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INTERNATIONALT FOKUS SKABER RESULTATER

"Det er enhver virksomheds malsatning at skabe resultater. | Harboe betyder det ogsa, at vi vil skabe en fan-
tastisk virksomhed, som vi er stolte af. Vi vil vaere en god samarbejdspartner, en attraktiv arbejdsplads og en

ansvarlig medspiller i de samfund, vi opererer i”

Vi formaede i det forgangne ar at fastholde vores solide position pa de vig-
tige nordeuropzeiske markeder og kunne levere ogede volumener trods
udfordrende markedsvilkar, intensiv konkurrence og kraftig seesonpavirk-
ning af en trist sommer i hele Nordeuropa. Udviklingen er resultatet af et
malrettet salg og lobende optimering af produktsortimentet i teet samar-
bejde med vores store kunder i detailhandlen, ligesom salgsaktiviteter over
for restaurations- og conveniencesegmentet har skabt positive resultater.
Et oget fokus pa nye europziske markeder og stigende afsaetning af mindre
seesonafhaengige produkter medvirker ogsa til den positive udvikling. Ud-
viklingen afspejler fundamentalt de gode og tillidsfulde relationer, vi har
med kunderne, som i samarbejdet med Harboe far tidsvarende produkter
af hej kvalitet og stabile leverancer, der imgdekommer den lgbende efter-
spargsel.

DGET EKSPONERING MOD VAKSTMARKEDER

Det er ogsa dette enkle udgangspunkt, som Harboes strategi for den videre
internationale ekspansion af forretningen tager afsaet i. Vi har i arets lob
fortsat det strategiske arbejde med at markedsfere Harboes produkter og
egne varemaerker pa stadig flere internationale markeder, og vi bliver over-
alt medt med stor interesse og anerkendelse blandt nye kunder og samar-
bejdspartnere. Det har i arets lob materialiseret sig i vigtige nye aftaler, aget
salg og fortsat udbygning af vores position i de regioner, vi har under bear-
bejdning. Det bidrager lobende til at @ge vores relative eksponering mod
vaekstmarkeder, hvor vi i endnu hgjere grad kan positionere os gennem
egne varemarker og i produktkategorier, som kan markedsfaeres med mere
attraktive indtjeningsmarginer.

Vores resultater i ar understreger Harboes aktuelle felsomhed over for ud-
sving i ravareomkostninger, stigende afgifter og andre markedsmzessige ri-
sici, som vi har begraenset indflydelse pa. Det er denne fglsomhed, vi
gnsker at reducere. Arets fremskridt pa de internationale markeder under-
stotter vores overbevisning om, at de strategiske initiativer forer os i den
rigtige retning, og at vores forretningsmodel er beeredygtig og i stand til at
sikre den langsigtede veerdiskabelse, vi gnsker for vores aktionaerer, kunder
og medarbejdere.

POTENTIALE FOR IKKE-ALKOHOLISKE DRIKKEVARER

| Mellemesten, hvor vi bade markedsferer drikkevarer og nye unikke pro-
dukter inden for maltekstrakt, har vi trods politisk uro og relaterede mar-
kedsmaessige udfordringer fastholdt indsatsen, selvom salget har udviklet
sig lidt langsommere end ventet i starten af aret. Vi fortsetter imidlertid
bearbejdningen af regionen, hvor det samlede forbrug af drikkevarer fort-
sat stiger — og hvor Harboe med et attraktivt sortiment af bl.a. ikke-alkoho-
liske produkter ser et meget attraktivt langsigtet potentiale.

POSITIONERING AF EGNE VAREMARKER
| Afrika har Harboe markedsfert sine produkter pa udvalgte markeder gen-
nem en arraekke. | samarbejde med erfarne distributerer vinder vi ind pa

stadig flere markeder, hvor eftersporgslen er i hastig veekst, og Harboes va-
remaerker vinder stigende anerkendelse. Vi fortsaetter udbygningen af vores
salgsorganisation og venter i de kommende ar at ekspandere yderligere pa
det afrikanske kontinent.

Ogsa i Asien har vi formaet at abne dere med vores produkter og varemaer-
ker, som i flere lande har indtaget staerke positioner og markedsferes af
landsdaekkende kaeder og restauranter. @konomisk veaekst og oget kabe-
kraft blandt forbrugerne er med til at drive et stigende forbrug af kvalitets-
drikkevarer pa de asiatiske markeder. Vi er i feerd med at etablere os med
eget salgskontor i regionen og vil i de kommende ar systematisk ekspande-
re vores aktiviteter yderligere.

FORTSAT GEOGRAFISK EKSPANSION

Den lgbende ekspansion pa de internationale markeder tager udgangs-
punkt i markedsanalyser, risikovurderinger og strategisk samarbejde med
partnere og distributgrer, som kender markedsmuligheder og markedsbe-
tingelser indgaende. Det er ogsa udgangspunktet for naeste skridt i vaekst-
strategien, der vil vaere rettet mod udvalgte markeder Syd- og Latinamerika,
der reprasenterer en ny og interessant vaekstregion.

Vi forventer, at den strategiske udvikling af de internationale aktiviteter i
stigende grad vil pavirke koncernens omsaetning og resultater i positiv ret-
ning. Vi har gennem de seneste ar investeret i opbygningen af en effektiv og
moderne produktion, der er i stand til at levere de stigende volumener af
malrettede produkter i specialdesignede emballager, som vi skal salge pa
de internationale markeder i de kommende ar. Samtidig har vi styrket orga-
nisationen gennem fortsat uddannelse og rekruttering af nye dygtige med-
arbejdere, sa vi kan fortsatte udviklingen af produkter, emballager og pro-
duktionsteknologier og fastholde det solide momentum, vi har skabt.

STYRKET FUNDAMENT FOR VARDISKABELSE

Vi forventer, at resultaterne i det kommende ar vil veere pavirket af fortsat
pres pa indtjeningsmarginerne og meget udfordrende markedsvilkar pa ho-
vedmarkederne i Nordeuropa. Men vi forventer ogsa, at de fortsatte strate-
giske initiativer vil bane vej for nye positive resultater og en stadig stigende
international anerkendelse af Harboes produkter, varemzrker og veerdi
som samarbejdspartner, som vi allerede maerker.

Det vil vi arbejde malrettet for, og med den enestaende opbakning og det
engagement, vi oplever hver dag fra ledere og medarbejdere i hele koncer-
nen, er jeg overbevist om, at vi i det kommende ar vil legge nye vigtige sten
til fundamentet for den fortsatte veerdiskabelse.

BERNHARD GRIESE
Adm. direktor
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RESUME AF REGNSKABSARET
FOR KONCERNEN

+ HARBOES BRUTTOOMSATNING blev pa 1.677 mio. kr. mod 1.584 mio. kr. sidste ar.
+ NETTOOMSATNINGEN steg med 6,8 % til 1.410 mio. kr. Stigningen er resultatet af en positiv udvikling pa de nordeuropzeiske
hovedmarkeder og en fortsat stigende aktivitet pa de internationale markeder. Mere end 70% af den samlede omsaetning ligger

saledes udenfor Danmark.

+  AFSATNINGEN AF @L OG LASKEDRIKKE herunder maltdrikke og malturtprodukter udger 6,52 mio. hl mod 5,94 mio. hl
sidste ar. En stigning pa 9,8 %. Mere end 75% af den samlede afsaetning ligger nu udenfor Danmark.

«  RESULTAT AF EBITDA udger 141,0 mio. kr. mod sidste ar 217,7 mio. kr.

«  RESULTAT AF PRIMAR DRIFT (EBIT) blev 59,5 mio. kr. mod 74,2 mio. kr. sidste &r. Udviklingen skyldes isaer hgjere omkostnin-
ger til ravarer og fortsatte investeringer i udvikling og udbygning af den internationale salgsorganisation.

+  KONCERNRESULTAT F@R SKAT blev 51,1 mio. kr,, og i overensstemmelse med forventningerne om et resultat i intervallet 50-
60 mio. kr, der senest blev udtrykt i forbindelse med delarsrapporten for 3. kvartal 2011/12. Resultat for skat faldt saledes med
25,2% i forhold til aret for, hvor resultatet udgjorde 68,3 mio. kr.

- KONCERNEN HAR | REGNSKABSARET foretaget investeringer for 95,0 mio. kr. Afkast af den investerede kapital udger 6,0 %.

o PENGESTR@MMENE fra drift og frit cash flow (zendring i likvider) udger henholdsvis 91,3 mio. kr. og 49,6 mio. kr.

FORVENTNINGERTIL 2012/13

« 12012/13 forventer Harboe en samlet omsztningsvaekst pa niveau med vaeksten i 2011/12. Ligeledes forventer koncernen et
resultat for afskrivninger, finansielle poster og skat (EBITDA) samt et resultat for skat pa niveau med 2011/12.

+  Der er i regnskabsaret 2012/13 planlagt investeringer for 50-80 mio. kr. Investeringerne vil primaert veere fokuseret pa lobende
vedligehold og effektivitetsoptimeringer.
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HOVED- OG NOGLETAL®

2011/12 2010/11 2009/10* 2008/09* 2007/08*
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.
HOVEDTAL
INDTJENING
Bruttoomszetning 1.677,4 1.584,1 1.804,0 1.806,4 1.607,4
@I- og vandafgifter (267,0) (263,5) (279,3) (261,8) (236,5)
Nettoomsztning 1.410,5 1.320,6 1.524,7 1.544,6 1.370,9
EBITDA 141,0 217,7 188,9 162,9 130,6
Resultat af primeer drift (EBIT) 59,5 74,2 64,3 40,9 21,6
Finansielle poster, netto (8,4) (59) (6,2) (5,8) (53)
Resultat for skat 51,1 68,3 58,1 35,1 16,3
Arets resultat 38,7 51,1 43,0 25,6 20,1
BALANCE
Samlede aktiver 1.575,9 1.685,5 1.645,6 1.606,4 1.199,3
Egenkapital 790,0 753,4 730,3 664,5 696,9
Nettorentebaerende geeld 146,6 140,6 152,3 119,6 80,0
INVESTERINGER MV.
Investeringer i immaterielle aktiver 1,9 5,7 8,2 3,0 6,1
Investeringer i materielle aktiver 60,1 141,8 166,0 115,9 180,3
Af- og nedskrivninger 81,5 130,7 124,6 1219 109,0
PENGESTROMME
Pengestromme fra drift 91,3 192,2 94,2 148,6 56,9
Pengestromme fra investeringer 6,8 (148,4) (152,7) (438,9) (97,5)
Pengestromme fra finansiering (48,6) (63,8) 22,9 259,2 (9,6)
Andring i likvider 49,5 (20,0) (35,7) (31,1) (50,2)

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

*Sammenligningstal for disse perioder er ikke tilrettet for sa vidt angar opherte aktiviteter.
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HOVED- OG NOGLETAL®

2011/12 2010/11 2009/10* 2008/09* 2007/08*
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.

