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Koncernens

okonomiske udvikling

Investering i vaekst og vaerdi

Vi har i det forgangne regnskabsdr veret mgdt med udfordringer
pa en lang raekke omrader. Den forste - og pd bundlinjen mest
tydelige - udfordring var den markedsmeessige udvikling, der
lagde et betydeligt pres pa vores resultater. Vi oplevede en generelt
faldende eftersporgsel, der i hgj grad var pavirket af den ualminde-
ligt vade og kolde sommer i 2007. Dette havde en betydelig negativ
effekt pa vores salg, og afsetningen var yderligere under pres af
den intensiverede konkurrence fra markevaregl, som i meget stor
udstreekning blev solgt til discountpriser i stort set alle detailhan-
delskader pa det danske marked.

Den meget intensive konkurrence betod samtidig, at vi kun i
begraenset omfang var i stand til at kompensere effekten af de kraf-
tigt stigende priser pa bade ravarer, hjelpematerialer, lon og distri-
bution pa vore salgspriser. Vore indtjeningsmarginer pa kernepro-
dukterne, som i forvejen ikke levner plads til den store fleksibilitet,
blev derfor yderligere indsnavret.

Sidelgbende hermed stedte vi pa flere uforudsete udfordringer i
forbindelse med igangsattelsen af vores nye procesanlag i Tysk-
land, der endte med at blive forsinket med seks maneder. Dette re-
sulterede i betydelige ekstraomkostninger og tabt omsatning, fordi
vi blev forsinkede med lanceringen af nye, planlagte produkter.

Samlet set betod disse udfordringer, at vi kom ud af regnskabsdret
med en lavere omsa&tning og et markant lavere resultat end sidste
ar. Og det er vi naturligvis ikke tilfredse med.

Men der skal mere end vanskelige markedsforhold og uforudsete
udfordringer til at tage modet og ambitionerne fra os. Tveertimod
har udviklingen understreget vigtigheden af, at vi realiserer den
strategi, vi har formuleret. En strategi, som skal satte Harboe i
stand til at skabe ny vakst og oget veerdi i fremtiden - og det har
yderligere stimuleret bade lyst og energi til at komme videre.

I det forgangne ar har vi derfor arbejdet intensivt og meget malret-
tet med udvikling af en hel vifte af nye produkter. En vigtig del af
disse produkter er muliggjort af den nye produktionsteknologi, vi
har etableret pa det nye procesanlag i Tyskland. Og de indledende
markedsreaktioner pa disse produkter kombineret med den ogede
fleksibilitet, anleegget tilfgrer vores samlede produktionskapacitet,
underbygger vores tro pd, at investeringen er bade rigtig og veerdi-
skabende. De intensive udviklingsaktiviteter har ogsa resulteret i,
at vi i lobet af det kommende regnskabsar kan lancere flere andre

&

nye spendende ¢l- og laeskedrikprodukter - alle rettet mod spe-
cialsegmenter, hvor priserne - og dermed indtjeningsmarginerne -
ligger pd et mere attraktivt niveau.

Men ogsd pd mange andre fronter har vi arbejdet pd at styrke
Harboes strategiske fundament og potentiale. Salgsorganisationen
er blevet styrket og er under fortsat udvikling. Dette sker bl.a. som
led i en strategisk udvikling af Harboes eksisterende kundeseg-
menter, og arbejdet har allerede nu resulteret i flere vigtige aftaler
inden for bl.a. convenienceomradet.

Som et naturligt led i implementeringen af Harboes veekststrategi
er der ogsa formuleret ny ambitiss markedsferingsstrategi, der
skal stgtte op om lanceringen af nye produkter og bla. i langt
hojeregrad end tidligere omfatter forbrugerrettede aktiviteter under
anvendelse af helt nye virkemidler.

Innovation og ny viden har i det hele taget veeret et vigtigt omdrej-
ningspunkt for Harboes strategiske initiativer i det forgangne ar.
Og det samme vil i mindst lige sd hgj grad veere tilfeeldet i de kom-
mende &r, hvor vi vil fortsatte det hgje momentum med at styrke
og udvikle Harboes organisation, produkter og resultater.

Et initiativ i overensstemmelse med disse overskrifter er bla.,
at vi i det kommende ar har planer om at forny og styrke vores
bestyrelse med nye og kompetente krefter. P4 generalforsam-
lingen i august vil Harboes aktionarer tage stilling til valget af tre
nye medlemmer, der pa hver deres méde vil kunne tilfore Harboes
overste strategiske ledelse relevante kompetencer. De tre personer
er nermere beskrevet andetsteds i rapporten, men lad mig navne
her, at der er tale om professionelle erhvervsfolk, der vil kunne til-
fore Harboe ny vaerdifuld viden inden for bdde produktudvikling,
salg og markedsforing.

Vi har fortsat mange udfordringer foran os - bade i det kommende ar,
og nar vi kigger lidt leengere fremad. Men jeg foler, at vi i 2007/2008
er kommet et vigtigt skridt videre mod realiseringen af vores
strategi, og vi er blevet yderligere rustet til at mode, hvad fremtiden
matte byde. Og nér jeg mader vores medarbejdere rundt omkring i
organisationen, meerker jeg en begejstring og et engagement, som i
den grad bestyrker min tro p4, at vi vil nd vores mal.

Bernhard Griese
Adm. direktor
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Resume af regnskabsaret

for koncernen

o Nettoomsaetningen er faldet med 0,9%
til 1,37 mia. kr.

* Bryggerivirksomhedens nettoomsatning
er faldet med 4,4% og udger nu 1,14 mia. kr.

¢ Fodevarevirksomhedens nettoomsatning
er steget med 20,6% og udger nu 233,6 mio.

o Afsaetningen af ol og laeskedrikke
herunder maltdrikke og malturtprodukter udger
5,3 mio. hl. mod 5,7 mio. hl. sidste ar. Et fald pa 7,0%.

¢ Resultat af primaer drift (EBIT) blev pd 21,6 mio. kr.
mod 88,3 mio. kr. sidste ar.

o Bryggerivirksomhedens resultat af primeer drift
(EBIT) er faldet med 67,6 mio. kr. til 20,6 mio. kr.

