090 20.536 11.009 4.743 21.832
Avrets resultat
Bryggerivirksomhed 11.601 3.762 (1.419) 7.775 16.606 7.616 1.611 17.047
Fadevarevirksomhed (207) 168 1.488 2.453 (701) 454 1.545 (1.149)
Koncern 11.394 3.930 69 10.228 15.905 8.070 3.156 15.898
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Corporate Governance

Harboes bestyrelse laegger stor veegt pa, at de grundleeggende veerdier, som er skabt og videreudviklet i Harboe
gennem fem generationers familieejet virksomhed pa optimal vis kombineres med effektiv og dynamisk for-
retningsmaessig ledelse med det primaere formal at skabe veerdi til selskabets aktionaerer, medarbejdere og kun-
der. Bestyrelse og ledelse arbejder malrettet pa at sikre, at koncernens ledelses- og kontrolsystemer er effektive
og i trdd med relevante standarder.

Harboes ledelse sker saledes for hovedpartens vedkommende i overensstemmelse med anbefalingerne om god
selskabsledelse fra NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S. | det fglgende gennemgas Harboes Corporate Gover-
nance med afsat i hovedomraderne i anbefalingerne.

Aktionarernes rolle og samspil med selskabets ledelse

Harboe laeegger stor veaegt pa, at selskabets aktionaerer har mulighed for at falge med i selskabets udvikling.
Koncernens hjemmeside giver let adgang til aktuelle og detaljerede oplysninger om selskabets strategi, forret-
ning og resultater.

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

Selskabets generalforsamling indkaldes med mindst en uges varsel sammen med den fuldsteendige dagsorden.
Generalforsamlingen gennemfares indtil videre ved fysisk fremmgde. Koncernens arsrapport offentliggeres pa
Harboes hjemmeside og kan desuden rekvireres i trykt udgave. Alle dokumenter relateret til selskabets gene-
ralforsamling er tilgengelige pa selskabets hjemmeside. | forbindelse med generalforsamlingen udarbejder
Harboe fuldmagter, som gar det muligt for aktionaererne at tage stilling til hvert enkelt punkt pa dagsordenen.
Bestyrelsens medlemmer og direktionen deltager pa selskabets generalforsamling.

Harboe har ikke veeret udsat for et offentligt overtagelsestilbud, men bestyrelsen vil finde det naturligt at give
aktionarerne 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 grundleeggende veerdier, at selskabet har gode og kon-
struktive relationer til virksomhedens interessenter, som er baseret pa aben dialog og gensidig respekt. Selska-
bets primare interessenter og relationerne til disse draftes labende i selskabets bestyrelse. Harboe har formule-
ret en politik for relationerne til selskabets investorer, som findes i arsrapportens afsnit om aktioneerforhold.
Harboe arbejder endvidere systematisk med selskabets samfundsansvar og rapporterer om udviklingen i ars-
rapporten. Som medlem af Bryggeriforeningen deltager selskabet endvidere i den lgbende rapportering og ud-
vikling af branchestandarder for samfundsansvar.
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Abenhed og transparens

Harboes bestyrelse har vedtaget en politik for selskabets kommunikation med omverdenen, og ledelsen falger
faste procedurer for offentliggerelse af veesentlige informationer. Selskabet offentligger alle meddelelser pa
bade dansk og engelsk, og meddelelserne er tilgeengelige pa Harboes hjemmeside.

Harboe farer en aktiv dialog med aktiemarkedet og gennemfarer i lgbet af aret en reekke mader med potentielle
og eksisterende investorer og analytikere. Praesentationer fra disse mader er tilgeengelige pa selskabets hjem-
meside.

Harboe offentligger kvartalsrapporter.

Bestyrelsens opgaver og ansvar

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

Bestyrelsen drgfter lgbende koncernens kapitalgrundlag og likviditet med henblik pa at sikre det forngdne be-
redskab og fleksibilitet til at kunne foretage bade langsigtede investeringer og lgbende forretningsmaessige ini-
tiativer i overensstemmelse med selskabets strategi. Bestyrelsen vurderer desuden lgbende selskabets ledel-
sesmaessige kompetencer med henblik pa at sikre en solid forretningsmaessig udvikling pa bade kortere og
leengere sigt.

Bestyrelsen fastleegger i forleengelse af den arlige generalforsamling sine vaesentligste opgaver i forbindelse
med selskabets strategiske ledelse og finansielle kontrol for det kommende ar.

Harboes bestyrelse drgfter én gang arligt selskabets forretningsorden.