NOGLETAL | %
Overskudsgrad 4,2 5,6 4,3 2,6 1,6
Soliditetsgrad 50,1 44,7 44,4 41,4 58,2
EBITDA-margin 10,1 14,0 12,4 10,5 9,5
Gearing 18,6 18,7 20,9 18,0 11,5
Likviditetsgrad 107,1 85,5 91,4 95,5 99,0
Afkast af investeret kapital (ROIC) 6,0 10,2 8,2 6,2 2,0
BORSRELATEREDE NOGLETAL
Resultat pr. aktie & 10 kr., kr. (EPS) 6,9 10,6 7,3 4,4 3,4
Cash flow pr. aktie 4 10 kr,, kr. (CFPS) 13,1 33,7 16,1 25,5 9,6
Indre veerdi pr. aktie & 10 kr, kr. 131,6 125,6 123,8 114,0 117,1
Borskurs ultimo aret 89,5 127,0 112,0 112,0 137,0
Price/earnings 13,0 12,0 15,4 25,4 40,4
Udbytte pr. aktie, a 10 kr,, kr. 1,5 15 1,5 1,5 15
MEDARBEJDERE
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 562 572 543 520 483

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

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

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

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

KONCERNOVERSIGT

Darguner Brauerei
GmbH

Tyskland

AS Viru Olu
Estland

Harboe Norge A/S

Harboes Bryggeri A/S Harboe Sverige AB

Danmark Sverige

Harboes Poland
Sp. z 0.0.

Polen

Skaelskgr Bryghus A/S
Danmark

Harboe Ejendomme GourmetBryggeriet
A/S ApS

Danmark Danmark
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LEDELSESBERETNING

KONCERNENS FORRETNINGSMASSIGE
UDVIKLING - FINANSIEL REDEGORELSE

OMSATNING
Koncernens nettoomszetning blev i regnskabsaret 2011/12 pa 1.410 mio. kr.
mod 1.321 mio. kr. aret for. Det svarer til en stigning pa 6,8 %.

Udviklingen er nzermere beskrevet under gennemgang af koncernens mar-
keder.

INDTJENING
EBITDA udgjorde 141,0 mio. kr.

Resultatet af primaer drift (EBIT) udgjorde 59,5 mio. kr. mod 74,2 mio. kr.
sidste ar. Det svarer til en nedgang pa 19,8 %. Udviklingen skyldes iszer ho-
jere omkostninger til ravarer og fortsatte investeringer i udvikling og ud-
bygning af den internationale salgsorganisation.

Afskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver indgér i resultatet af pri-
meer drift med 81,5 mio. kr. mod 130,7 mio. kr. aret for.

Nedgangen i koncernens afskrivninger skyldes bortfald af afskrivninger i
Harboe Ejendomme A/S (tidligere Harboefarm A/S og Gourmetbryggeriet
A/S) som folge af salg af anleegsaktiver (produktionsudstyr).

Herudover er koncernens afskrivninger pavirket af den gennemforte revur-
dering af restlevetider for tekniske anleeg. Koncernens samlede afskrivnin-
ger, som folge af de aendrede sken, er faldet med 31,0 mio. kr. i regnskabs-
aret 2011/12.

Resultatet for skat blev pa 51,1 mio. kr. mod 68,3 mio. kr. aret for. En ned-
gang pa 25,3 %.

Resultatet for skat er i overensstemmelse med forventninger om et resultat
i intervallet 50-60 mio. kr. der blev udtrykt i delarsrapporten for 3. kvartal
2011/12.

Arets resultat efter skat udgjorde for 2011/12 38,4 mio. kr. mod 51,1 mio. kr.
aret for.

EGENKAPITAL
Egenkapital udgjorde pr 30.04.2012 790,0 mio. kr. mod 753,4 mio. kr. aret for.

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

INVESTERINGER

Arets samlede investeringer udgjorde 95,0 mio. kr. Investeringerne omfat-
ter primaert nye anlaeg og optimeringsprojekter samt en lebende udbyg-
ning og koordinering af kapaciteten i million koncernens produktionsen-
heder.

Koncernens investeringsstrategi har til formal at sikre en fortsat udbygning
af koncernens position pa savel nye som pa eksisterende hovedmarkeder.
Herudover skal investeringerne bidrage til at optimere koncernens res-
sourceanvendelse og sikre, at effektiviseringer af produktionsapparatet, har
en positiv indvirkning pa bade ressourceforbrug og udledning i forhold til
udviklingen i produktionsvolumen.

LIKVIDITET OG NETTORENTEBARENDE GALD
Pengestroamme fra driften udgjorde i 2011/12 91,3 mio. kr. mod 192,2 mio.
kr. aret for.

Harboe arbejder lobende pa at styrke pengestremmen, herunder stzerk fo-
kus pa styring af varebeholdninger, tilgodehavender fra salg samt styring af
leverandergaelden. Harboe vil ogsa i det kommende ar have strategisk fokus
pa styrkelse af pengestremmen fra driften.

Pengestromme vedrerende investering udgjorde 6,8 mio. kr, og penge-
stromme fra finansiering androg -48,6 mio. kr. Den negative pengestrem fra
finansiering daekker over afdrag pa prioritetsgeld samt kob af egne aktier.
Keb af egne aktier udgjorde 3,7 mio. kr.

Det frie cash flow — @ndringer i likvider — udgjorde herefter 49,6 mio. kr.
mod -20,0 mio. kr. aret for.

LIKVIDITETSBEREDSKAB

Likviditetsberedskabet for koncernen er sammensat af likvide beholdnin-
ger og tilsagte uudnyttede kreditfaciliteter og udgjorde pr. 30. april 2012
120,4 mio. kr.

Hertil kommer beholdningen af 393.882 stk. egne aktier, svarende til 35,3
mio. kr. opgjort til barskursen pr. 30. april 2012.
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LEDELSESBERETNING

Endvidere kan tilleegges dagsvaerdien af obligationsbeholdningen, der pr.
30. april 2012 udgjorde 183,1 mio. kr.

Obligationsbeholdningen repraesenterer et strategisk kreditberedskab, som
er etableret med henblik pa at sikre Harboe handlefrihed til at gennemfore
interessante opkeb, strategiske samarbejder eller lignende investeringer,
som underbygger koncernens strategi.

Koncernens rentebzrende geeld udgjorde pr. 30. april 2012 353,8 mio. kr.
mod 462,2 mio. kr. aret for.

Justeret for obligationsbeholdningen og likvide indestaender pa 207,2 mio.
kr. udger koncernens nettorentebaerende geeld pr. 30. april 2012 146,6 mio.
kr. mod 140,6 mio. kr. aret for.

BEGIVENHEDER EFTER ARSREGNSKABETS AFSLUTNING

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som vaesent-
ligt pavirker vurderingen af drsrapporten.
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LEDELSESBERETNING

FORVENTNINGER TIL 2012/13

Harboe vil i det kommende ar fokusere pa at fastholde sin solide position
pa de nordeuropziske hovedmarkeder og fortsaette den internationale
ekspansion af sine aktiviteter.

Udbygningen af aktiviteterne inden for el, leeskedrikke, energidrikke og ik-
kealkoholiske maltdrikke ventes at drive koncernens udvikling i det kom-
mende ar. Seerligt markederne uden for Nordeuropa forventes at udvikle
sig positivt med stigende efterspargsel, og Harboe vil fortsaette investerin-
gerne i den geografiske ekspansion af de internationale aktiviteter. Det ven-
tes at skabe grundlag for en stigende afsetning, der isaer vil blive drevet af
aktiviteterne i Afrika og pa de asiatiske markeder.

Harboe venter ogsa, at de europziske markeder for traditionel malteks-
trake vil udvikle sig positivt, og stadig produktudvikling inden for segmen-
tet skal bidrage til at fastholde Harboes position pa dette marked.

Fortsatte investeringer i udvikling og markedsfering af nye produkter inden
for maltekstrakt ventes ogsa i det kommende ér at styrke positioneringen af
Harboe som innovativ samarbejdspartner over for kunder i drikkevareindu-
strien. Harboe forventer saledes, at lanceringen af nye produktvarianter og
nye samarbejdsaftaler vil bidrage positivt til afsaetningen.

Investeringerne i den videre udvikling af virksomheden, hgje omkostninger
til ravarer og begreensede muligheder for at overfore disse pa salgspriserne
vil imidlertid fortsaette med at szette indtjeningsmarginerne under pres i
det kommende regnskabsar. Ogsa felsomheden over for saesonudsving kan
fa indflydelse pa det samlede resultat for koncernen i 2012/13. Det er dog
Harboes forventning, at de igangvaerende strategiske investeringer og den
videre udfoldelse af det internationale markedspotentiale vil skabe grund-
lag for en attraktiv langsigtet veerdiskabelse til glaede for selskabets aktio-
nzrer og samtidig konsolidere Harboe som en dynamisk international virk-
somhed, der gor en positiv forskel for sine kunder, medarbejdere og de
samfund, vi opererer i.

I 2012/13 forventer Harboe en samlet omszetningsvaekst pa niveau med
vaeksten i 2011/12. Ligeledes forventer koncernen et resultat for afskrivnin-
ger, finansielle poster og skat (EBITDA) samt et resultat for skat pa niveau
med 2011/12.

Der er i regnskabsaret 2012/13 planlagt investeringer for 50-80 mio. kr. In-

vesteringerne vil primaert vaere fokuseret pa lobende vedligehold og effek-
tivitetsoptimeringer.
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STRATEGI OG FINANSIELLE MAL

"Vi ser spendende muligheder for at udbygge vores
position pa en raekke vaekstmarkeder i Afrika, Asien og
Mellemegsten, hvor okonomisk vaekst og stigende kabe-
kraft er vigtige markedskrafter, som arbejder for os”

INTERNATIONAL PRODUKTSTRATEGI

Harboe producerer og afsatter en bred vifte af produkter til mere end 90
markeder verden over. Produktportefgljen er maélrettet eftersporgsel og
markedspotentiale i de enkelte markeder og omfatter tre hovedkategorier:

« @I, leeskedrikke, energidrikke og ikke-alkoholiske maltdrikke, som mar-
kedsfares til kunder i detailhandlen og via distributerer pa mere end 70
markeder verden over. Szrligt pa markederne uden for Europa opleves
en stigende efterspargsel. Harboe forfglger en strategi om en fortsat eks-
pansion af de internationale aktiviteter malrettet regioner, hvor den oko-
nomiske og demografiske udvikling understotter en stigende kebekraft
og eftersporgsel pa kvalitetsprodukter.

« Traditionel maltekstrakt som markedsfores til fodevareindustrien pa en
reekke europzeiske markeder. Markedet er voksende, og Harboe seger at
drive vaeksten yderligere gennem fortsat produktudvikling.