¢ Fodevarevirksomhedens resultat af primeaer drift
(EBIT) er steget med 1,1 mio. kr. til 1,0 mio. kr.

¢ Koncernresultat for skat
blev pa 16,3 mio. kr. mod 85,5 mio. kr. aret for.

* Resultatet for skat lever op til de forventninger,
der senest blev udtrykt i deldrsrapporten for
3. kvartal 2007/2008, hvor resultatet forventedes at
ligge i intervallet 15-20 mio. kr.

o Koncernen har i regnskabsaret gennemfort
bruttoinvesteringer for 201,1 mio. kr.
Heraf udgjorde anlaeg under opforsel 122,4 mio.
kr. pr. 30.04.2007.

¢ Pengestrommen
fra drift og frit cash flow udger henholdsvis
56,9 mio. kr. og -50,2 mio. kr.
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Hovedtal og nogletal

2007/08 2006/07 2005/06 2004/05 2003/04*)
DKK millioner
Indtjening
Bruttoomsatning 1.607,4 1.649,4 1.633,5 1.753,7 1.671,5
Ql- og vandafgifter (236,5) (266,06) (272,2) (302,0) (312,7)
Nettoomsatning 1.370,9 1.382,8 1.361,3 1.451,7 1.358,8
Resultat af primeer drift (EBIT) 21,6 88,3 98,8 136,7 105,1
Resultat for skat 16,3 85,5 94,6 130,2 97,3
Arets resultat 20,1 56,5 65,5 86,1 64,4
Balance
Langfristede aktiver 809,7 840,9 777,2 803,0 697,4
Kortfristede aktiver 389,5 374,0 366,4 391,6 326,5
Langfristede forpligtelser 108,7 124,0 133,3 149,3 119,0
Kortfristede forpligtelser 393,7 405,1 332,8 425,8 303,9
Egenkapital 696,9 685,8 677,4 619,4 486,7
Balancesum 1.199,3 1.214,9 1.143,6 1.194,6 1.023,9
Rentebzrende geeld 92,3 73,5 70,4 86,3 137,3
Nettorentebarende gaeld 80,0 46,1 0 0 104,2
Investeringer mv.
Investeringer i immaterielle aktiver 6,1 0 0 0 0
Investeringer i materielle aktiver 180,3 73,5 96,4 187,2 124,0
Af- og nedskrivninger 109,0 103,0 100,9 95,6 95,6
Pengestromme
Pengestromme fra drift 56,9 86,6 124,8 197,4 129,4
Pengestremme fra investeringer (97,5) (111,0) (118,4) (153,4) (127,0)
Pengestremme fra finansiering 9,6) (44,6) (17,1 44,5 22,0
Andring i likvider (50,2) (69,0) (10,7) 88,5 24,4
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2007/08 2006/07 2005/06 2004/05 2003/04*

Nogletal i %

Overskudsgrad 1,6 6,4 7,3 9,4 7,7
Afkastningsgrad 1,8 7,9 9,2 13,1 10,9
Egenkapitalforrentning 2,9 83 10,1 15,6 14,5
Soliditetsgrad 58,2 56,4 59,2 51,9 47,5
Gearing 11,5 6,7 0 0 28,2
Likviditetsgrad 99,0 92,3 110,1 92,0 107,4
Afkast af investeret kapital 2,0 8,1 9,9 14,7 9,6

Borsrelaterede nogletal **

Resultat pr. aktie 4 10 kr., kr. 34 9,5 11,0 14,8 10,7
Cash flow pr. aktie & 10 kr., kr. 9,6 14,6 21,0 34,0 21,6
Indre veerdi pr. aktie & 10 kr., kr. 116,1 114,2 1129 103,2 86,0
Borskurs ultimo aret 137,0 218,2 222,1 207,1 142,0
Price/earnings 40,4 23,0 20,2 14,0 12,5
Udbytte pr. aktie, 4 10 kr., kr. 1,5 1,5 8,0 1,5 1,0
Medarbejdere

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 483 486 531 624 694

*) Hoved- og nogletal for 2007/08, 2006/07, 2005/06 og 2004/05 er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS, jf. beskrivelse i note 1. Sammenligningstal for 2003/04 er ikke tilpasset den @ndrede
regnskabspraksis ved overgangen til regnskabsaflaeggelsen efter IFRS, men opgjort i overensstemmelse med den hidtidige regnskabspraksis baseret pad bestemmelserne i arsregnskabsloven og de
danske regnskabsvejledninger.

**) Sammenligningstal er tilpasset &ndret stk. storrelse fra 100 kr. pr. aktie til 10 kr. pr. aktie.
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Ledelsesberetning

Ledelsesberetning

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

Koncernens hovedaktivitet er produktion og salg af ¢l, 1eeskedrikke,
maltdrikke samt malturtprodukter, hvis samlede bruttoomsatning
nu udger godt 85,5% af koncernens bruttoomsetning.

De resterende 14,5% af omsatningen kommer fra fodevarevirk-
somheden Harboefarm A/S og denne virksomheds salg af centralt
detailpakket fersk og forarbejdet kod.

Bryggerivirksomheden

For alle tre bryggerivirksomheder - Harboes Bryggeri A/S i Danmark,
Darguner Brauerei GmbH i Tyskland samt AS Viru Olu i Estland - er
detailhandlen det primare markedssegment.

De seneste ars store investeringer i udbygning af produktions-
faciliteter i bryggerivirksomheden, senest med udvidelse af nye
fabriksafsnit til produktion af koldaftappede produkter som juice og
smoothies, har givet virksomheden en yderligere fleksibilitet sdvel
produktionsmeessigt som afsetningsmaessigt og oget den samlede
produktionskapacitet med 1 mio. hl. til ca. 9 mio hl.

Der er siledes skabt mulighed for yderligere organisk vaekst pa savel
eksisterende som nye markeder.

Fodevarevirksomheden

Fodevarevirksomheden Harboefarm A/S har i regnskabsaret
2007/2008 fastholdt en positiv udvikling i afseetningen med fortsat
fokus pa fersk detailpakkede produkter.