Bestyrelsesformandens rolle er reguleret i selskabets forretningsorden, og i praksis leegger formanden i udfe-
relsen af sine ledelsesmaessige 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. Bestyrelsesformanden deltager ikke i den daglige ledel-
se af selskabet. Rollefordelingen mellem bestyrelse og direktion er desuden fastlagt i forretningsordenen for
direktionen, der drgftes én gang arligt.
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Bestyrelsens sammensatning og organisering

Bestyrelsens medlemmer og deres individuelle kompetencer, deres gvrige direktions-, bestyrelses- og tilsyns-
radsposter mv. er nermere beskrevet i arsrapporten. Aktionererne modtager en beskrivelse af de opstillede
kandidater og deres kompetencer forud for generalforsamlingen. | processen med identifikation af de nye be-
styrelseskandidater er der lagt vaegt pa at tilfare Harboes ledelse relevante kompetencer inden for strategisk le-
delse, produktudvikling og salg. Samtidig leegger bestyrelsen vaegt pa, at bestyrelsen er sammensat, sa dens
medlemmer bedst muligt supplerer hinanden i forhold til erfaring, alder, ken mv. med henblik pa at sikre Har-
boe et kompetent og alsidigt bidrag til ledelsesarbejdet.

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

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

Mere end halvdelen af bestyrelsens generalforsamlingsvalgte medlemmer er uafhaengige.

I henhold til vedtaegterne kan der veere op til tre medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. Valget sker blandt
medarbejdere i koncernens danske enhed for 4 ar ad gangen og reglerne for valg sker i henhold til samarbejds-
aftalen mellem LO og Dansk Industri. Bestyrelsen mgdes efter en aftalt mgdekalender og mgdes desuden ad
hoc, nar der er aktuelle strategiske overvejelser eller beslutninger, som kreever bestyrelsens involvering og stil-
lingtagen. Der har i 2009/2010 veeret afholdt 5 bestyrelsesmgder og et strategiseminar.

Bestyrelsen leegger vaegt pa og vurderer lgbende, at de enkelte medlemmers gvrige arbejde og ansvar ikke for-
hindrer, at de kan udfare deres hverv i Harboes bestyrelse pa tilfredsstillende made. 1 forleengelse heraf finder
bestyrelsen det ikke begraensende, at flere af bestyrelsens medlemmer samtidig bestrider flere end de anbefale-
de poster uden for koncernen.

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

Bestyrelsens medlemmer er pa valg hvert 4. ar. Der er mindst ét medlem af bestyrelsen pa valg hvert ar. Besty-
relsen vurderer, at en firearig valgperiode bidrager positivt til at sikre kontinuitet i selskabets ledelse, og at et
arligt valg samtidig sikrer aktionarernes indflydelse pa bestyrelsens sammensatning.

Bestyrelsen har ikke nedsat ledelsesudvalg, men vurderer lgbende behovet herfor. Der er nedsat et revisions-
udvalg under bestyrelsen. Udvalgets sammensetning er naermere beskrevet i afsnittet om risikoforhold og i af-
snittet om ledelse. Bestyrelsen vurderer, at revisionsudvalget i faellesskab er kompetent til at lgse de opgaver,
der er formuleret for udvalget.
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Bestyrelsen vil i forlengelse af de nye anbefalinger for god selskabsledelse i det kommende ar tage stilling til
behovet for at nedseette hhv. et nomineringsudvalg og et vederlagsudvalg.

Bestyrelsen har ikke etableret en formel evalueringsprocedure for bestyrelse og direktion. Bestyrelsesforman-
den paser, at der foregar en konstruktiv dialog pd mgderne, og at de enkelte medlemmer bidrager i henhold til
deres kompetencer. Bestyrelsen vurderer desuden lgbende ledelsens arbejde og resultater i forbindelse med den
lgbende finansielle og forretningsmaessige rapportering.

Ledelsens vederlag

Harboes bestyrelse laegger vagt pa, at selskabet tilbyder direktion og gvrige ledelse konkurrencedygtige anseet-
telsesvilkar og vurderer lgbende, 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 nggleledere en raekke serlige elementer som f.eks. bolig og andre per-
sonalegoder, der ger det attraktivt at vaere ansat i Harboe, selvom virksomheden fysisk er placeret langt fra de
store bycentre. Alle ansatte i Harboe er omfattet af selskabets pensionsordning. Vederlagspolitikken beskrives
naermere i bestyrelsesformandens beretning pa den ordinere generalforsamling.

Direktionens og bestyrelsens vederlag er oplyst i arsrapporten.

Bestyrelsen aflgnning er baseret pa fast honorar og omfatter ikke aktieoptioner.

Regnskabsaflaeggelse
Harboes arsrapport afleegges i henhold til lovgivningen efter IFRS og under forudsatning om fortseettende
drift.