+ Nye egenudviklede, unikke produkter inden for maltekstrakt, som pri-
meaert markedsferes til kunder i drikkevareindustrien — bade lokale drik-
kevareproducenter i bl.a. Mellemgsten og Centralasien og storre interna-
tionale spillere. Harboe arbejder mélrettet pa at opdyrke dette marked
yderligere og har indgaet strategiske samarbejdsaftaler med en raekke
internationale drikkevareproducenter om videreudvikling og anvendelse
af de nye produkter.

Nettoomsaetning 2011/12

B Danmark MTyskland ™ @vrige markeder

H@) VOLUMEN OG STABIL POSITION PA DE NORDEUROPAISKE
HOVEDMARKEDER

Afsaetningen af Harboes produkter pa de nordeuropeiske hovedmarkeder
sker fortrinsvist til de store kaeder i detailhandelssektoren og har historisk
vaeret markedsfort til attraktive priser, som var konkurrencedygtige med de
internationale varemazerker.

For at sikre fortsat veerdiskabelse fokuserer Harboe uaendret pa at fastholde
en hgj volumen og sikre sin veletablerede position i de nordeuropaeiske
hovedmarkeder. Harboe vil drive udviklingen pa sine hovedmarkeder og
sikre kunderne en hgj kvalitet, fleksibilitet og sikkerhed i leverancerne og et
attraktivt og tidssvarende produktsortiment.

Sidelobende tilstreeber Harboe en optimal udnyttelse af koncernens pro-
duktionskapacitet og kompetencer gennem strategiske samarbejdsaftaler
med andre drikkevareproducenter om kontraktproduktion, emballage- og
produktudvikling inden for produktsegmenter, der ikke kannibaliserer pa
Harboes egen forretning.

FORTSAT INTERNATIONALISERING

De internationale markeder rummer et attraktivt potentiale med stigen-
de eftersporgsel, der inden for en raeekke produktkategorier og geografiske
segmenter giver mulighed for at realisere hgjere indtjeningsmarginer end
pa de nordeuropziske markeder. Harboe forfelger en diversificeret
vaekststrategi baseret pa regionale og kulturelle efterspargselsmenstre og
individuelle markedsmuligheder for produktsortiment, emballagetyper
samt salgs- og distributionsmodeller. P& de internationale markeder mar-
kedsfares produkterne i vid udstraekning under egne varemaerker supple-
ret med private label, hvor det er forretningsmaessigt attraktivt. Ekspan-
sionen af Harboes internationale aktiviteter fokuserer pa en fortsat
udbygning af aktiviteterne i Mellemgosten, Afrika, Asien og en rekke av-
rige markeder, herunder Syd- og Latinamerika. De internationale aktivite-

Nettoomsazetning 2010/11

B Danmark ®Tyskland  @vrige markeder
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ter forventes i stadig storre grad at bidrage til koncernens omszetning og
EBITDA over de kommende ar.

UNIKT MARKEDSPOTENTIALE FOR MALTEKSTRAKT

Harboe har gennem en arraekke etableret en solid platform for afszetning af
traditionel maltekstrakt til kunder i fodevareindustrien med primaer fokus
pa Europa. Forretningen udvikler sig seerdeles positivt og rummer et fortsat
attraktivt vekstpotentiale i regionen, som koncernen gnsker at udnytte
gennem videre udbygning af salgsorganisationen. Harboe investerer ogsa
lobende i udviklingsaktiviteter, der kan styrke forretningens fortsatte ud-
vikling og konkurrencemaessige stilling.

Den strategiske malseetning om at drive udviklingen af nye produkter har
ogsa resulteret i en unik klar maltekstrakt, som har vide anvendelsesmulig-
heder inden for drikkevareproduktion. | forhold til konkurrerende produk-
ter er den klare maltekstrakt foraedlet yderligere og kan saledes spare flere
led i den szedvanlige fremstillingsproces hos drikkevareproducenten.

Harboes klare maltekstrakt har saledes en attraktiv profil til markedsfering
over for store drikkevareproducenter, som viser en betydelig interesse for
produktet. Det har gennem det seneste ar materialiseret sig i nye strategi-
ske samarbejdsaftaler og ordrer. Omradet rummer et fortsat betydeligt
potentiale, som Harboe gnsker at udnytte optimalt. Videre markedsfering
af den klare maltekstrakt vil saledes vzre et centralt element i de kom-
mende ars strategiske udvikling.

Den klare maltekstrakt indgar desuden i den videre udvikling af Harboes
egne produkter, herunder iser de ikke-alkoholiske maltdrikke som koncer-
nen markedsforer pa stadig flere internationale markeder.

INVESTERING | LANGSIGTET VARDISKABELSE

Forudszetningen for at fastholde markedspositionen i Nordeuropa og sam-
tidig realisere den internationale vaekststrategi er et effektivt og fleksibelt
produktionsapparat, der kan levere hgj kvalitet og imedekomme den ven-
tede vakst i volumen. Ud over almindelig vedligeholdelse og vedvarende
effektiviseringer vil Harboe derfor lobende vurdere behovet for investerin-
ger i ny produktionskapacitet og -teknologi.

FINANSIELLE MAL FOR KONCERNEN

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

Det er Harboes malsaetning at skabe en arlig omsaetningsvaekst i den fort-
seettende forretning pa mellem 5-10 % og en langsigtet overskudsgrad pa
over 6-8 %. Det skal bidrage til, at afkastet pa den investerede kapital varigt

kan fastholdes pa et attraktivt niveau pa 8-10 %. Desuden vil Harboe lo-
bende have fokus pa at fastholde et steerkt cash flow fra koncernens drift.

Koncernens malsztning for kapitalstruktur er fastlagt ud fra gnsket om lg-
bende at opretholde et hgjt skonomisk beredskab. Det muligger de investe-
ringer i den fortsatte organiske vaekst og vaerdiskabelse, som er nedvendige
for at veere pa forkant med markedsudviklingen og kundernes behov.

Det er endvidere koncernens malsaetning, at det ekonomiske beredskab i
hoj grad skal veere egenfinansieret og med en fleksibilitet, der rummer mu-
lighed for vaerdiskabende opkeb eller indgaelse i strategiske samarbejder.
Samtidig er det koncernens malsaetning at sikre en langsigtet veerdiskabelse
til aktionzererne ved en gradvis styrkelse af selskabets markedsveerdi i takt
med den planlagte udvikling af koncernens aktiviteter. Dette @nskes sup-
pleret med et lgbende afkast gennem fortsat udbetaling af udbytte eller
tilbagekgbsprogrammer.

KONCERNENS MARKEDER

"Vi gleeder os over den anerkendelse, som vores pro-
dukter og varemarker moder pa de internationale
markeder. Det giver energi til vores ambitioner om en
fortsat geografisk ekspansion”

Harboe markedsferer sine produkter i mere end 90 lande verden over. Med
afszet i sin solide position i Nordeuropa har Harboe de seneste ar forfulgt en
malrettet strategi for fortsat international ekspansion med primeer fokus pa
fire geografiske regioner: Afrika, Mellemasten, Asien og senest ogsa Syd- og
Latinamerika, hvor en salgsorganisation er under etablering.

Mere end 70% af den samlede omszetning ligger saledes udenfor Danmark,
ligesom mere end 75% af afsaetningen nu ligger uden for Danmark.

NORDEUROPA

Nordeuropa er koncernens storste marked og omfatter Danmark, Norge,
Sverige, Baltikum og Tyskland samt graensehandlen, der udger et sarligt
marked for koncernens drikkevareprodukter. Desuden markedsfores et
malrettet sortiment af produkter pa udvalgte andre europzeiske markeder.

DRIKKEVARER

I Nordeuropa markedsferer Harboe primzert sine drikkevareprodukter til
detailhandelssektoren, der gennem de senere ar har gennemgaet en loben-
de konsolidering — isaer blandt discountkaederne, som fortsat gger sin rela-
tive andel af den samlede detailhandel. Ogsa blandt Harboes konkurrenter
er der sket en lobende konsolidering, som har skzerpet konkurrencesitua-
tionen pa disse markeder yderligere.

Harboes nordeuropzaiske produktsortiment inden for drikkevarer henven-
der sig bade til private labelsegmentet og markedsferes under Harboes
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egne varemzrker gennem de store supermarkedskaeder til attraktive priser,
der typisk er lavere end priserne pa de internationale maerkevarer i samme
kategorier. | det meste af Europa oger dette segment sin relative andel af det
traditionelle ol- og leeskedrikmarked. Konkurrencen er intensiv pa samtlige
markeder.

Konkurrenterne pa det nordeuropziske marked for drikkevarer er bade lo-
kale og regionale spillere, og segmentet udfordres lobende af de dyrere
maerkevareprodukter, som i perioder markedsferes til discountpriser.

Harboe markedsferer derudover en raekke produkter under egne varemazer-
ker, herunder bl.a. varemaerkerne Darguner, Bear Beer og specialprodukter-
ne fra GourmetBryggeriet. Ligeledes under egne varemzrker markedsforer
Harboe desuden en portefolje af specialprodukter, herunder bl.a. ikke-alko-
holiske maltdrikke, ingefeerdrik mv. Disse produkter er fortrinsvist hen-
vendet til markeder, hvor det adresserer segmenter med en serlig kulturelt
og etnisk baseret eftersporgsel.

Det samlede salg af ol har gennem de seneste 10 ar veeret faldende pa de
europziske markeder, og denne overordnede udvikling er fortsat i det for-
gangne regnskabsar. Salget af leeskedrikke er i fortsat veekst, og ikke mindst
det sukkerfri segment udvikler sig positivt og udger en stadig stigende del af
det samlede laeskedrikmarked. Udviklingen i salget af laeskedrikke er ogsé dre-
vet af en fortsat produktudvikling inden for segmentet, herunder bl.a. energi-
og sportsdrikke, som i stigende omfang vinder ind pa markedet. Senest er
ogsa kildevand med smag og vitamindrikke treengt ind pa markedet som nye
interessante produkter, der kan drive en fortsat veekst i segmentet.

Det europziske marked for drikkevarer pavirkes imidlertid ogsa af se-
sonudsving. Seerligt kvaliteten af sommervejret har markant indflydelse pa
den samlede eftersporgsel.

Det er Harboes strategi at fastholde en hgj volumen af koncernens drikke-
vareprodukter og sikre sin veletablerede position pa det steerkt konkurren-
cepreegede marked i Nordeuropa. Harboe vil drive udviklingen og sikre
kunderne en hgj kvalitet, fleksibilitet og leveringssikkerhed. Samtidig vil
Harboe gennem lgbende udviklingsaktiviteter sikre kunderne et attraktivt
produktsortiment, der til stadighed afspejler de internationale trends og
eftersporgslen pa drikkevaremarkedet.