KONGELIG HOFLEVERAND®@R

HARBOE

HARBOES BRYGGERI A/S

Darguner Brauerei GmbH, Tyskland
ejerandel 100,00%

Harboe Norge AS, Norge
ejerandel 100,00%

Harboe Sverige AB
ejerandel 100,00%

Harboe Poland Sp. Z.0.0
ejerandel 100,00%

Skalsker Bryghus A/S
ejerandel 100,00%

Harboefarm A/S
ejerandel 100,00%

AS Viru Olu, Estland
ejerandel 98,69%

AS Puls Brewery, Estland
ejerandel 100,00%
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Ledelsesberetning

Koncernen

Bruttoomsatning
Bruttoomsatningen for koncernen udgjorde i 2007/2008 1,60 mia.
kr. mod 1,65 mia. kr. dret for.

Indtjening
Resultat af primeer drift (EBIT) udgjorde 21,6 mio. kr. mod 88,3 mio.
kr. sidste ar. Et fald pad 66,7 mio. kr. eller 75,6%.

Afskrivninger pd materielle anlaegsaktiver mv. indgér i resultat af
primeer drift med 109,0 mio. kr. mod 103,0 mio. kr. ret for.

Resultat for skat blev pa 16,3 mio. kr. mod 85,5 mio. kr. aret for.

Resultat for skat lever op til de forventninger, der senest er udtrykt
i deldrsrapporten for 3. kvartal 2007/2008 (jf. selskabsmeddelelse af
26.marts2008), hvorresultatet forventedesatliggeiintervallet 15-20
mio. kr. mod 35-45 mio kr. som meddelt i selskabsmeddelelse af
5. december 2007 og mod oprindeligt 50-60 mio. kr.

Arets nedjusteringer skyldes effekten af faldende afsetning samt
yderligere prisstigninger pa vasentlige ravarer.

Herudover har forsinket opstart af virksomhedens strategiske
procesanleeg til aftapning af sterile (aseptiske) produkter betydet
mindre indtjening.

Arets resultat efter skat udgjorde for 2007/2008 20,1 mio. kr. mod
56,5 mio. kr. aret for.

Arets skat er positivt pavirket med 9,1 mio. kr. vedrgrende regule-

ring af udskudt skat som folge af nedsattelse af selskabsskatten i
Danmark og Tyskland.
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Egenkapital
Egenkapitalen udgjorde pr. 30.04.2008 696,9 mio. kr. mod 685,8 mio.
kr. aret for.

Egenkapitalen er gget med periodens resultat, vaerdi- og valuta-
kursreguleringer samt fradrag af udloddet udbytte.

Investeringer

Arets samlede bruttoinvesteringer i materielle anlaegsaktiver ud-
gjorde 194,7 mio. kr. Investeringen omfatter vaesentligt nyt fabriks-
anleg i Darguner Brauerei GmbH med en samlet investering pa
135 mio. kr.

Likviditet og nettorentebarende gaeld
Cash flow fra driften udgjorde 56,9 mio. kr. mod 86,6 mio. k. sidste ar.

Det frie cash flow (endring i likvider) udgjorde -50,2 mio. kr. mod
-69,0 mio. kr. sidste ar.

Likviditetsberedskabet er sammensat af likvide beholdninger og
tilsagte uudnyttede kreditfaciliteter og udger pr. 30.04.2008 107,8
mio. kr. Hertil kommer beholdningen af egne aktier pd 6,9 mio. kr.
opgjort til officiel barskurs pr. 30.04.2008.

Den nettorentebarende geeld udgjorde 80,0 mio. kr. pr. 30.04.2008.

Begivenheder efter arsregnskabets afslutning

Efter regnskabsarets afslutning har koncernen styrket det likvidi-
tetsmeessige beredskab med yderligere 300 mio. kr. i form af lang-
fristede kreditfaciliteter.

Koncernens maélsetning for ekspansion skal dog fortsat primeert
opfyldes gennem organisk veekst og med en hej grad af selvfinan-
siering.



Fremtiden

En oget globalisering har medvirket til skabelsen af store euro-
paiske indkebsorganisationer, der af leverandgrerne fordrer stor
kapacitet, hgj kvalitet, leveringssikkerhed og optimale priser.

De seneste ars store investeringer har med udgangspunkt i nye
produktionsanlaeg og en forgget kapacitet indenfor alle 3 bryg-
gerier betydet, at bryggerivirksomheden har kunnet udbygge sin
strategiske platform som en attraktiv udbyder til detailhandlen i
Danmark og i udlandet.

Den gennemforte investering i nyt aseptisk anlaeg har underbygget
virksomhedens position og givet en styrket platform med mulig-
hed for at udbrede salg af nye produkter til eksisterende kunder
indenfor detailhandlen samt skabt en dbning til kundesegmenter
indenfor convenience og food service.

Med udgangspunkt i de nye anlaeg kan virksomheden satte yder-
ligere fokus péd innovation og nyskabelse til styrkelse af aktivite-
terne indenfor produkt- og emballageudvikling.

Der vil saledes i regnskabsaret 2008/2009 blive lanceret en raekke
nye produkter, der ssmmen med en ny markedsfoeringsstrategi skal
underbygge afsaetningen af disse veerdiskabende produkter.

Med udgangspunkt i fodevarevirksomheden Harboefarm A/S” kon-
kurrencesituation pa et marked, hvor fedevaresikkerhed er i fokus,
forventes Harboesfarm A/S at kunne fastholde aktivitetsniveauet.

Der er i regnskabsaret 2008/2009 planlagt investeringer for 100-120
mio. kr.

Med virksomhedens maélsetning om at folge med i udviklingen
indenfor vigtige produktomrader vil investeringer konstant blive
vurderet og sat i forhold til sdvel en fastholdelse som udbygning
af markedet.

Med udgangspunkt i en fortsat intensiv konkurrence pa vasent-
lige hovedmarkeder og de fortsat stigende ravarepriser forventes
de @gede produktionsomkostninger ikke i fuld omfang at kunne
overfgres pa salgspriserne.

Ledelsesberetning

Afskrivningerne vil i 2008/2009 stige med yderligere 12 mio. kr.

Det samlede koncernresultat for skat for 2008/2009 forventes
under de givne forudsatninger at ligge i intervallet 35-45 mio. kr.