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

Risikostyring og intern kontrol

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

Harboes bestyrelse vil overveje, hvorvidt der skal etableres en whistleblower-ordning.
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Revision

Harboes bestyrelse og revisionsudvalg har en lgbende dialog med selskabets revision. Revisionsudvalget ind-
stiller arligt forslag til revisionsaftale og —honorar til selskabets bestyrelse. Revisionsudvalget mgdes med revi-
sor i forbindelse med regnskabsafleeggelse, ligesom revisor deltager pa bestyrelsesmadet i forbindelse med
gennemgangen af arsrapporten. Harboes bestyrelse vil overveje behovet for etablering af en intern 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.
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Harboes afvigelser fra NASDAQ OMX’ anbefalinger om god selskabsledelse

Anbefalinger

Harboes kommentar

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

Bestyrelsen laegger veegt pa og vurderer lgben-
de, at de enkelte medlemmers udfylder deres
hverv og bidrager til bestyrelsesarbejdet pa til-
fredsstillende made. Derfor finder bestyrelsen
det ikke begraensende, at nogle af bestyrelsens
medlemmer ikke lever op til denne anbefaling.

Det anbefales, at selskabet fastseetter en al-
dersgraense for medlemmerne.

Der er ikke fastsat nogen aldersgranse for be-
styrelsen, da det ikke har veeret aktuelt at for-
holde sig til problemstillingen. Alderen pa de
enkelte bestyrelsesmedlemmer fremgar af ars-
rapporten.

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

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

Det anbefales, at bestyrelsen nedsatter et no-
mineringsudvalg.

Harboes bestyrelse vil i det kommende ar
overveje behovet for at etablere et nomine-
ringsudvalg.

Det anbefales, at bestyrelsen nedsztter et ve-
derlagsudvalg.

Harboes bestyrelse vil i det kommende ar
overveje behovet for at etablere et vederlags-
udvalg.

Det anbefales, at bestyrelsen fastleegger en
evalueringsprocedure, hvor den samlede besty-
relses og de individuelle medlemmers bidrag
og resultater evalueres.

Bestyrelsen har ikke etableret en formel evalu-
men bestyrelsesformanden
paser, at der foregar en konstruktiv dialog pa

eringsprocedure,

mgderne, og at de enkelte medlemmer bidrager
i henhold til deres kompetencer. Bestyrelsen
vurderer desuden regelmassigt ledelsens ar-
bejde og resultater i forbindelse med den Ig-
bende finansielle og forretningsmaessige rap-
portering.
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Risikoforhold, finansiel rapportering og kontrol

Harboe analyserer og forholder sig lgbende til de forretningsmassige og finansielle risici, som har indflydelse
pa selskabets udvikling og resultater. Bestyrelsen og direktionen er overordnet ansvarlige for koncernens risi-
kovurdering, risikostyring og det interne kontrolmiljg i forbindelse med den finansielle rapportering. Harboes
bestyrelse har nedsat et revisionsudvalg, som bestar af de eksternt valgte, uafhaeengige medlemmer af bestyrel-
sen. Revisionsudvalget er ansvarligt for fastleggelse af politikker, procedurer og lgbende overvagning af de
interne kontrolsystemer. Udvalget har fastlagt arlige opgaver og ansvarsomrader i teet samrad med selskabets
eksterne revision. Forud for godkendelse af arsrapport gennemgar udvalget rapporteringen med selskabets eks-
terne revisor og rapporterer herefter til bestyrelsen om regnskabspraksis, veaesentlige regnskabsmaessige skan,
transaktioner med nertstaende parter, usikkerheder og risici. | det forgangne regnskabsar har udvalget desuden
etableret opdaterede politikker for bl.a. IT-sikkerhed i forbindelse med savel de administrative processer som
de samlede produktionsprocesser i koncernens produktionsenheder.

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

Vaesentlige forretningsmaessige risici

| det felgende gennemgas vesentlige 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 internationale kvalitetscertificeringer af samtlige
produktionsanlzeg med etablerede procedurer for drift og vedligeholdelse. Samtidig investerer Harboe lgbende
i kvalitetsforbedringer og optimering af produktionsfaciliteterne med henblik pa til stadighed at kunne leve op
til nye krav og forventninger til kvalitet og hygiejne.
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Leverandgrer

Det er afggrende, at kvaliteten af de ravarer, Harboe anvender til sine produkter, lever op til de hgjeste stan-
darder for fadevaresikkerhed. Samtidig er Harboe afhaengig af, at ravarerne bliver leveret til tiden og i de
meengder, der er aftalt. Hovedparten af Harboes underleverandgrer er EU-baserede. Leverandgrsamarbejdet er
ofte baseret pa mangearige relationer med afsat i aftaler, som justeres og genforhandles for 1-2 ar ad gangen.
Harboe evaluerer lgbende de enkelte leverandarers kvalitet og leverancesikkerhed, og pa alle primzre ravarer
har Harboe to leverandgrer for at sikre hgjst mulig leverancesikkerhed.