STRATEGISKE TILTAG OG RESULTATER
Den vade og kolde sommer fik indflydelse pa salget af @l i 2011/12 og med-
forte et lille fald i afseetningen.

Tilbagegangen er dog opvejet af et oget salg til nye europaeiske markeder,
ligesom strategiske samarbejdsaftaler med nye kunder bidrager positivt til
den samlede volumen og effektivitetsudnyttelsen pa koncernens bryggerier.
Ogsa segmentet for laeskedrikke og ikke-alkoholiske drikkevarer har veeret
pavirket af sommerens vejrlig, og det har praeget afsetningen pa alle de
nordeuropeiske markeder. For hele perioden samlet er der dog realiseret

en stigning i afseetningen, som bl.a. er skabt via en styrket salgs- og mar-
kedsferingsaktivitet pa udvalgte markeder inden for mindre saesonafhzen-
gige produktkategorier, bl.a. marke maltdrikke.

Harboe har i Iobet af aret fortsat det taette samarbejde med kunderne om
til stadighed at sikre det rigtige produktsortiment, som kan skabe mervaer-
di for bade kunder og forbrugere. Sidelobende er der fokuseret pa en fort-
sat udbygning af Harboes position inden for ontrade salget til cafeer, kanti-
ner mv, ligesom salget til conveniencesegmentet lebende udbygges
gennem en yderligere styrkelse af salgsorganisationen og en malrettet pro-
duktportefolje.

TRADITIONEL MALTEKSTRAKT

Harboe har gennem mere end 60 drs markedsfert maltekstrakt som ingre-
diens til fodevareindustrien i en reekke malrettede produkter. Maltekstrak-
ten anvendes som et naturligt alternativ til sukker-, smags- og farvestof til
produktion af en lang raekke fodevarer, herunder bl.a. bred, morgenmads-
produkter og chokolade. Ud over de naturlige farve- og sedmestoffer rum-
mer maltekstrakten en raekke gode ernzerings- og kvalitetsmaessige egen-
skaber, og den attraktive produktprofil er at vaesentligt aktiv i
markedsferingen over for udvalgte produktionsindustrier herunder iszer
bagerier og andre fodevareproducenter.

Viften af produkter inden for den traditionelle maltekstrakt afseettes til
kunder i fodevareindustrien med primaer fokus pa det europaeiske marked.
Forretningen har de seneste ar udviklet sig saerdeles positivt og med solid
vaekst i afseetningen. Afszetningen drives af en stigende efterspargsel og ge-
nerel anerkendelse af Harboes produkter og certificerede produktionspro-
cesser i en industri, hvor foedevaresikkerhed og kvalitet er altafgerende fak-
torer. Dette understottes yderligere af Harboes fortsatte produktudvikling
inden for kategorien.

Markedet for maltekstrakt rummer et attraktivt vaekstpotentiale i regio-
nen, som koncernen gnsker at udnytte gennem en fortsat malrettet styr-
kelse af produktportefoljen og videre udbygning af salgsorganisationen.

STRATEGISKE TILTAG OG RESULTATER

Afsztningen inden for den traditionelle maltekstrakt har udviklet sig posi-
tivt gennem fortsat godt samarbejde med eksisterende kunder og flere af-
taler med nye kunder, som blev indgaet i starten af kalenderaret.

Pa produktudviklingsfronten har Harboe fortsat udviklingen, herunder ud-
viklingen af nye varianter af maltekstrakt baseret pa andre kornsorter.

MELLEM@STEN

Harboe har gennem en arraekke arbejdet systematisk pa at ekspandere sine
aktiviteter i Mellemgsten i teet samarbejde med en raekke lokale og interna-
tionale distributgrer og samarbejdspartnere. Harboe afsetter en vifte af
malrettede drikkevareprodukter, og regionen repreaesenterer desuden et
interessant potentiale for koncernens nye innovative produkter inden for
maltekstrakt.
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DRIKKEVARER

| Mellemasten markedsferes Harboes drikkevareprodukter fortrinsvist un-
der egne varemarker, som nyder hej anerkendelse i markedet. Harboe af-
saetter gl i udvalgte mellemestlige lande, hvor alkoholimport er tilladt. Der-
udover markedsferer koncernen en bred vifte af ikke-alkoholiske produkter,
herunder bade ikke-alkoholiske maltdrikke og traditionelle lzeskedrikke,
som begge er kategorier i vaekst. Udviklingen drives af en stigende kebe-
kraft og et stadigt voksende forbrugersegment, som eftersparger kvalitets-
drikkevarer. Samtidig forfolger Harboe en produktstrategi, hvor der med
afszet i de eksisterende, velkendte varemazerker lanceres nye innovative pro-
duktvarianter, szerligt inden for de ikke-alkoholiske drikkevarer.

Harboe har gennem de seneste fire ar forfulgt en malrettet geografisk eks-
pansion i regionen og har i dag et solidt fodfeaeste pa en raekke markeder.
Aktiviteterne udbygges lobende i samarbejde med kunder og distributerer
i bade eksisterende og nye markeder i regionen.

STRATEGISKE INITIATIVER OG RESULTATER

Udviklingen har i regnskabsaret baret preeg af den fortsatte politiske uro i
regionen, som har pavirket afsaetningen i flere noglemarkeder og skabt for-
sinkelser i forsyningerne og givet anledning til generelle handelsmaessige
udfordringer. Efterspargslen er dog fortsat stigende, og Harboe har kon-
stant fokus pa, hvordan koncernen bedst muligt udnytter det eksisterende
markedspotentiale under optimal hensyntagen til den politiske situation
og den gkonomiske risikoeksponering.

KLAR MALTEKSTRAKT

Harboe har i arets lgb fortsat de strategiske udviklingsaktiviteter inden for
maltekstrakt, som Harboe afszetter til en raekke kunder i drikkevareindu-
strien i Mellemeasten og Centralasien. Der er gennemfort en fortsat udbyg-
ning af salgsorganisationen og samarbejdsprojekterne med partnere i drik-
kevareindustrien. Harboe har i arets lgb deltaget pa flere internationale
fode- og drikkevaremesser og arbejder fortsat malrettet pa at markedsfore
produktet og dets brede anvendelsesmuligheder til kunder i regionen.

Den samlede afszetning af den klare maltekstrakt er steget i perioden, men
den fortsatte politiske uro ger forretningsbetingelserne vanskelige og
vaeksttempoet mere afdempet end ventet.

AFRIKA

Harboe har gennem en arraekke forfulgt en malrettet vaekststrategi pa det
afrikanske marked, og afsaetter i dag et bredt sortiment af ol, laeskedrikke,
maltdrikke og ikke-alkoholiske ol i et stadig stigende antal afrikanske lande.
Regionen repraesenterer Harboes starste omsaetning uden for Europa og er
i fortsat vaekst. Produkterne markedsferes fortrinsvist under egne varemaer-
ker, som meder stadig stigende anerkendelse.

Harboes ekspansion i de afrikanske lande drives af en stigende eftersporgsel

pa isaer steerk ol og maltbaserede produkter, og markedsudviklingen under-
stotter afsaetningen med en hastigt voksende middelklasse og en stadig
udvikling og konsolidering inden for detailhandlen. Malrettede salgs- og
markedsferingsaktiviteter og et teet og gensidigt vaerdiskabende samarbej-
de med store regionale distributerer er katalysatorer for en fortsat positiv
udvikling.

STRATEGISKE INITIATIVER OG RESULTATER

Salgsorganisationen er under fortsat udbygning og intensive markedsfeo-
ringsaktiviteter har bidraget til at drive en saerdeles positiv udvikling pa de
afrikanske markeder i perioden med stigende volumener inden for hele
produktsortimentet. Resultaterne er skabt i de eksisterende markeder, lige-
som langsigtede leveringsaftaler har banet vej til nye lovende vaekstmarke-
der pd kontinentet.

Ekspansionen tager udgangspunkt i lobende markedsanalyser i taet samar-
bejde med distributerer, og nye markedsmuligheder afvejes noje med risi-
kovurderinger af handelsbetingelser, distributionsmuligheder og andre for-
hold, som kan pavirke forretningen i markeder, som fortsat er forholdsvist
umodne.

Harboe venter i det kommende ér en fortsat hgj vaekst i aktiviteterne og en
yderligere styrkelse af salgsaktiviteterne.

ASIEN

Baseret pa de positive resultater fra Afrika og som led i Harboes strategi om
fortsat international ekspansion af aktiviteterne har koncernen indledt en
systematisk salgsindsats i Asien og pa udvalgte markeder i Oceanien. De
store asiatiske markeder drives af en fortsat ekonomisk veekst og et generelt
stigende forbrug — herunder af kvalitetsdrikkevarer. Der er etableret en re-
gional salgsorganisation, som ledes fra et nyetableret lokalt salgskontor.
Der endvidere er indledt samarbejde med en raekke distributerer pa tvaers
af regionen.

Sarligt Harboes stzerke ol repraesenterer et interessant potentiale i nye geo-
grafiske markeder i Asien, hvor produkterne har kunnet indtage en staerk
nicheposition, som derfra har kunnet udbygges med introduktion flere
produktvarianter og kategorier. Produkterne markedsferes under Harboes
egne varemaerker og er positioneret i premiumsegmenter for importerede
produkter, der er i hastig vaekst i takt med den ekonomiske udvikling og
ogede kebekraft blandt forbrugerne i mange af disse markeder.

STRATEGISKE INITIATIVER OG RESULTATER

Der er i perioden opnaet gode resultater i samarbejde med centrale distri-
butgrer kombineret med en mélrettet salgsstrategi over for store detailhan-
delskaeder i bl.a. Hongkong, Malaysia og Taiwan, hvoraf flere nu har Har-
boes produkter listet og dermed fungerer som effektivt udstillingsvindue
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over for forbrugerne i disse markeder. | flere af de asiatiske markeder reprae-
senterer conveniencesegmentet en betydelig del af detailhandlen, og ogsa
her har Harboe faet positioneret sine produkter med succes. Sidelobende
arbejdes der systematisk med markedsfering inden for on-trade segmentet,
hvor der i lobet af aret er indgaet nye aftaler med bl.a. store nationale kon-
ceptkaeder.

Harboe vil i de kommende ar fortsaette bearbejdningen af de asiatiske mar-
keder med fokus pa fortsat ekspansion i bl.a. Kina, Sydkorea, Vietnam og
Japan. Ogsé koncernens malrettede portefolje af ikke-alkoholiske produk-
ter vil indga i markedsferingen pa udvalgte markeder med store muslimske
befolkninger som bl.a. Indonesien. De systematiske salgsaktiviteter i Asien
bidrager positivt til koncernens samlede resultater, om end stadig pa et be-
skedent niveau. | det kommende ér ventes fortsat hgj vaekst og yderligere
ekspansion af aktiviteterne.