Cash flow fra primeer drift forventes i 2008/2009 at ligge i niveauet
140-150 mio. kr.

Bestyrelsen forsldr, at der udbetales udbytte 1,50 kr. pr. aktie, hvil-
ket svarer til en udbytteprocent pé 15 eller en samlet udlodning pa
9 mio. kr.

Virksomheden skal for at sikre fortsat vaekst og indtjening folge ud-
viklingen og den internationale trend, hvorfor et hejt skonomisk
beredskab fortsat er af afggrende betydning.

Virksomheden har saledes efter regnskabsdrets afslutning indgaet
aftale, der sikrer en langfristet kreditramme pa 300 mio. kr.

Virksomheden har dog fortsat som malsa@tning, at organisk vakst
skal ske ved hgj grad af selvfinansiering.

Harboe Arsrapport 2007/2008_11



Ledelsesberetning

Malsaetninger og strategi

Strategi og finansielle mal

Harboe producerer og saelger ol, laeskedrikke, maltdrikke og malt-
urtprodukter med primeer geografisk fokus pa Tyskland, Skandi-
navien og de ovrige lande omkring Osterspen. Harboes produkter
markedsfores i dag i Danmark, Tyskland, Sverige, Norge og Balti-
kum samt pa en raekke eksportmarkeder verden over.

Det samlede salg af ¢l i Europa har de seneste dr varet faldende,
men salget af laeeskedrikke er i fortsat vaekst. Det stigende salg af
leeskedrikke skyldes bl.a. produktudviklingen inden for segmentet,
som ud over sodavand ogsd omfatter energi- og sportsdrikke, iste
og -kaffe, frugtjuicer, melkedrikke mv. Siden 2000 har markedet
for netop disse produkter udviklet sig med tocifrede vaekstrater. Da
der stadig er tale om en forholdsvis ny tendens og et relativt lavt
udgangspunkt vurderer Harboe, bl.a. pd basis af udviklingen i USA
og Europa, at det forsatte potentiale er stort.

Afsetningen af Harboes produkter sker fortrinsvist til detail-
handelssektoren og har historisk fokuseret pa private label segmen-
tet. Det vil sige produkter, som markedsfores under individuelle
varemeerker tilpasset den enkelte supermarkedskade.

Fokus pa innovation og vaerdiskabelse

For at sikre fortsat vaerdiskabelse folger Harboe derfor en strategi,
hvor fokus er rettet mod at fastholde en fortsat hej volumen af
selskabets kerneprodukter og sikre sin veletablerede position pa
markedet for disse produkter i de eksisterende hovedmarkeder.
Harboe vil fortsat drive udviklingen pa disse hovedmarkeder og
sikre kunderne en hgj kvalitet, sikkerhed i leverancerne og et
attraktivt og tidssvarende produktsortiment.

Harboes fortsatte veekst skal imidlertid primeert skabes gennem
malrettet produktudvikling og etablering inden for nye og mindre
prisfolsomme produktsegmenter. Strategien tager afsat i koncer-
nens solide position blandt de store detailhandelskader, der tra-
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ditionelt tager godt imod nye produkter fra Harboe, og det ska-
ber grundlag for en raekke oplagte salgs- og distributionsmaessige
synergier. Harboe vil derfor i de kommende &r have intensiv fokus
pa innovation, og koncernens investeringsfokus vil i hej grad veere
malrettet en yderligere styrkelse af aktiviteterne inden for pro-
dukt- og emballageudvikling. Innovation vil ogsd veere negleordet
i Harboes salg og markedsforing. Der vil vaere fokus pa etablering
inden for nye kundesegmenter, og der er formuleret ny markeds-
foringsstrategi, som vil blive implementeret i forbindelse med lan-
ceringen af nye produkter i samarbejde med kunderne og med en
lang reekke aktiviteter direkte malrettet forbrugerleddet.

Strategiske vaekstinitiativer i 2007/2008

Forudsatningen for at kunne fastholde markedspositionen inden
for kerneomradet og samtidig realisere en ambitigs produktudvik-
lingsstrategi er et effektivt og fleksibelt produktionsapparat. Har-
boe gennemforte siledes i regnskabsaret 2007/2008 1. fase af en
ca. 300 mio. kr. investering i nyt fabriksafsnit med et procesanlag
til koldsteril (aseptisk) produktion i koncernens tyske virksomhed.
Procesanlagget blev driftklar i november maned 2007.

Procesanlaegget setter Harboe i stand til at producere koldaftappede
produkter baseret pa frisk frugt og ravarer i et aseptisk (basisk) og
sterilt miljo, som bl.a. gor det muligt at fremstille produkter uden
brug af konserveringsmidler. Samtidig har anleegget sikret Harboe
en strategisk vigtig kapacitetsforggelse for eksisterende produkter.
Dermed er der etableret en solid platform for nye vaekstmulighe-
der og en markant oget fleksibilitet i forhold til seesonudsving.

Den nye produktionsteknologi er indledningsvist taget i anvendel-
se til produktion af juice og smoothies, som i lgbet af de kommende
regnskabsar vil blive suppleret af en raekke yderligere frugtvarian-
ter. Harboe er endvidere meget langt med forberedelserne til lance-
ring af en raekke andre produkter inden for nye produktsegmenter,
herunder bl.a. ciderprodukter, energidrikke og iste.






Ledelsesberetning

Feelles for de nye produkter er at de adresserer specialsegmenter,
hvor priserne generelt ligger hgjere end pa private label produkter
og sdledes rummer mulighed for mindre fglsomme indtjenings-
marginer. Et centralt element i udviklingsaktiviteterne er ogsa
ambitionen om lgbende at udvikle innovative emballager, som er
pa forkant med kvalitets- og markedsforingsmeessige hensyn og sam-
tidig imgdekommer kravene til omkostningseffektiv produktion.