Konkurrence, priser og afgifter

Markedet for gl og laeskedrikke er pa samtlige koncernens hovedmarkeder praeget af en intensiv konkurrence,
hvilket medfarer et konstant pres pa priserne. Harboe er derfor meget falsom over for markedsmassige ud-
sving i priserne pa ravarer og hjelpematerialer, fordi @sgede produktionsomkostninger ikke umiddelbart kan
overfares pa salgspriserne. Dette er iser tilfeldet pa koncernens kerneprodukter. For at modvirke disse ud-
sving mest muligt, seger Harboe systematisk at indga leengerevarende kontrakter med underleverandgrer og
analyserer lgbende mulighederne for at gennemfare yderligere effektiviseringer i produktionen. Endvidere ar-
bejder Harboe fokuseret pa at udvikle nye produkter og styrke afsaetningen af en reekke specialprodukter, hvor
indtjeningsmarginerne er hgjere og falsomheden dermed mindre.

Harboes gl og laeskedrikke er i forskelligt omfang palagt salgsafgifter i koncernens markeder, og markante an-
dringer i disse kan pavirke Harboes indtjening og ultimativt afsetningen af koncernens produkter. Derfor vur-
deres det Igbende, hvordan bryggerivirksomheden gennem diversifikation i koncernens produktstrategi og ud-
viklingsaktiviteter bedst muligt imgdekommer denne risiko.

Saeson og kapacitet

Salget af gl og leeskedrikke er praeget af seeson- og vejrmassige udsving. Sommeren er normalt hgjsaeson, hvor
efterspargslen er meget stor, men en meget kold og vad sommer kan andre dette billede vasentligt og saledes
pavirke koncernens driftsresultat. Udsving i efterspgrgslen stiller store krav til en fleksibel kapacitetsudnyttel-
se. Dette sgger koncernen lghende at optimere gennem yderligere effektiviseringer og investeringer i kapaci-
tetsudvidelser.

Kunder og aftaler

Harboes salg sker i vid udstraekning gennem aftaler med store kunder i detailhandlen. Harboes nettoomsatning
er derfor afhaengig af, at disse samarbejdsaftaler kan fastholdes, og selskabet fokuserer pa at pleje og videreud-
vikle samarbejdet med kunderne og sikre, at produktudbud, priser og kapacitet til enhver tid imgdekommer
kundernes efterspargsel og forventninger ud fra grundleeggende konkurrencemaessige principper.
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Produktudvikling og afsaetning

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 efterspargsel i markederne. Harboes produktudviklingsstrategi tager derfor afsat i en
teet lgbende dialog med kunderne, detaljerede markedsanalyser kombineret med malrettet udnyttelse af nye
produktionsteknologier og innovativt produktdesign. Markedsferingen af Harboes produkter vil endvidere i
stadig stigende omfang blive understgttet af egne salgsstettende aktiviteter i forhold til forbrugerleddet.

Finansielle risici
Harboes solide kapitalstruktur begraenser den risiko, der en relateret til udviklingen i markedsrenten. Selska-
bets nettorentebzarende gald udgjorde ved regnskabsarets afslutning 152,3 mio.

Harboes salg og indkgb i fremmed valuta sker primert i EUR, hvor valutarisikoen anses for at veare begranset.
Harboe vil fremadrettet vurdere behovet for valutasikring i takt med udviklingen i koncernens aktiviteter.

Harboes finansielle risici er naermere beskrevet i noterne til koncernregnskabet, hvor der er angivet
fglsomhedsanalyser i forbindelse med disse.
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Aktionarforhold

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 225 mio. kr. svarende til en gennemsnitlig omsetning pr.
dag pa 0,85 mio. kr.

Harboe-aktien er i arets lgb handlet til en hgjeste kurs pa 142 og en laveste kurs pa 106,5. 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.

Kursudvikling 2009/10
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Ejerforhold

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

Harboes Bryggeri A/S havde ved udgangen af regnskabsaret 5.788 navnenoterede aktionerer. De navnenote-
rede aktionarer repraesenterer 53,3 mio. kr. af den samlede aktiekapital, svarende til 88,78 %.

Folgende aktionarer har i henhold til vaerdipapirhandelslovens 8 29 pr. 30. april 2010 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 %

J.P. Morgan Chase Bank

60 Victoria Embankment,

GB-London EC4Y 0JP

Kapitalandel: 6,0 %, stemmeandel: 3,1 %

Medlemmer af bestyrelse og direktion havde pr. 30. april 2010 i alt 797.349 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 vedtegter

Zndringer af selskabets vedteaegter sker alene i henhold til selskabslovens generelle bestemmelser.

Ved den kommende generalforsamling vil der som fglge af &ndringer i selskabsloven blive fremlagt en raekke
@ndringsforslag.

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 19. august 2009 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.

Vaesentlige kontrakter eller &endring 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 tilfelde 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 aktionarer 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 lgbende og kommunikationen er centreret omkring selskabets kvartalsrappor-
ter og arsrapport pa dansk og engelsk, prasentationer og mgder med interessenter samt selskabets hjemmeside,
www.harboes.dk.
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Elektronisk formidling af Harboes aktionzrinformationer er et nyt skridt i retning af en hurtig og mere effektiv
kommunikation med aktionzrer, og det giver mulighed for at spare omkostninger og mindske belastning af
miljget.