@VRIGE MARKEDER

Ud over fire store geografiske regioner, hvor Harboe arbejder systematisk
med at udbygge sin position, salger koncernen en malrettet portefolje af
produkter i udvalgte markeder i @steuropa, Caribien og Syd- og Latiname-
rika.

Seerligt Syd- og Latinamerika vurderes at blive et attraktivt marked i de
kommende ar med tiltagende gkonomisk vaekst og stigende forbrug, og i
2012 vil Harboe indlede etableringen af en fokuseret salgsorganisation, som
skal indlede en mere systematisk bearbejdning af denne region.

PRODUKTION OG KAPACITET

"Hoj kvalitet og effektivitet i produktionen er afgoren-
de for, at vi kan skabe fortsat vaekst. Mange ars malret-
tede investeringer betyder, at vi i dag har kapaciteten
til at tage de naeste vigtige skridt i vores vaekststrategi”

Koncernens tre bryggerier har en samlet kapacitet pa i alt 10 mio. hektoli-
ter.12011/12 blev der i alt afsat 6,52 mio. hektoliter gl, leeskedrikke og mal-
urtprodukter. Det svarer til en stigning pa 9,8 % i forhold til aret for og af-
spejler den positive udvikling i koncernens afsetning og de lgbende
investeringer, som foretages i den fortsatte styrkelse af kapaciteten. Kapaci-
tetsudnyttelsen var desuden styrket af fortsat samarbejde med en raekke
kunder om kontraktproduktion.

Harboe har i den lgbende drift og udvikling af produktionen fokus pa af
sikre en hgj kapacitet og fleksibilitet — ogsa mellem produktionsenhederne
- sa saesonudsving og ordreindgang kan handteres optimalt.

Der blev i 2011/12 investeret 95,0 mio. kr. i bryggerivirksomheden.

Investeringerne har vaeret fokuseret pa en fortsat styrkelse af kapaciteten,
herunder etablering af en ny dasekolonne pa koncernens tyske bryggeri.

Der er desuden investeret i lobende effektiviseringer, ligesom der er gen-
nemfert en raekke udbygnings- og optimeringsprojekter, der skal styrke
koordineringen af kapaciteten mellem koncernens produktionsenheder.
Som led i bestraebelserne pa til stadighed at sikre en effektiv og koordineret
produktion og udnyttelse af ressourcer pa tveers af koncernens produkti-
onsenheder indledte Harboe i regnskabsaret implementeringen af et Entre-
prise Ressource Planningsystem pa bryggerierne i Danmark og Tyskland.
Systemet vil i det kommende &r blive fuldt implementeret, sa den fremti-
dige ressourcestyring vil ske via en falles effektiv platform.

Ud over lgbende investeringer i produktionsfaciliteter har Harboe de sene-
ste ar gennemfert investeringer i effektivitets- og miljofremmende anlzaeg. |
2008 investerede Harboe i et CO2-opsamlingsanlaeg pa den tyske produk-
tionsenhed med szerdeles gode resultater, og i 2010 gennemfortes en tilsva-
rende investering pa produktionsenheden i Skaelskor. Anleeggene opsamler
og genindvinder CO2-udledningerne fra produktionen, og de realiserede
besparelser har veeret i stand til at finansiere investeringerne pa mindre end
toar.

Harboe har gennem de seneste fem ar investeret for 670,5 mio. kr. til udbyg-
ning og styrkelse af bryggerivirksomhedens produktionsapparat. Investe-
ringerne har vist sig afgerende i konkurrencen om de store volumener pa
de nordeuropzaeiske hovedmarkeder. Samtidig skaber kapaciteten i det mo-
derne og effektive produktionsapparat et solidt afsaet for realiseringen af
koncernens strategi og videre vaerdiskabelse inden for de strategiske udvik-
lingsomrader og den fortsatte geografiske ekspansion af aktiviteterne.

Harboe vil ogsa fremover vurdere behovet for yderligere investeringer i ef-
fektivitet og kapacitet. | 2012/2013 ventes investeringerne fortrinsvist at
vaere rettet mod lgbende vedligeholdelse og effektivisering.

MEDARBEJDERE OG ORGANISATION

"Al ledelse i Harboe er drevet af grundleggende vaer-
dier, der handler om gensidig respekt og ansvarlighed.
Det er en staerk motivationsfaktor, der skaber resulta-
ter pa alle niveauer i vores virksomhed”

Harboe har gennem mere end 125 ar baseret sin virksomhed pa grundlaeg-
gende vaerdier om ansvarlighed, samarbejde, kvalitet og resultater. Disse
vaerdier danner udgangspunkt for Harboes ledelsesfilosofi og er samtidig
bzerende elementer i koncernens staerke virksomhedskultur. | takt med
Harboes fortsatte ekspansion har det vaeret en veesentlig strategisk priorite-
ring, at disse vaerdier er fastholdt og viderefert pa tveers af landegraenser og
organisatoriske enheder.

Harboes strategi pa organisationsomradet tager udgangspunkt i koncer-

nens fokus pa at sikre en sikker og stadig mere effektiv produktion af kvali-
tetsprodukter kombineret med dynamisk innovation, der setter Harboe i
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stand til at skabe ny vaekst og attraktiv veerdiskabelse. Derfor er det afge-
rende, at Harboe kan rekruttere ledere og medarbejdere med de rigtige
kvalifikationer til savel produktionsenhederne som til udviklingsfunktioner,
salg og markedsfering med videre. Harboe laegger vaegt pa at tilbyde kon-
kurrencedygtige lon- og ansaettelsesforhold, labende uddannelse og fortsat
kvalificering af medarbejdere. Malsaetningen er at fastholde de dygtige
medarbejdere og sikre en hgj medarbejdertilfredshed.

REKRUTTERING OG UDDANNELSE

Det strategiske fokus i rekrutteringsaktiviteterne har fortrinsvist veeret ret-
tet mod den internationale salgsorganisation, som er blevet udbygget yder-
ligere med nye steerke kompetencer i lgbet af dret. Harboes internationale
vaekststrategi understottes saledes nu yderligere af dedikerede salgsres-
sourcer rettet mod de geografiske regioner, hvor koncernen forventer at
skabe veaekst i de kommende ar. Strategien understottes desuden gennem
etablering af lokale salgskontorer og fortsat udbygning af salgsorganisatio-
nen i takt med, at markedsmulighederne udfoldes yderligere.

Udvikling af koncernens medarbejdere og fortsat styrkelse og opdatering af
kompetencer har stor strategisk fokus pd alle niveauer i koncernen, og der
har i regnskabsaret varet gennemfart en raekke aktiviteter i den forbindel-
se. Sidste ar indledte Harboe et formaliseret udviklingsforleb for noglele-
dere i koncernen. Ambitionen er at sikre, at koncernens strategiske ledelse
sker ud fra en styrket felles referenceramme. Der er saledes igangsat et for-
lob for ca. 15 negleledere pa koncernniveau, hvor der med afszet i koncer-
nens forretningsmaessige udfordringer szettes fokus pa relevante problem-
stillinger og veerktgjer inden for virksomhedsledelse. | regnskabsaret er
udviklingsforlebet fortsat med en raekke aktiviteter, som skal styrke det
tvaergaende operationelle lederskab i koncernen. Ogsa i Estland har der ve-
ret gennemfort intern lederuddannelse.

| den operationelle del af koncernen er der i aret gennemfort en raekke ak-
tiviteter pa uddannelsesfronten. Med henblik pa at sikre en effektiv og taet
opfelgning pa kvalitet og effektivitet helt ude ved de enkelte produktions-
processer etablerede Harboe nogle ar tilbage en holdlederuddannelse, som
er viderefort i regnskabsaret. Resultaterne er saerdeles positive i form af lg-
bende optimeringer og effektiviseringer i driften. Samtidig er den ogede
ansvarlighed et steerkt motiverende incitament bade for den enkelte hold-
leder og for medarbejderne i organisationen, som kommer tzettere pa be-
slutninger.

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

| det kommende regnskabsar er der planlagt et udviklingsprogram, som er
rettet mod hele organisationen. Programmet skal bidrage til en yderligere
styrkelse af den felles kultur og opbakning om de strategiske prioriteter pa
tveers af organisationen.

MEDARBE)DERTILFREDSHED

Som led i den enkelte medarbejders kompetenceudvikling gennemfearer
Harboe érlige udviklingssamtaler, hvor der falges op pa mal og resultater, og
der fastleegges udviklingsplaner for det kommende ar. Udviklingssamta-
lerne er samtidig en anledning til at folge op pa medarbejdertilfredsheden,
som understottes af den staerke virksomhedskultur. Der arbejdes pa at
etablere et tveergaende system for udvikling og opfelgning pa medarbejder-
tilfredsheden i koncernen.

Harboe har en lav medarbejderomsaetning og ancienniteten for bade pro-
duktionsmedarbejdere og specialister ligger pa et niveau, der sikrer konti-
nuitet og fastholder den verdifulde viden, der er oparbejdet i virksomhe-
den. Samtidig er det serdeles tilfredsstillende at antallet af langtidsraske
- det vil sige medarbejdere med fa eller ingen sygedage - fortsat ligger pa
et seerdeles hojt niveau.

CSR - CORPORATE SOCIAL
RESPONSIBILITY

Forretningsdrevet samfundsansvar

"Ansvarlighed er en kernevaerdi i Harboe, og ansvar-
lig virksomhedsledelse betyder, at enhver beslutning
afvejes med risici og konsekvenser. Det gelder bade
internt i virksomheden og i forhold til den verden, vi

agerer i”

Det er et centralt element i Harboes strategi, at koncernens fortsatte vaekst
og udvikling skal ske pa et baeredygtigt grundlag. Effektiv udnyttelse af res-
sourcer og positive relationer til virksomhedens interessenter er afgorende
for Harboes fremtidige vaerdiskabelse. Harboes arbejde med ansvarlighed
tager udgangspunkt i en politik baseret pa en forretningsmaessig priorite-
ring baseret pa veerdioptimering og begraensning af risici. Politikken er god-
kendt af selskabets bestyrelse og findes pa koncernens hjemmeside www.
harboes.dk/Investor.

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

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

branchens fokusomrader.

KLIMA OG MIL)D
Det er Harboes malszetning at minimere ressourceanvendelsen i produktio-
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nen mest muligt i forhold til den samlede produktionsvolumen og dermed
reducere den miljomaessige effekt af virksomhedens drift.

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

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

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

Der er ogsa i det forgangne regnskabsar foretaget investeringer i vedligehol-
delse og optimering af koncernens produktionsfaciliteter. Erfaringerne med
de seneste ars investeringer i nyt inddampningsanlaeg og et CO2-opsamlings-
anlaeg er ligeledes positive. Opsamlingen og genanvendelsen af CO2 sker sy-
stematisk bade i Danmark og Tyskland, og de energimaessige besparelser har
vaeret i stand til at finansiere investeringen i anleeggene pa blot to ar.