Sidelgbende hermed arbejder Harboe ogsa fokuseret pd produkt-
udvikling inden for koncernens kernesegmenter. I den forbindelse
er der bla. udviklet en pkologisk sodavandsserie og flere nye ol-
produkter, som vil vaere omdrejningspunktet for eksekveringen af
Harboes nye markedsforingsstrategi. I forbindelse med Harboes
125 &rs jubileeum i august 2008 er der endvidere udviklet en seerlig
jubileeumsel til lancering over sommeren. Et allerede gennemfort
succesfuldt initiativ pd innovationsfronten har varet lanceringen
af Skalskeor Bryghus. Der er i det forgangne regnskabsdr lanceret
en raekke specialgl, som er blevet positivt modtaget i markedet, og
flere nye oltyper er under forberedelse.

Sidelpbende med disse udviklingsaktiviteter fortsaetter Harboe
madlrettet pd at udfordre graenserne inden for drikkevaresegmen-
tet. I den forbindelse vil koncernen i de kommende regnskabsar
foretage en investering pa 50 mio. kr. til etablering af et inddamp-
ningsanlag i tilknytning til Harboes eksisterende faciliteter i Skael-
skor. Anlagget, der forventes klar til drift i november 2008, vil fire-
doble Harboes kapacitet til produktion af maltekstrakt. Anlegget
vil sdledes sikre Harboe en omkostningseffektiv egenproduktion
af maltekstrakt, ligesom der skabes nye muligheder for at afsatte
forskellige variationer af faerdig maltekstrakt til en reekke produ-
center inden for levnedsmiddelindustrien.

Harboe vil ogsd fremover foretage vasentlige strategiske inve-
steringer i produktudvikling med henblik péd lpbende at styrke
kerneforretningen og samtidig ege andelen af specialprodukter
som primert middel til fortsat vaekst og veerdiskabelse.
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Fodevarevirksomheden

For Harboes fodevarevirksomhed Harboefarm A/S, er det strategi-
ske sigte, at fastholde virksomhedens heje kvalitet og fedevaresik-
kerhed og sikre, at forretningen bidrager positivt til koncernens
indtjening.

Finansielle mal

Lancering af nye produkter forventes at bidrage positivt til fast-
holdelse af kunderelationer og vil allerede fra 2008/2009 vare et
centralt element i den fortsatte veekst.

Der vil dog ogsd i det kommende regnskabsar blive investeret bety-
delige ressourcer i forbindelse med lanceringen af nye produkter,
ligesom Harboe forventer at gennemfore en yderligere styrkelse af
organisationen omkring udviklingsaktiviteterne. Harboe forven-
ter en vaekst i omsatningen i 2008/2009 og et bedre resultat end
i2007/2008.

Herefter er det imidlertid Harboes ambition gennem yderligere
styrkelse af kunderelationer, udvikling og effektiviseringer af pro-
duktionen samt fortsat mélrettet innovation at opnd en &rlig vaekst
i nettoomsetningen pd mere end 5% og indenfor de neste ar en
overskudsgrad pa over 8%.

Koncernens malsatning for kapitalstruktur er fastlagt ud fra on-
sket om lgbende at opretholde et hgjt pkonomisk beredskab, som
muligger investeringer i den fortsatte organiske vakst og vaerdiska-
belse gennem lgbende tilpasning til markedsudviklingen og imede-
kommelse af kundernes behov.

Det er koncernens malsetning, at det pkonomiske beredskab i hgj
grad skal veere selvfinansieret og med en fleksibilitet, der ogsd rum-
mer mulighed for veerdiskabende opkeb eller indgaelse i storre
samarbejder. Samtidig skal beredskabet sikre, at koncernen kan
leve op til sin mdlsaetning at sikre lobende afkast til aktionaererne
gennem udbetaling af udbytte eller tilbagekpbsprogrammer.
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Ledelsesberetning

Kunder og

hovedmarkeder

Bryggerivirksomhedens vigtigste hovedmarkeder omfatter fortsat
Danmark, Norge, Sverige, Baltikum og Tyskland, herunder ogsa
greensehandlen.

Herudover foregdr der eksport af specialprodukter til en lang raek-
ke lande, hvor der har veeret yderligere veaekst.

Det forlpbne ar har budt pa yderligere konsolideringer hos sdvel
virksomhedens kunder samt konkurrerende udbydere, hvilket har
medfert en yderligere skaerpelse af konkurrencesituationen pé de
for virksomheden vasentlige hovedmarkeder.

Virksomheden afsatter sine produkter til detailhandelssektoren
- primeert indenfor private label segmentet, hvor der i det meste af
Europa er fortsat vaekst.

Pa trods af de seerdeles vanskelige markedsvilkar har bryggerivirk-
somheden valgt at fastholde sit strategiske fokus og er fortsat med
at drive udviklingen pd disse markeder og sikre kunderne kvali-
tet, leverancesikkerhed og et tidssvarende produktsortiment. I
takt med introduktionen af virksomhedens nye produktportefplje
indenfor juice og smoothies segmentet er der dbnet for nye salgs-
kanaler indenfor convenience og food service. Et kundesegment,
der forventes yderligere udbygget.

Danmark

Forbrug af ol har over de sidste 10 ar vaeret faldende i Danmark
og er faldet yderligere i 2007. En yderligere intensiveret priskon-
kurrence, hvor markevaregl er solgt til discountpriser, har betydet
fald i afseetning af private label produkter, som i 2007 vurderes at
vare faldet med 6% indenfor glsegmentet.

Det danske laeskedrikmarked vurderes i 2007 at vaere faldet 4%,
hvilket ogsa afspejler sig i Harboes afsaetning af leeskedrikprodukter.

Tyskland

I Tyskland vurderes glsalget at vaere faldende. Laeskedrikmarkedet
er i fortsat vaekst og det vurderes at laeskedrikmarkedet er steget
med ca. 8%. Vaeksten indenfor laeskedriksegmentet er baseret pa
innovation og nye produkter. Fokus pd nye produktomrader og nye
trends var baggrund for investering i nyt fabriksafsnit til produk-
tion af aseptiske produkter som juice, smoothies og malkebase-
rede produkter. Darguner Brauerei's samlede afsetning pa det
tyske marked har i 2007/2008 vaeret praeget af en vdd og solfattig
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sommer, men har dog bortset herfra udviklet sig positivt med til-
gang af nye kunder samt udvidet produktprogram til eksisterende
kunder. En meget intensiveret konkurrence i greensehandlen ved
den tysk/danske greense har betydet fald i afseetningen hertil.