Som led i denne effektivisering har Harboe valgt ikke at udsende den trykte arsrapport til samtlige navnenote-
rede aktionzrer. Pa InvestorPortalen, der giver aktionarer nem og hurtig elektronisk adgang til Harboes aktio-
naerinformation, kan dog veelges fortsat at modtage indkaldelse og arsrapport i trykt udgave.
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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.

IR-kontakt:

Koncerndirektgr Ruth Schade
Telefon: 58 16 88 88

Email: rs@harboes.dk

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

Danske Equities Sgren Samsge
Enskilda Securities Michael K. Rasmussen
Carnegie Casper Blom

Udbytte

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

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

Delarsrapport, 1. kvartal 2010/11 Den 7. september 2010
Delarsrapport, 1. halvar 2010/11 Den 14. december 2010
Deldrsrapport, 3. kvartal 2010/11 Den 8. marts 2011
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Selskabsmeddelelser
Udsendte selskabsmeddelelser i perioden 1. maj 2009 til 30. april 2010:

Tidspunkt
Den 1. maj 2009

Den 4. juni 2009

Den 19. juni 2009
Den 29. juni 2009
Den 1. juli 2009
Den 3. juli 2009
Den 10. juli 2009
Den 24. juli 2009
Den 20. august 2009
Den 31. august 2009

Den 1. september 2009
Den 14. september 2009

Den 28. oktober 2009
Den 8. december 2009
Den 11. marts 2010

Meddelelse

Harboes Bryggeri A/S har indgéet betinget aftale med hovedaktionerer i
GourmetBryggeriet A/S om overdragelse af ca. 75 % af aktiekapitalen
Harboes Bryggeri A/S erhverver 75,51 % af aktiekapitalen i Gourmet-
Bryggeriet A/S

Storaktionaermeddelelse i henhold til veerdipapirhandelslovens § 29
Arsrapport

Indberetning i medfer af veerdipapirhandelslovens 8§28a

Kebstilbud til GourmetBryggeriet A/S’s aktionaerer

Indberetning i medfar af vaerdipapirhandelslovens 8§28a

Indberetning i medfar af vaerdipapirhandelslovens 8§28a

Referat fra generalforsamling

Harboes Bryggeri A/S erhverver 16,9 % af aktiekapitalen i Gourmet-
Bryggeriet A/S

Kvartalsrapport

Verdensnyhed fra Harboe — klimavenlig gl — ny metode til hurtigere
fremstilling af gl og lseskedrikke

Tvangsindlgsning af aktier i GourmetBryggeriet A/S

Halvarsrapport

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

Arsrapporten afleegges overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for barsnoterede selskaber

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

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen giver en retvisende redegerelse for udviklingen i kon-
cernens og moderselskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultat og koncernens og moderselska-
bets finansielle stilling som helhed samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
koncernen og moderselskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Skeelskar, den 29. juni 2010

Direktion

Bernhard Griese
administrerende direktar

Bestyrelse

Anders Nielsen Bernhard Griese Mads O. Krage Mette Kirstine Agger
formand

Thager Thagersen Carl Erik Kjeersgaard Jens Bjarne Jensen *

* medarbejdervalgt
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Til aktionarerne i Harboes Bryggeri A/S

Pategning pa koncernregnskab og arsregnskab

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

Ledelsens ansvar koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisen-
de billede i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yder-
ligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter udformning, implementering
og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge et koncernregnskab og et
arsregnskab, der giver et retvisende billede uden veesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyl-
des besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regn-
skabsmeessige skan, som er rimelige efter omsteendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revi-
sion. Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med danske og internationale revisionsstandarder. Disse
standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planlegger og udfarer revisionen med henblik pa at opna
hgj grad af sikkerhed for, at koncernregnskabet og arsregnskabet ikke indeholder veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfart i koncern-
regnskabet og arsregnskabet. De valgte handlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af ri-
sikoen for veesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om fejlinformationen skyl-
des besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for virk-
somhedens udarbejdelse og afleeggelse af et koncernregnskab og arsregnskab, der giver et retvisende billede,
med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke med det
formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen ud-
gvede regnskabsmaessige skan er rimelige samt en vurdering af den samlede preesentation af koncernregnska-
bet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklu-
sion. Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redegarelse i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven.

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

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet.
Slagelse, den 29. juni 2010

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Jens Jargen Simonsen Freddi Nielsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Agger, Mette Kirstine

Adm. direkter (46 ar)

Medlem af revisionsudvalget.

Uafheaengigt medlem af bestyrelsen siden 2008. Valgperioden udlgber i 2012.