Ogsa pa logistikomradet er der gennemfert fortsatte optimeringer, og sid-
ste ars aendringer i lagerfaciliteternes infrastrukturer har medfert en varig
forbedring af effektiviteten og reduceret den interne lagerkersel markant.

1 2011/12 er der som planlagt indledt implementeringen af et Enterprise
Ressource Planning (ERP) system pa koncernens produktionsenheder i
Danmark og Tyskland. | det kommende regnskabsar vil systemet blive fuldt
implementeret, saledes at hele koncernens produktion styres og koordine-
res pa samme IT-platform.

Systemet bliver omdrejningspunktet for Harboes bestrabelser pa at styre
og overvage kvalitetsstandarder, udbytteprocenter, energiforbrug mv. pa
tvaers af koncernens enheder og vil danne udgangspunkt for fremadrette-
de, konkrete malszetninger og rapportering med henblik pa yderligere opti-
mering af produktionen.

MEDARBEJDERE OG ARBE)JDSMIL)@

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

Harboes virksomhedskultur er baseret pa ansvar, samarbejde, kvalitet og
resultater. Medarbejderne hos Harboe tilbydes konkurrencedygtige lon- og
anszettelsesforhold i overensstemmelse med geaeldende overenskomstmaes-

sige aftaler, god praksis og internationale standarder pa omradet. Derud-
over tilbydes medarbejderne lobende uddannelse for at sikre, at der sker en
fortsat kvalificering.

Harboe leegger vaegt pa medarbejdernes trivsel og sundhed. Ud over at-
traktiv kantineordning tilbyder koncernen personlig radgivning og aktivite-
ter i forbindelse med veegttab, rygestop mv.

Harboe arbejder malrettet pd at have et sikkert arbejdsmiljg, hvor sygefra-
var og arbejdsskader undgas. Koncernen investerer derfor lebende i ud-
dannelse og udviklingsaktiviteter, der skal sikre, at medarbejderne er op-ti-
malt rustet til at udfere deres arbejde pa en sikker og effektiv made. Der er
ogsa i ar gennemfort videreuddannelsesprogrammer for medarbejderne.

| overensstemmelse med strategien er koncernens produktionsenhed i
Skeelskor blevet arbejdsmiljocertificeret i regnskabsaret. | forbindelse med
denne certificering er en raekke processer blevet optimeret, ligesom certifi-
ceringen fremadrettet vil muliggere en mere struktureret, lobende opfelg-
ning pa dette omrade. Forberedelserne til en tilsvarende certificering af
koncernens to gvrige produktionsenheder i Tyskland og Estland er indledt
og ventes gennemfort i lobet af 2013.

KVALITET OG SUNDHED

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

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

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

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

Endelig bakker Harboe op om branchens standarder for ansvarlig markeds-
foring af alkohol og de informationsaktiviteter der via Bryggeriforeningen

gennemfores i den forbindelse.

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

RELATIONER TIL OMVERDENEN

Det er en integreret det af Harboes ledelsesfilosofi og grundleggende veer-
dier, at selskabet har gode og konstruktive relationer til virksomhedens in-
teressenter, som er baseret pa professionalisme, aben dialog og gensidig
respekt. Koncernens forretningsetiske politikker regulerer relationerne til
forretningspartnere.

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

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

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

CORPORATE GOVERNANCE

"l en virksomhed i vaekst er der brug for frihed til at gri-
be nye muligheder, nar de opstar. | Harboe arbejder vi
lobende pa at styrke og udvikle de professionelle og le-
delsesmaessige rammer og systemer, der gor det muligt”

Harboes bestyrelse lzegger stor veegt p3, at de grundleeggende veerdier, som
er skabt og videreudviklet i Harboe gennem fem generationers familieejet
virksomhed bedst muligt kombineres med effektiv og dynamisk forret-
ningsmaessig ledelse med det primaere formal at skabe veerdi til selskabets
aktionzerer, medarbejdere og kunder. Bestyrelse og ledelse arbejder malret-

tet pa at sikre, at koncernens ledelses- og kontrolsystemer er effektive og i
trad med relevante standarder.

Harboes ledelse sker saledes for hovedpartens vedkommende i overens-
stemmelse med de geldende anbefalinger for god selskabsledelse, som an-
befalet af Komiteen for god selskabsledelse, senest opdateret i august 2011.
Pa koncernens hjemmeside findes den fuldstendige gennemgang af de en-
kelte anbefalinger: www.harboes.dk/Investor.

AKTIONARERNES ROLLE OG SAMSPIL MED SELSKABETS LEDELSE
Harboe laegger stor veaegt p3, at selskabets aktionzerer har mulighed for at
folge med i selskabets udvikling. Koncernens ledelse forer en aktiv dialog
med aktiemarkedet og gennemforer i lobet af aret en reekke meder med
potentielle og eksisterende investorer og analytikere. Harboe onsker at
fremme aktivt ejerskab og selskabets generalforsamling afholdes i henhold
til anbefalingerne.

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

INTERESSENTERNES ROLLE OG BETYDNING FOR SELSKABET SAMT
SELSKABETS SAMFUNDSANSVAR

Det er en integreret del af Harboes ledelsesfilosofi og grundleggende veer-
dier, at selskabet har gode og konstruktive relationer til virksomhedens in-
teressenter, som er baseret pa aben dialog og gensidig respekt. Harboe har
formuleret en politik for relationerne til selskabets investorer, som findes i
arsrapportens afsnit om aktionarforhold.

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

ABENHED OG TRANSPARENS

Harboe har vedtaget en politik for selskabets kommunikation med omver-
denen, og ledelsen folger faste procedurer for offentliggerelse af veesentlige
informationer i henhold til anbefalingerne.

DET @QVERSTE OG DET CENTRALE LEDELSESORGANS OPGAVER OG
ANSVAR

Harboes bestyrelse fastleegger og opdaterer arligt selskabets strategi. Besty-
relsen folger lobende op pa de strategiske initiativer og realiseringen af de
fastsatte mal og vurderer selskabets ledelsesmaessige kompetencer og fi-
nansielle ressourcer med henblik pa at sikre en solid forretningsmaessig ud-
vikling pa bade kortere og lzengere sigt. Bestyrelsens opgaver og ansvar er i
ovrigt fastlagt i henhold til anbefalingerne. Dog er det bestyrelsens vurde-
ring, at Harboes organisation og ledelse imgdekommer gnsket om mang-
foldighed og muligheder for begge kon. Disse hensyn indgér i selskabets
HR-strategi, som dog primzert tager udgangspunkt i af sikre den rigtige fag-
lighed og kompetence i organisationen. Bestyrelsen vurderer derfor ikke, at
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der er behov for at fastsaette szrlige mal pa dette omrade. Endvidere er det
bestyrelsens vurdering, at der ikke aktuelt er behov for en naestformand,
men bestyrelsen vurderer labende behovet i takt med udviklingen i selska-
bets strategiske udfordringer.

DET @GVERSTE LEDELSESORGANS SAMMENSATNING OG ORGANI-
SERING

Bestyrelsens medlemmer og deres individuelle kompetencer, der gvrige di-
rektions-, bestyrelses- og tilsynsradsposter mv. er naermere beskrevet i ars-
rapporten. Bestyrelsen leegger vaegt pa, at bestyrelsen er sammensat, sa
dens medlemmer bedst muligt supplerer hinanden i forhold til erfaring,
alder og ken mv. med henblik pa at sikre Harboe et kompetent og alsidigt
bidrag til ledelsesarbejdet. Harboe ikke fastsat en aldersgraense for besty-
relsen, idet bestyrelsen vurderer, at den lgbende vurdering af de enkelte
bestyrelsesmedlemmers indsats og bidrag til bestyrelsesarbejdet er til-
straekkeligt grundlag for at vurdere fortsat medlemskab af bestyrelsen.

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

Bestyrelsen har ikke nedsat nominerings- eller vederlagsudvalg, men vil lo-
bende vurdere behovet herfor. Vaesentlige kontrakter afstemmes med be-
styrelsesformanden.

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

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

Der har i 2011/12 veeret afholdt 4 bestyrelsesmoder.

LEDELSENS VEDERLAG

Harboes bestyrelse leegger vaegt p3, at selskabet tilbyder direktion og evrige
ledelse konkurrencedygtige anszettelsesvilkar og vurderer lobende, hvilke
elementer der skal til for at motivere og fastholde dygtige og resultatorien-
terede ledere. Bestyrelsen har indtil videre valgt ikke at introducere ak-
tierelaterede incitamentsprogrammer. Koncernens nogleledere er omfattet
af et resultatorienteret bonusprogram. Vederlagspolitikken beskrives naer-
mere i bestyrelsesformandens beretning og godkendes pa den ordinzere
generalforsamling.

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

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

RISIKOSTYRING OG INTERN KONTROL

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

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

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

REVISION

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

RISIKOFORHOLD, FINANSIEL RAPPORTE-
RING OG KONTROL

I takt med den fortsatte vaekst og geografiske eks-
pansion udszttes vi i stigende grad for risici, der kan
pavirke vores resultater. Derfor er risikostyring en sy-
stematisk proces, som er integreret i alle led i veerdi-
kaeden”

Harboe analyserer og forholder sig lobende til de forretningsmaessige og
finansielle risici, som har indflydelse pa selskabets udvikling og resultater.
Bestyrelsen og direktionen er overordnet ansvarlige for koncernens risiko-
vurdering, risikostyring og det interne kontrolmiljg i forbindelse med den
finansielle rapportering. Harboes bestyrelse har nedsat et revisionsudvalg,
som bestar af de eksternt valgte, uafhaengige medlemmer af bestyrelsen.
Revisionsudvalget er ansvarligt for fastleeggelse af politikker, procedurer og
lobende overvagning af de interne kontrolsystemer. Udvalget har fastlagt
arlige opgaver og ansvarsomrader i teet samrad med selskabets eksterne
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revision. Forud for godkendelse af arsrapport gennemgar udvalget rappor-
teringen med selskabets eksterne revisor og rapporterer herefter til besty-
relsen om regnskabspraksis, vaesentlige regnskabsmaessige skan, transaktio-
ner med neertstaende parter, usikkerheder og risici.

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

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

PRODUKTION OG KVALITET

Harboes produktion af drikkevarer er udsat for risiko for fejl eller uheld,
som kan pavirke kvaliteten af slutproduktet. Det kan medfere tab, fordi
produkterne ma kasseres eller tilbagekaldes fra markedet og pa sigt ogsa
underminere tilliden til koncernens produkter. For at minimere risikoen for
sadanne tilfelde arbejder Harboe fokuseret pé kvalitetssikring i produktio-
nen. Koncernen har internationale kvalitetscertificeringer af samtlige pro-
duktionsanleeg med etablerede procedurer for drift og vedligeholdelse. Et
ERP-system, som skal styrke effektivitet, koordinering af produktionen og
udnyttelse af ressourcer pa tvers af koncernens produktionsenheder, er
under implementering pa koncernens produktionsenheder.