Sverige

Pa det svenske marked er der noteret et fald i gplmarkedet, ligesom
der ogsd her er noteret et fald i leeskedrikmarkedet. Nye kunder og
udvidet samarbejde med eksisterende kunder skal fortsat styrke
Harboes position pd det svenske marked.

En styrket salgsorganisation skal sammen med dygtige distri-
buterer sikre, at det fundament virksomheden har skabt, fortsat
udbygges, sd yderligere vaekst og ekspansion kan sikres - ogsd i takt
med introduktion af nye innovative produkter.

Baltikum

I Baltikum har der veeret en mindre stigning i plmarkedet ligesom
leeskedrikmarkedet er stigende og med et marked, der er dbent over-
for nye produkter. Med Viru Olus fokus pa nye innovative produk-
ter, har der iser pa det estiske marked veeret en positiv udvikling.

For at underbygge en fortsat ekspansion og udbygget distribution
har Viru Olu ved udgangen af regnskabsaret 2007/2008 erhvervet
rettighederne til et lokal kendt glmarke PULS, der i de seneste 3
ar har veeret markedsfert markant i Estland og som fglge heraf har
en stor kendskabsgrad hos forbrugerne. Udover rettighederne til
olmerket medfolger rettigheder indenfor laeeskedrik- og ciderpro-
dukter.

De nye produkter under navnet PULS, og det potentiale, der ligger
her, forventes at bidrage yderligere til Viru Olus positive udvikling.

Eksport

Virksomheden eksporterer et bredt sortiment af ol samt ikke alko-
holiske drikke. Eksportmarkedet omfatter mere end 50 lande for-
delt pd alle kontinenter. Der arbejdes primeert med lokale distribu-
torer, med hvilke der er indgdet mangedrige samhandelsaftaler.

Eksportmarkederne, der har strategisk fokus, har de senere ar ud-
viklet sig positivt. En udvikling, der forventes at fortsette frem-
adrettet - ogsa i takt med udvikling af nye innovative produkter
malrettet de overspiske markeder.



Innovation og

Ledelsesberetning

produktudvikling

Bryggerivirksomheden har de seneste 10 ar investeret for 1,1 mia. kr.

Investeringerne er en vigtig del til opfyldelse af virksomhedens
strategi om at sikre en forsat hgj afsetningsvolumen indenfor ol-
og leskedriksegmentet og samtidig have fokus pa udviklingen og
nye trends indenfor kategorien pa savel produkttyper, kvalitet som
emballage og pakkelgsninger.

Som led i denne strategi har virksomheden investeret i nyt fabriks-
afsnit med hejteknologisk procesanlag til fremstilling af aseptiske
produkter, som gor det muligt at fremstille produkter uden brug af
konserveringsmidler. Med den nye produktionsteknologi har virk-
somheden faet mulighed for at fremstille en lang raekke nye kvali-
tetsprodukter malrettet et hastigt voksende segment af forbrugere,
der eftersperger innovative produkter indenfor drikkevaresegmen-
tet. Produkter der samtidig imgdekommer forbrugernes og marke-
dets stigende krav om sunde og naturlige produkter.

Virksomheden har valgt at fokusere pa 4 produktkategorier, nem-
lig juice, smoothies, iskaffe og malkebaserede drikke.

I januar 2008 blev de nye juice- og smoothievarianter introduceret
pa det danske og tyske marked og senest er produkterne lanceret i
Sverige.

I Danmark og Sverige er produkterne lanceret under navnet PURE,
mens produkterne i Tyskland hovedsaligt afsettes indenfor private
label segmentet. Produktudviklingen indenfor segmentet fortsat-
ter og der vili 2008 blive introduceret en lang reekke nye spendende
varianter.

Der har naturligt vaeret stor fokus omkring udvikling og lancering
af de nye juice- og smoothieprodukter, ligesom der med basis i det
aseptiske anlaeg er videreudviklet nye laeskedrikprodukter uden
brug af konserveringsmiddel, som pa det tyske marked oplever sti-
gende efterspargsel. Herudover er introduceret en berneserie med
50% saftindhold og uden konserveringsmiddel, samtidig er der ud-
viklet en lang raekke nye specialprodukter.

12007/2008 har Skalsker Bryghus udviklet og lanceret et produkt-
sortiment indenfor specialolsegmentet. En serie, der i 2008 vil blive
suppleret med nye speendende varianter.

Pa det tyske marked er der introduceret yderligere varianter inden-
for pl-mixprodukter nu ogsd med udgangspunkt i hvedeol.

Som led i virksomhedens strategi om gennem malrettet produkt-
udvikling at skabe fortsat vaekst er der i det forgangne ar sat gang
i udviklingen af yderligere nye specialprodukter, der allerede er
eller vil blive introduceret til virksomhedens hovedmarkeder.

Igen er nye spendende emballager udviklet og klar til introduk-
tion. Séledes er der i juni mdned lanceret 2 nye ciderprodukter
med alkohol ligesom ny energidrik - X.Ray Fire - med alkohol er
kommet pd markedet i en ny slank ddse.

Med basis i igangsatte investeringer vil 2008/2009 byde pa udvik-
ling og lancering af en lang raekke nye produkter indenfor savel
0l- som laeskedriksegmentet.

4,6% alc.
Each sold bottle d:
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Ledelsesberetning

Produktion og kapacitet

Harboes 3 bryggerier i Danmark, Tyskland og Estland fremstil-
lede og afsatte tilsammen 5,3 mio. hl. ¢l og leeskedrikke. Det har
afgprende strategisk betydning, at bryggerivirksomhederne har en
moderne produktion, som leverer hgj kvalitet, fleksibel kapacitet
og sterst mulig effektivitet med henblik pa at holde produktions-
omkostningerne pad et konkurrencedygtigt niveau. Kapaciteten
skal veere tilstraekkelig, ogsa i hejsaesonen, og leveringsgraden skal
veare i top.

I 2007/2008 gennemfortes sdledes 1. fase af virksomhedens nye
strategiske procesanleeg til aftapning af sterile (aseptiske) produk-
ter. Procesanleegget har forgget bryggerivirksomhedens samlede
kapacitet med 1 mio. hl., sdledes at den samlede produktionskapa-
citet udger ca. 9 mio. hl.