Bestyrelsesposter

Lifecycle Pharma A/S

Klifo A/S (formand)
EpiTherapeutics ApS

Institutradet, Statens Serum Institut

Mette Kirstine Agger er uddannet biolog fra Kebenhavns Universitet og MBA. Mette har siden 1996 haft le-
dende stillinger og bestyrelsesposter i en rekke virksomheder inden for biotekindustrien. Mette Kirstine Agger
var i 2000 medstifter af 7TM Pharma. Kombinationen af Mette Kirstine Aggers store tekniske og forretnings-
meessige erfaring er et veerdifuldt bidrag til Harboes fortsatte produkt- og produktionsteknologiske udvikling
en strategisk vitaminindsprgjtning.

Nielsen, Anders

Advokat, formand (60 ar)

Formand for revisionsudvalget.

Uafhangigt medlem af bestyrelsen siden 2001. Genvalgt i 2005 og 2009. Valgperioden udlgber i 2013.

Bestyrelsesposter

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

Budde Schou A/S (formand)

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

Anders Nielsen er uddannet jurist og advokat (H), og har siden 2006 veeret partner i Lett Advokatfirma. Anders
Nielsen har gennem sin karriere opnaet en solid erfaring inden for erhvervs- og selskabsret, herunder forhand-
linger og kontraktudfaerdigelse ved kegb og salg af virksomheder. Anders Nielsen traekker i sin rolle som for-
mand for Harboes bestyrelser endvidere pa sin erfaring med deltagelse i bestyrelsesarbejde i andre erhvervs-
drivende virksomheder.
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Griese, Bernhard
Adm. direkter, (68 ar)
Medlem af bestyrelsen siden 1968. Genvalgt i 2007. VValgperioden udlgber i 2011.

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

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

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

Direktionsposter
Harboes Bryggeri A/S
Danfrugt Invest A/S
Skelskar Bryghus A/S
Harboefarm A/S

Bernhard Griese er uddannet elektroingenigr, og fer sin ansettelse i Harboes Bryggeri forestod han opferelsen
af en raekke starre projekter, herunder et kraftveerk pa Jamaica. Bernhard Griese blev ansat pa Harboes Brygge-
ri i 1973, hvor han i de fglgende ar beskeftigede sig med alle dele af virksomheden. Han blev udnaevnt til di-
rekter i 1981 og adm. direktar i 1984. Bernhard Griese’s brede produktions- og ledelsesmassige erfaring kom-
bineret med en steerk innovations- og entreprengrkraft gar ham til et betydeligt aktiv for koncernen.

Jensen, Jens Bjarne Sgndergaard
Medarbejdervalgt (55 ar)
Medlem af bestyrelsen siden 1997. Valgperioden udlgber i 2012.
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Kjeersgaard, Carl Erik

Adm. direkter (52 ar)

Medlem af revisionsudvalget.

Medlem af bestyrelsen siden 2008. Valgperioden udlgber 2012.

Bestyrelsesposter

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

Trunk Images A/S (formand)

Cohn & Wolfe A/S (formand)

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

Uncle Grey A/S

Dyhr/Hagen A/S

Nordic Retail Group A/S

Grey Worldwide Kgbenhavn A/S
G2 Copenhagen A/S

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

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

Direktionsposter
Grey Nordic ApS
Hundred Percent Film Production A/S

Carl Erik Kjeersgaard har siden 1985 primart arbejdet i reklamebranchen og har siden 1996 veeret tilknyttet
Grey-koncernen, fgrst som adm. direkter for Grey Worldwide i Kgbenhavn og siden som adm. direkter for
Grey Global Groups danske aktiviteter. 1 2004 fik han ansvaret for Grey Nordic og udnevnt til medlem af
Grey Global Groups Executive Committee. Carl Erik Kjersgaard's omfattende erfaring og talent inden for
markedsfaring er et veerdifuldt bidrag i implementeringen af Harboes markedsfaringsstrategi og fortsatte stra-

tegiske vaekst.
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Krage, Mads O.

Direkter (66 ar)

Medlem af revisionsudvalget.

Uafheaengigt medlem af bestyrelsen siden 2007. Valgperioden udlgber i 2011.

Bestyrelsesposter

IMERCO A/S

IMERCO Holding A/S

F.A. Thiele A/S

Thiele Partner A/S

Hans Just A/S

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

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

Mads O. Krage har en mangearig erfaring inden for detailhandelen, bl.a. som direktar for detailhandelskaeden
Netto fra 1980-2005, hvor virksomheden gennemfgrte en ambitigs vakststrategi. Mads O. Krage tilfarer en
veerdifuld indsigt i detailhandlens udvikling, vilkar og forventninger til sine leverandgrer — ogsa fra et interna-
tionalt/europaeisk perspektiv. Bestyrelsen traekker ogsa pa Mads O. Krage's betydelige erfaring med strategisk
udvikling af markeder, salg og markedsfering.
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Thagersen, Thager

Adm. direkter (56 ar)

Medlem af revisionsudvalget.