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

LEVERAND@RER

Det er afgerende, at kvaliteten af de ravarer, Harboe anvender til sine pro-
duketer, lever op til de hojeste standarder for fedevaresikkerhed. Samtidig er
Harboe afhaengig af, at ravarerne bliver leveret til tiden og i de mangder,
der er aftalt. Hovedparten af Harboes underleveranderer er EU-baserede.
Leverandersamarbejdet er ofte baseret pa mangearige relationer med afsaet
i aftaler, som justeres og genforhandles for 1-2 ar ad gangen. Harboe evalu-
erer lobende de enkelte leveranderers kvalitet og leverancesikkerhed, og pa
alle primaere ravarer har Harboe to leveranderer for at sikre hgjst mulig le-
verancesikkerhed.

KONKURRENCE, PRISER OG AFGIFTER

Markedet for ol og leeskedrikke er pa samtlige koncernens hovedmarkeder
praeget af en intensiv konkurrence, hvilket medferer et konstant pres pa
priserne. Harboe er derfor meget falsom over for markedsmaessige udsving
i priserne pa ravarer og hjelpematerialer, fordi egede produktionsomkost-

ninger ikke umiddelbart kan overfgres pa salgspriserne. Dette er iseer tilfeel-
det pa koncernens nordeuropziske hovedmarkeder. For at modvirke disse
udsving mest muligt, sager Harboe systematisk at indga leengerevarende
kontrakter med underleveranderer og analyserer lobende mulighederne
for at gennemfore yderligere effektiviseringer i produktionen. Endvidere
arbejder Harboe fokuseret pa at styrke afsetningen af egne varemzerker
og nye produkter inden for maltekstrakt pa veekstmarkeder uden for
Europa, hvor indtjeningsmarginerne er hgjere og folsomheden dermed
mindre.

Harboes ol og leeskedrikke er i forskelligt omfang palagt salgsafgifter i kon-
cernens markeder, og markante endringer i disse kan pavirke Harboes ind-
tjening og ultimativt afseetningen af koncernens produkter. Derfor vurderes
det Iobende, hvordan bryggerivirksomheden gennem diversifikation i kon-
cernens produktstrategi og udviklingsaktiviteter bedst muligt imedekom-
mer denne risiko.

MARKEDSVILKAR OG REGULERING

| takt med koncernens fortsatte geografiske ekspansion uden for de EU-re-
gulerede markeder i Europa udszettes koncernen i stigende omfang for ri-
sici forbundet med nye og skiftende politiske og reguleringsmaessige regi-
mer og forretningspraksis, som kan pavirke handelsvilkar og godkendelser,
importregulering, finansielle transaktioner, logistik mv. Harboe afvejer derfor
lobende disse risici i forhold til konkrete markedsmuligheder og indleder som
udgangspunkt opdyrkningen af nye geografiske markeder i samarbejde med
erfarne og lokalkendte distributerer og samarbejdspartnere. Harboes arbej-
der desuden pa at styrke den interne kommunikation og forretningsgange
vedr. handtering af koncernens forretningspraksis og etiske standarder, sa
medarbejdere, der beskzftiger sig med forretningsrelationer inden for salg,
markedsfering, indkeb osv. far bedst mulig vejledning og stette i, hvordan
man handterer situationer, der afviger fra normale standarder.

SASON OG KAPACITET

Salget af ol og leskedrikke er praeget af seeson- og vejrmaessige udsving.
Sommeren er normalt hgjsaeson, hvor eftersporgslen er meget stor, men en
meget kold og vad sommer kan endre dette billede veaesentligt og saledes
pavirke koncernens driftsresultat i veesentlig grad. Udsving i efterspargslen
stiller store krav til en fleksibel kapacitetsudnyttelse. Dette sager koncernen
lobende at optimere gennem yderligere effektiviseringer og investeringer i
kapacitetsudvidelser, ligesom en systematisk koordinering af produktionen
mellem koncernens produktionsenheder er et strategisk fokusomrade un-
der fortsat udvikling.

KUNDER OG AFTALER

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

PRODUKTUDVIKLING OG AFSATNING

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

FINANSIELLE RISICI

Harboes solide kapitalstruktur begraenser den risiko, der en relateret til ud-
viklingen i markedsrenten. Selskabets nettorentebzerende geeld udgjorde
ved regnskabsarets afslutning 146 mio. kr.

Harboes salg og indkeb i fremmed valuta sker fortsat for storstedelen af
koncernens aktiviteter i EUR, hvor valutarisikoen anses for at veere begraen-
set. Harboe vil fremadrettet vurdere behovet for valutasikring i takt med
udviklingen i koncernens aktiviteter.

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

AKTIONARFORHOLD

"Vi ser den ideelle vaerdiskabelse som en kombination
af loabende resultater og malopfyldelse - og en mere
langsigtet udvikling af virksomheden, som ogsa kom-
mer medarbejdere, kunder og aktionarer til gode”

Harboes Bryggeri A/S tilstreeber med sin IR-politik at opretholde et hojt
informationsniveau over for selskabets aktionaerer og evrige interessenter.

Harboe gnsker at kommunikere aktivt og abent for derigennem at danne
grundlag for en prisfastsaettelse af selskabets aktie, som bedst muligt afspej-
ler virksomhedens veerdi og potentiale.

Harboes IR-aktiviteter udvikles labende og kommunikationen er centreret
omkring selskabets kvartalsrapporter og arsrapport pa dansk og engelsk,
praesentationer og mader med interessenter samt selskabets hjemmeside,
www.harboes.dk.

Harboe formidler sine aktionzerinformationer elektronisk via InvestorPor-
talen, som giver aktionzrerne nem og hurtig adgang til relevant informati-
on om selskabet.

Harboes Bryggeri A/S afholder en rakke investor- og analytikermoder i
Danmark. Ledelsen vil ogsa fremover prioritere ressourcer til denne aktivi-
tet med henblik pa at opretholde en aktiv dialog med eksisterende og po-
tentielle investorer.

Harboes Bryggeri A/S kommenterer ikke resultater eller udvikling i en pe-
riode pa fire uger op til offentliggorelsen af regnskabsmeddelelser.

Aktionzrer, 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:
Koncerndirektar Ruth Schade
Telefon: 58 16 88 88

Email: rs@harboes.dk

DEN LOVPLIGTIGE REDEGORELSE FOR VIRKSOMHEDSLEDELSE
Harboe har valgt af offentliggere den lovpligtige redegerelse for virksom-
hedsledelse, jf. arsregnskabslovens § 107 b, pa virksomhedens hjemmeside.

EJERFORHOLD

Harboes Bryggeri A/S havde ved udgangen af regnskabsaret 5.236 navneno-
terede aktionaerer. De navnenoterede aktionaerer repraesenterer 55,1 mio.
kr. af den samlede aktiekapital, svarende til 91,84 %.

Folgende aktionzerer har i henhold til veerdipapirhandelslovens § 29 pr. 30.
april 2012 anmeldt at have en aktiepost, der overstiger 5 % af aktiekapitalen:

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

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

Medlemmer af bestyrelse og direktion havde pr. 30. april 2012 i alt 937.290
stk. aktier. Heraf udgjorde direktionens aktiebeholdning 908.820 stk. aktier.

Medlemmer af bestyrelse og direktion samt selskabets direkterer er regi-
streret som insidere, og deres aktiehandler er underlagt indberetningspligt.
I henhold til Harboes interne regler kan insidere kun handle i en periode pa
6 uger efter offentliggerelse af regnskabsmeddelelser.
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AKTIEN

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

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

Det er alene selskabets B-aktier, der er noteret pi NASDAQ OMX Keben-
havn. Der har i perioden veret handlet for en samlet kursvaerdi pa 76,0 mio.
kr. svarende til en gennemsnitlig omszetning pr. dag pa 305 t.kr.

Harboe-aktien faldt i arets lob med 29,5 % og sluttede i kurs 89,5 mod kurs
127 med udgangen af sidste regnskabsar. Kursudviklingen skal ses i forhold
til udviklingen i smallcap-indekset som faldt med 19,1 %.

Kursudvikling 2011-2012
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ANALYTIKERE
Folgende analytikere folger lobende udviklingen i Harboes Bryggeri A/S:

Danske Bank: Kristian Godiksen
SEB Enskilda: Seren Samsoe

BEMYNDIGELSE TIL OPK@B AF EGNE AKTIER

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

Selskabet har pr. 30. april 2012 en beholdning af egne pa 393.882 stk. B-ak-
tier.

Selskabet har i regnskabsaret erhvervet 43.297 stk. B-aktier til en samlet
vaerdi pa 3,7 mio. kr. Selskabet har pr. dags dato en beholdning pa 399.109
stk. B-aktier.

VASENTLIGE KONTRAKTER ELLER ANDRING I KONTROL

Det er et led i Harboes forretningsmodel og strategi, at der som hovedregel
etableres lengerevarende kontrakter med kunder. | visse af disse kontrakter
indgar det som et standardvilkar, at kontrakten kan opsiges med kor-tere

varsel i tilfeelde af, at kontrollen med selskabet aendres. Herudover
indeholder aftaler med banker vedrerende lanefaciliteter typisk bestem-
melser om, at aftalen kan opsiges, hvis selskabet overtages. Harboe vurde-
rer imidlertid ikke disse risici som kritiske.

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

UDBYTTE
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen den 22. august 2012, at der ud-
betales udbytte pa 1,50 kr. pr. aktie, svarende til i alt 9,0 mio. kr.

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

Arsrapport for 2011/12

Ordinzer generalforsamling
Delarsrapport, 1. kvartal 2012/13
Delarsrapport, 1. halvar 2012/13
Delarsrapport, 3. kvartal 2012/13

Den 26. juni 2012

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

Udsendte selskabsmeddelelser i perioden 1. maj 2011 til 30. april 2012:

TIDSPUNKT

Den 16. maj 2011

Den 28.juni 2011

Den 30. juni 2011

Den 22.juli 2011

Den 3. august 2011
Den 24. august 2011
Den 7. september 2011
Den 19. september 2011
Den 12. december 2011
Den 27. marts 2012
Den 26. april 2012

MEDDELELSE

Finanskalender 2011/12
Arsregnskabsmeddelelse for 2010/11
Annoncering af ordinzer generalforsamling
Indkaldelse til ordinzer generalforsamling
Arsrapport 2010/11

Referat fra ordinzer generalforsamling
Delérsrapport, 1. kvartal 2011/12
Indberetning i medfer af vaerdipapirhandelsloven § 28a
Halvarsrapport for 2011/12

Delarsrapport for 3. kvartal 2011/12
Indberetning af insideres handler
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Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrappor-
ten for regnskabsaret 1. maj 2011 - 30. april 2012 for Harboes Bryggeri A/S.