Anlaegget, der blev igangsat med 6 méneders forsinkelse, er nu
fuldt ibrugtaget og med en meget tilfredsstillende funktionalitet.

Den forsinkede opstart af produktionen har betydet, at introduk-
tionen af de nye produkter er blevet yderligere rykket pa visse mar-
keder.

Kapaciteten pa anlaegget er derfor endnu ikke fuldt udlastet, men
har betydet en storre leveringssikkerhed, da der er blevet frigjort
kapacitet pa de ovrige anleg.
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Den samlede investering i det aseptiske anleeg har udgjort 135 mio.
kr., heraf er der givet tilsagn om investeringstilskud pa 34,5 mio. kr.
Af dette belgb er der i regnskabsaret 2007/2008 modtaget 4,8 mio.
kr. Det resterende investeringstilskud pa ca. 30,0 mio. kr. til dette
anleeg forventes udbetalt ultimo 2008. P4 grund af den forsinkede
lancering af de forste aseptiske produkter samt under hensyn til
den uudnyttede kapacitet pa anlegget, er det ledelsens vurdering
at 2. fase af den strategiske investering tidligst vil blive igangsat i
regnskabsaret 2009/2010.

Udover investeringen i det nye anlaeg er der i dret gennemfort
forbedringer, optimeringer og udvidelser i anleggene i Danmark,
Tyskland og Estland for ca. 60 mio. kr.

Med udgangspunkt i det strategiske fokus pad udvikling og innova-
tion af nye vardiskabende produkter gennemfores investeringer
og tilpasninger i produktionsanleggene, sd disse kan levere de
fremtidssikrede lgsninger.

I regnskabsdret 2008/2009 forventes investeringsniveauet at blive
pa 100-120 mio. kr., heraf udger investering i nyt procesanleaeg til
fremstilling af maltekstrakt 50 mio. kr.






Ledelsesberetning

Bryggerivirksomhed

Det samlede salg af @l og laeskedrikke, herunder maltdrikke og
malturtprodukter udgjorde 5,3 mio. hl. i regnskabséret, hvilket er
et fald pd 7,0%. Af den samlede volumen blev 71,7% afsat udenfor
Danmark.

Faldet i afseetningen kan henfores til effekten af en vad og solfattig
sommer, samt en intensiv konkurrence indenfor nogle af virksom-
hedens hovedmarkeder, hvor merkevaregl og leeskedrikke er solgt
til discountpriser, der har betydet et fald i afsetningen af private
label produkter.

Bryggerivirksomhedens andel af bruttoomsatningen udgjorde i
regnskabsaret 2007/2008 1,37 mia. kr. mod 1,46 mia. kr. sidste &r.
Et fald pa 6,3%.

Bryggerivirksomhedens resultat af primeer drift udgjorde 20,6 mio.
kr. mod 88,5 mio. kr. sidste ar.

Den faldende afsaetning har pédvirket resultatet i veesentlig grad.
Herudover har yderligere stigninger i veesentlige rvarer og hjelpe-

materialer, samt lgn og distribution pdvirket resultatet negativt
med ca. 45-50 mio. kr.

Igangsatningen af virksomhedens nye strategiske procesanlaeg til
aftapning af sterile (aseptiske) produkter blev forsinket i mere end
6 méneder. En forsinkelse, der har kreevet store ressourcer af virk-
somheden, der udover tabt indtjening i perioden ogsa har haft for-
ogede produktionsomkostninger.

Resultat for skat blev for bryggerivirksomheden pa 15,9 mio. kr.
mod 86,6 mio. kr. aret for.

Der er i bryggerivirksomheden gennemfort investeringer for i alt
175,7 mio. kr. til udbygning og udvidelse af produktionsanlaeggene,
primeert til nyt aseptisk produktionsanlaeg i Tyskland. @vrige inve-
steringer udger i regnskabsdret ca. 45 mio. kr.

Bryggerivirksomheden beskeaftigede i regnskabsaret 2007/2008
457 medarbejdere mod 467 sidste ar.




Hoved- og nagletal for bryggerivirksomheden

Ledelsesberetning

2007/08 2006/07 2005/06 2004/05 2003/04%)
DKK millioner
Volumen (mio. hl.)
@], leeskedrikke og malturtprodukter 5,30 5,70 5,31 5,15 4,46
Indtjening
Bruttoomsatning 1.373,8 1.455,8 1.432,9 1.501,4 1.416,1
@l- og vandafgifter (236,5) (266,6) (272,2) (302,0) (312,7)
Nettoomsatning 1.137,3 1.189,2 1.160,7 1.199,4 1.103,4
Resultat af primeer drift (EBIT) 20,6 88,5 93,2 127,2 113,0
Resultat for skat 15,9 86,6 91,1 124,0 110,0
Skat af arets resultat 4,8 (29,3) (27,0) 42,3) (36,8)
Arets resultat 20,7 57,3 64,2 81,7 73,2
Balance
Langfristede aktiver 711,3 737,7 662,1 670,6 534,3
Kortfristede aktiver 351,3 314,8 335,7 343,9 3006,7
Egenkapital 584,5 572,8 563,6 498,3 378,6
Langfristede forpligtelser 102,9 112,5 117,6 131,0 81,9
Kortfristede forpligtelser 375,2 367,2 316,5 385,1 266,2
Balancesum 1.062,6 1.052,5 997,8 1.014,5 841,0
Investeringer mv.
Investeringer i immaterielle aktiver 6,1 0 0 0 0
Investeringer i materielle aktiver 175,7 72,6 96,3 182,4 103,0
Afskrivninger 97,7 90,7 86,9 81,0 81,0
Pengestromme
Pengestremme fra drift 66,0 66,5 110,8 1714 95,5
Pengestremme fra investering 92,3) (110,8) (120,8) (150,7) (100,0)
Pengestromme fra finansiering 4,0 (39,1) (11,6) 46,4 17,7
Zndring i likvider (30,3) (83,4) (21,5) 67,1 13,5
Nogletal i %
Overskudsgrad 1,8 7,4 8,0 10,6 10,2
Afkastningsgrad 2.0 9,1 10,1 14,6 14,7
Egenkapitalens forrentning 3,6 10,1 12,3 19,6 22,2
Soliditetsgrad 55,0 54,4 56,5 49,1 45,0
Likviditetsgrad 93,6 85,7 106,0 89,3 115,2
Afkast af investeret kapital 2,0 10,3 10,8 16,9 15,2
Medarbejdere
Antal medarbejdere 457 467 504 540 560