Uafheaengigt medlem af bestyrelsen siden 2008. Valgperioden udlgber i 2012.

Bestyrelsesposter
Femilet A/S

Direktionsposter

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

H20 Sportswear A/S

Thager Thagersen er cand.merc i afsetningsgkonomi/regnskab og har gennem sin karriere arbejdet med man-
ge aspekter af detailhandlen, herunder bl.a. i Dansk Supermarked, Netto, og siden Magasin du Nord/Illum,
hvor han gennem syv ar fungerede som indkgbsdirekter. Siden 2009 har Thager Thagersen veeret adm. direk-
tor i Active Sportswear INT. A/S. Thager Thaggersen yder med sin omfattende viden og erfaring inden for salg
et kompetent bidrag til den fortsatte strategiske udvikling af Harboe.

Alle bestyrelsens medlemmer er aktionarer i selskabet.

Bernhard Griese rader personligt over 13,1 % af kapitalen og 52,1 % af stemmerne i Harboes Bryggeri A/S.
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Harboes revisionsudvalg

Harboes revisionsudvalg blev nedsat i 2009. Udvalget har i det forgangne regnskabsar afholdt to mader, hvor
udvalgets ansvar og fremadrettede arbejde blev fastlagt og indledt. Udvalgets arbejde og ansvarsomrader er
naermere beskrevet i arsrapportens afsnit om risikoforhold.
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Selskabsoplysninger

Selskab

Harboes Bryggeri A/S

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

Internet: www.harboes.dk

Bestyrelse

Advokat Anders Nielsen, formand
Bernhard Griese, adm. direktar

Mads O. Krage, direkter

Mette Kirstine Agger, adm. direktar
Thgger Thaggersen, adm. direktar

Carl Erik Kjeersgaard, adm. direktar

Jens Bjarne Jensen, bryggerimedarbejder *
*) medarbejdervalgt

Direktion
Bernhard Griese

Revision
Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Generalforsamling
Ordinar generalforsamling afholdes 24.august 2010, kl. 17:00 i Skeelskar Hallen, Skalskar
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Resultatopgarelse for 2009/10

Bruttoomsaetning
@I- og vandafgifter

Nettoomsaetning

Produktionsomkostninger

Bruttoresultat

Andre driftsindtaegter
Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger
Andre driftsomkostninger

Resultat af primeer drift (EBIT)

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat far skat

Skat af arets resultat
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar

Arets resultat

Fordeling af arets resultat
Moderselskabets aktionarer
Minoritetsinteresser

Resultat og udvandet resultat pr. aktie (kr. pr. aktie & 10 kr.)
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Koncern
2009/10 2008/09

t.kr. t.kr.
1.804.047 1.806.440
(279.320) (261.834)
1.524.727 1.544.606
(1.247.451) (1.299.143)
277.276 245.463
18.394 22.369
(175.022) (173.455)
(46.037) (42.841)
(10.269) (10.632)
64.342 40.904
(3.458) 1.493
11.180 18.285
(13.944) (25.553)
58.120 35.129
(15.247) (9.443)
156 (65)
43.029 25.621
43.028 25.673
1 (52)
43.029 25.621
73 4.4




Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2009 — 30.04.2010

Totalindkomstopggarelse for 2009/10

Arets resultat

Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder
Dagsverdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg
Dagsverdiregulering af finansielle instrumenter indgaet til sikring
af fremtidige pengestremme

Skat af andel totalindkomst

Andel totalindkomst
Totalindkomst

Fordeling af arets totalindkomst
Moderselskabets aktionzrer
Minoritetsinteresser

Denne selskabsmeddelelse er pa i alt 65 sider
Side 60 af 65

Koncern
2009/10 2008/09
t.kr. t.kr.

43.029 25.621
(443) (1.153)
(3.247) (21.599)
165 (1.004)
5.607 251
2.082 (23.505)
45.111 2.116
45.110 2.168
1 (52)
45.111 2.116




Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2009 — 30.04.2010

Balance pr. 30. april 2010

Goodwill

Udviklingsprojekter

Rettigheder

Software

Immaterielle aktiver under opferelse

Immaterielle aktiver

Grunde og bygninger
Produktionsanleeg og maskiner

Andre anleg, 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 65 sider

Side 61 af 65

Koncern

2010 2009

t.kr. t.kr.
3.573 0
1.572 2.274
5.707 5.712
4.881 1.332
688 2.068
16.421 11.386
331.848 319.406
447 .405 405.989
41.206 36.246
3.887 4.210
33.247 35.338
857.593 801.189
0 4.609
283.738 288.768
2.234 2.186
285.972 295.563
1.299 1.575
1.161.285 1.109.713




Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2009 — 30.04.2010

Balance pr. 30. april 2010

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 65 sider
Side 62 af 65

Koncern

2010 2009

t.kr. t.kr.
122.211 118.468
304.155 267.427
0 4.377
3.964 34.929
7.219 8.393
315.338 315.126
43.774 59.864
2.992 3.242
484.315 496.700
1.645.600 1.606.413
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Balance pr. 30. april 2010

Aktiekapital

Overkurs ved emission
Andre 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

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

Periodeafgransningsposter
Selskabsskat

Kortfristede forpligtelser
Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg

Forpligtelser

Passiver

Denne selskabsmeddelelse er pa i alt 65 sider
Side 63 af 65

Koncern
2010 2009
t.kr. t.kr.