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

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et ret-
visende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. april 2012 samt af resultatet af koncernens og selskabets akti-
viteter og pengestremme for regnskabsaret 1. maj 2011 - 30. april 2012.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Skaelsker, den 26. juni 2012

DIREKTION
Bernhard Griese
administrerende direktor

BESTYRELSE

Anders Nielsen formand
Bernhard Griese

Mads O. Krage

Mette Kirstine Agger
Theger Thegersen

Carl Erik Kjeersgaard
Jens Bjarne Jensen *

* medarbejdervalgt
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

TIL KAPITALEJERNE |
HARBOES BRYGGERI A/S

PATEGNING PA KONCERNREGNSKABET OG ARSREGNSKABET

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Harboes Bryggeri
A/S for regnskabsaret 1. maj 2011 - 30. april 2012, der omfatter resultatop-
gorelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, penge-
stromsopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel
koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes
efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

LEDELSENS ANSVAR FOR KONCERNREGNSKABET OG ARSREGN-
SKABET

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

REVISORS ANSVAR

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

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

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

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et ret-
visende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. april 2012 samt af resultatet af koncernens og selskabets akti-
viteter og pengestremme for regnskabsaret 1. maj 2011 - 30. april 2012 i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til rsregnskabsloven gennemlzest ledelsesberetningen. Vi
har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleeg til den gennemforte revision
af koncernregnskabet og arsregnskabet.

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

Slagelse, den 26. juni 2012

Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Jens Jorgen Simonsen Jorgen Holm Andersen

statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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SELSKABSOPLYSNINGER

SELSKAB

Harboes Bryggeri A/S

Spegerborgvej 34, DK-4230 Skaelskor
CVR-nr:439105 15
Hjemstedskommune: Slagelse
Regnskabsar: 01.05 — 30.04

Internet: www.harboes.dk
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Mads O. Krage, direkter

Mette Kirstine Agger, adm. direktor
Theger Thegersen, adm. direktor

Carl Erik Kjeersgaard, adm. direktor

Jens Bjarne Jensen, bryggerimedarbejder *
*) medarbejdervalgt

DIREKTION
Bernhard Griese

REVISION
Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

GENERALFORSAMLING
Ordinaer generalforsamling afholdes 22. august 2012, kl. 10:00 pa Harboes Bryggeri A/S, Skaelskar
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Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2011-30.04.2012

RESULTATOPGORELSE FOR 2011/12

KONCERN 2011/12 2010/11
DKK TUSINDE

Fortszettende aktiviteter

Bruttoomszetning 1.677.438 1.584.149
@I- og vandafgifter (266.958) (263.495)
Nettoomsatning 1.410.480 1.320.654
Produktionsomkostninger (1.122.185) (1.024.287)
Bruttoresultat 288.295 296.367
Andre driftsindtegter 23.116 18.281
Distributionsomkostninger (186.750) (179.346)
Administrationsomkostninger (49.313) (49.600)
Andre driftsomkostninger (15.838) (13.101)
Resultat af primaer drift (EBIT) 59.510 72.602
Finansielle indteegter 5.728 4.488
Finansielle omkostninger (14.163) (9.910)
Resultat for skat af fortsaettende aktiviteter 51.075 67.180
Skat af drets resultat af fortszettende aktiviteter (12.565) (16.931)
Regulering af skat vedrerende tidligere ar (1471) (45)
Arets resultat af fortsattende aktiviteter 38.369 50.204
Opheorte aktiviteter

Arets resultat af opharte aktiviteter 303 10.449
Arets resultat 38.672 60.653
Fordeling af arets resultat

Moderselskabets aktionzerer 38.666 60.635
Minoritetsinteresser 6 18

38.672 60.653

Resultat pr. aktie (kr. pr. aktie a 10 kr.)

Fortsettende og opherte aktiviteter (kr.) 6,87 10,64
Fortsattende aktiviteter (kr.) 6,81 8,96
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Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2011-30.04.2012

TOTALINDKOMSTOPGOQRELSE FOR 2011/12

KONCERN 2011/12 2010/11
DKK TUSINDE

Arets resultat 38.672 60.653
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder (1.276) 487
Dagsvaerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 495 4.748

Dagsverdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg
recirkulering ved afstdelse 14.609 263
Dagsverdiregulering af finansielle instrumenter indgéet til sikring

af fremtidige pengestromme 0 838
Skat af anden totalindkomst (3.751) (1.989)
Anden totalindkomst 10.077 4.347
Totalindkomst 48.749 65.000

Fordeling af arets totalindkomst

Moderselskabets aktionaerer 48.743 64.982
Minoritetsinteresser 6 18
48.749 65.000
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Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2011-30.04.2012

BALANCE PR. 30. APRIL 2012

KONCERN 2012 2011
DKK TUSINDE

Goodwill 3.573 3.573
Udviklingsprojekter 0 433
Rettigheder 5.705 5719
Software 6.383 7.920
Immaterielle aktiver under opferelse 20.502 5.764
Immaterielle aktiver 36.163 23.409
Grunde og bygninger 255.166 337.159
Produktionsanlaeg og maskiner 445.680 456.073
Andre anlaeg 31.856 38.665
Reservedele til egne maskiner 5.297 3.993
Materielle aktiver under opferelse 64.872 36.083
Materielle aktiver 802.871 871.973
Investeringsejendomme 72919 0
Finansielle aktiver disponible for salg 190.961 285.782
Deposita, lejemal 2367 2.303
Finansielle aktiver 193.328 288.085
Udskudte skatteaktiver 3.275 886
Langfristede aktiver 1.108.556 1.184.353
Varebeholdninger 136.878 138.250
Tilgodehavender fra salg 277.803 301.676
Andre tilgodehavender 20.947 10.306
Periodeafgraensningsposter 5.199 7.977
Tilgodehavender 303.949 319.959
Likvide beholdninger 24.140 39.913
Aktiver bestemt for salg 2.400 2.992
Kortfristede aktiver 467.367 501.114
Aktiver 1.575.923 1.685.497
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Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2011-30.04.2012

BALANCE PR. 30. APRIL 2012

KONCERN 2011 2012
DKK TUSINDE

Aktiekapital 60.000 60.000
Overkurs ved emission 51.000 51.000
Andre reserver (5.612) (15.689)
Overfort resultat 684.376 657.918
Egenkapital tilhorende moderselskabets aktionaerer 789.764 753.229
Egenkapital tilhorende minoritetsinteresser 215 209
Egenkapital 789.979 753.438
Geeld til realkreditinstitutter 231.941 253.402
Udskudete skatteforpligtelser 52.780 37.861
Udskudt indregning af indtaegter 65.283 54.832
Langfristede forpligtelser 350.004 346.095
Geeld til realkreditinstitutter 14.844 36.656
Kreditinstitutter igvrigt 103.780 169.124
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 189.625 216.388
Tilbagekobsforpligtelse, returemballage 13.928 27.958
Anden geeld 94.786 102.641
Udskudt indregning af indtaegter 9.133 9.579
Selskabsskat 6.635 20.609
Kortfristede forpligtelser 432.731 582.955
Forpligtelser tilknyttet aktiver bestemt for salg 3.209 2.979
Forpligtelser 785.944 932.029
Passiver 1.575.923 1.685.467
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Harboes Bryggeri A/S
Arsrapport 01.05.2011-30.04.2012

PENGESTROMSOPGORELSE FOR 2011/12

KONCERN 2011/12 2010/11
DKK TUSINDE
Resultat af primeer drift (EBIT) fra fortsaettende aktiviteter 59.510 72.602
Resultat af primeer drift (EBIT) fra opherte aktiviteter 404 14.357
Resultat af primaer drift (EBIT) 59.914 86.959
Af- og nedskrivninger mv. 97.881 130.183
Indteegtsfarte tilskud (7.968) (12.657)
Andring i nettoarbejdskapital (14.263) 1.103
Pengestramme vedrorende primzr drift 117.564 205.588
Modetagne finansielle indtaegter 5.728 4.888
Betalte finansielle omkostninger (13.863) (10.007)
Betalt selskabsskat (18.085) (8.256)
Pengestreamme vedrorende drift 91.344 192.213
Kob af immaterielle aktiver (16.606) (10.788)
Kob af materielle aktiver (89.810) (142.865)
Salg af materielle aktiver 11.409 2.653
Kob af finansielle aktiver (186.346) (1.130)
Salg af finansielle aktiver 288.146 3.720
Pengestromme vedrorende investeringer 6.793 (148.410)
Betalt udbytte til aktionaerer i moderselskab (8.474) (8.474)
Afdrag pa prioritetsgaeld (218.999) (31.669)
Optagelse af prioritetsgeld 182.658 2.126
Modtaget investeringstilskud 0 7.579
Keb af egne aktier (3.734) (33.338)
Pengestramme vedrerende finansiering (48.549) (63.776)
Andring i likvider 49.588 (19.973)
Likvider 01.05 (129.211) (109.382)
Kursregulering primo (17) 144
Likvider 30.04 (79.640) (129.211)
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EGENKAPITALOPGORELSE

KONCERN

DKK TUSINDE
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Egenkapital 01.05.2010 60.000 51.000 (20.036) 639.095 730.059 191 730.250
Egenkapitalbevagelser 2010/11
Arets resultat 0 0 0 38.666 38.666 6 38672
Anden totalindkomst for regnskabsaret efter skat 0 0 10.383 0 10.383 0 10.383
Totalindkomst for regnskabsaret 0 0 10.383 60.635 64.982 18 49.055
Udloddet udbytte, jf. note 13 0 0 0 (9.000) (9.000) 0 (9.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 526 526 0 526
Keb af egne aktier 0 0 0 (3.734) (3.734) 0 (3.734)
Egenkapitalbevaegelse i alt 0 0 10.383 18.823 23.170 18 23.188
Egenkapital 30.04.2011 60.000 51.000 (15.689) 657.918 753.229 209 753.438
Egenkapital 01.05.2011 60.000 51.000 (20.036) 639.095 730.059 191 730.250
Egenkapitalbevagelser 2011/12
Arets resultat 0 0 0 38.666 38.666 6 38672
Anden totalindkomst for regnskabsaret efter skat 0 0 10.077 0 10.077 0 10.077
Totalindkomst for regnskabsaret 0 0 10.077 38.666 48.743 6 48.749
Udloddet udbytte, jf. note 13 0 0 0 (9.000) (9.000) 0 (9.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 526 526 0 526
Keb af egne aktier 0 0 0 (3.734) (3.734) 0 (3.734)
Egenkapitalbevaegelse i alt 0 0 10.077 26.458 36.535 6 37.541
Egenkapital 30.04.2012 60.000 51.000 (5.612) 684.376 789.764 215 789.979
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