60.000 60.000
51.000 51.000
(20.036) (18.886)
639.095 572.159
730.059 664.273
191 190
730.250 664.463
290.920 317.441
0 1.185

33.555 39.580
61.088 63.627
385.563 421.833
26.377 5.682
154.340 135.436
187.556 200.136
33.350 35.637

0 11.377
100.526 105.678
8.279 8.654
16.372 14.530
526.800 517.130
2.987 2.987
915.350 941.950
1.645.600 1.606.413




Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2009 — 30.04.2010

Pengestrgmsopggrelse for 2009/10

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

/Zndring i nettoarbejdskapital

Pengestrgmme vedrgrende primar 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

Pengestrgmme vedrgrende investeringer

Betalt udbytte til aktionaerer i moderselskab
Afdrag pa prioritetsgeld

Provenu ved indgaelse af finansiel forpligtelse
Modtaget investeringstilskud

Kgb af egne aktier

Pengestrgmme vedrgrende finansiering
AEndring i likvider

Likvider 01.05
Kursregulering primo

Likvider 30.04

Denne selskabsmeddelelse er pa i alt 65 sider
Side 64 af 65

Koncern
2009/10 2008/09
t.kr. t.kr.

64.342 40.904
125.719 118.190
(13.188)  (14.042)
(73.485)  23.416
103.388 168.468

11.559 20.719
(15.036)  (28.522)

(5.729)  (12.037)

94.182 148.628

(3.262) (4.761)

(160.954) (134.583)
1.560 8.452
2.163 0
7.809  (308.037)
(152.684)  (438.929)
(8.840) (8.925)
(8.662)  (12.843)
388 303.955
39.964 2.359

0  (25.301)

22.850 259.245
(35.652)  (31.056)
(73.324)  (42.139)

(406) (129)
(109.382)  (73.324)




Egenkapitalopggrelse

Egenkapital 01.05.2008

Egenkapitalbevagelser 2008/09

Avrets totalindkomst

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode
Udbetalt udbytte

Udbytte af egne aktier

Kgb af egne aktier

Egenkapitalbeveegelse i alt

Egenkapital 30.04.2009

Egenkapitalbevaegelser 2009/10

Avrets totalindkomst

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode
Udloddet udbytte, jf. note 13

Udbytte af egne aktier

Salg af egne aktier

Egenkapitalbeveegelse i alt

Egenkapital 30.04.2010

Denne selskabsmeddelelse er pa i alt 65 sider

Side 65 af 65

Koncern
Reserve for  Reserve for
nettoop- dagsveerdi-  Reserve for Egen- Egen-
skrivning regulering  veerdiregu- Kapital kapital
Reserve efter den  af finansielle leringer tilhgrende kapital
Overkurs for indre aktiver af sikrings- modersel- tilhgrende Egen-
Aktie- ved valutakurs- veerdi’s disponible instru- Overfart skabets minoritets-  kapital
kapital emission reguleringer metode for salg menter resultat aktionarer interesser ialt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
60.000 51.000 1.125 1.738 262 0 582.580 696.705 242 696.947
0 0 (1.153) 0 (21.599) (753) 25.673 1.168 (52) 2.116
0 0 0 1.494 0 0 (1.494) 0 0 0
0 0 0 0 0 0 (9.000) (9.000) 0 (9.000)
0 0 0 0 0 0 75 75 0 75
0 0 0 0 0 0 (25.675) (25.675) 0 (25.675)
0 0 (1.153) 1.494 (21.599) (753) (10.421) (32.432) (52) (32.484)
60.000 51.000 (28) 3.232 (21.337) (753) 572.159 664.273 190 664.463
0 0 (443) 0 2.400 125 43.028 45.110 1 45.111
0 0 0 (3.232) 0 0 (3.232) 0 0 0
0 0 0 0 0 0 (9.000) (9.000) 0 (9.000)
0 0 0 0 0 0 160 160 0 160
0 0 0 0 0 0 29.516 29.516 0 29.516
0 0 (443) (3.232) 2.400 125 66.936 65.786 1 65.787
60.000 51.000 (471) 0 (18.937) (628) 639.095 730.059 191 730.250