*) Hoved- og negletal for 2007/08, 2006/07, 2005/06 og 2004/05 er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS, jf. beskrivelse i note 1. Sammenligningstal for 2003/04 er ikke tilpasset den @ndrede
regnskabspraksis ved overgangen til regnskabsafleeggelsen efter IFRS, men opgjort i overenstemmelse med den hidtidige regnskabpraktis baseret pd bestemmelserne i drsregnskabsloven og de

danske regnskabsvejledninger.
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Ledelsesberetning

Fodevarevirksomhed

Harboefarm A/S’ andel af omsatningen udgjorde i 2007/2008
233,6 mio. kr. mod 193,7 mio. kr. dret for.

Harboefarm A/S’ andel af resultat af primeer drift udgjorde 1,0 mio.
kr. mod -0,1 mio. kr. aret for.

Resultat for skat blev for 2007/2008 pa 0,4 mio. kr. mod -1,3 mio.
kr. aret for.

Harboefarm A/S har i perioden fastholdt den positive udvikling
i afsetningen som folge af oget volumen til eksisterende kunder
samt tilgang af nye.

Et tet samarbejde med kunderne om produktudvikling og tilpas-
ning til forbrugergnsker har resulteret i nye speendende produkter.

Fodevarevirksomheden beskaftigede i regnskabsdret 2007/2008
26 medarbejdere mod 19 medarbejdere aret for.




Hoved- og nggletal for fodevarevirksomheden

Ledelsesberetning

2007/08 2006/07 2005/06 2004/05 2003/04%)
DKK millioner
Indtjening
Nettoomsa&tning 233,6 193,7 200,7 252,3 255,5
Resultat af primaer drift (EBIT) 1,0 0,1 57 9,5 (8,0
Resultat for skat 0,4 1,3 33 6,3 (12,7)
Skat af arets resultat (1,0 0,5 (1,0 (1,9 39
Arets resultat (0,6) 0,8 1,3 4,4 8,8
Balance
Langfristede aktiver 109,0 113,5 126,3 146,2 163,0
Kortfristede aktiver 38,4 59,2 30,7 47,7 49,7
Egenkapital 112,4 113,0 113,8 112,5 108,1
Langfristede forpligtelser 16,4 21,8 26,9 32,1 37,1
Kortfristede forpligtelser 18,6 37,9 16,3 49,3 67,5
Balancesum 147,4 172,7 157,0 193,9 212,7
Investeringer mv.
Investeringer 4,6 09 01 4,8 29,9
Afskrivninger 11,3 12,3 14,5 15,1 14,6
Pengestromme
Pengestrgmme fra drift 9,0) 20,1 13,9 26,0 32,9
Pengestremme fra investering 5,2) 0,2) 2,4 2,7) (26,4)
Pengestrgmme fra finansiering (5,6) (5,0) (5,5) (1,9) 4,4
Zndring i likvider (19,8) 14,4 10,7 21,4 10,9
Medarbejdere
Antal medarbejdere 26 19 27 84 134

*) Hoved- og negletal for 2007/08, 2006/07, 2005/06 og 2004/05 er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS, jf. beskrivelse i note 1. Sammenligningstal for 2003/04 er ikke tilpasset den &ndrede
regnskabspraksis ved overgangen til regnskabsafleeggelsen efter IFRS, men opgjort i overenstemmelse med den hidtidige regnskabpraktis baseret pd bestemmelserne i drsregnskabsloven og de

danske regnskabsvejledninger.
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Risikoforhold

Harboe analyserer og forholder sig lobende til de forretningsmees-
sige og finansielle risici, som har indflydelse pa selskabets udvik-
ling og resultater. Harboes risikoforhold og politik for hadndtering
heraf dreftes lébende i selskabets bestyrelse.

I det folgende gennemgéas veesentlige risici, som indgdr i Harboes
lpbende forretningsvilkar. Listen er ikke udtemmende eller prio-
riteret:

Produktion og kvalitet

Harboes produktion af drikkevarer er udsat for risiko for fejl el-
ler uheld, som kan pévirke kvaliteten af slutproduktet. Det kan
medfgre tab, fordi produkterne ma kasseres eller tilbagekaldes fra
markedet og pa sigt ogsd underminere tilliden til koncernens pro-
dukter. For at minimere risikoen for sddanne tilfeelde arbejder Har-
boe fokuseret pa kvalitetssikring i produktionen. Koncernen har
sdledes internationale kvalitetscertificeringer af samtlige produkti-
onsanlaeg med etablerede procedurer for drift og vedligeholdelse.

Konkurrence og priser

Markedet for ol og leeskedrikke er pd samtlige koncernens hoved-
markeder praget af en intensiv konkurrence, hvilket medferer et
konstant pres pd priserne. Harboe er derfor meget folsom over for
udsving i priserne pa ravarer og hjelpematerialer, fordi egede pro-
duktionsomkostninger ikke umiddelbart kan overfores pa salgspri-
serne. Dette er isar tilfeeldet pd koncernens kerneprodukter. For at
modvirke disse udsving mest muligt, soger Harboe systematisk at
indgd lengerevarende kontrakter med underleveranderer og ana-
lyserer lpbende mulighederne for at gennemfore yderligere effek-
tiviseringer i produktionen. Endvidere arbejder Harboe fokuseret
pa at udvikle nye produkter og styrke afsetningen af en raeekke spe-
cialprodukter, hvor indtjeningsmarginerne er hojere og folsomhe-
den dermed mindre.

Saeson og kapacitet

Salget af ol og laeskedrikke er praeget af betydelige saeson- og vejr-
maessige udsving. Sommeren er normalt hejsaeson, hvor efter-
sporgslen er meget stor, men en meget kold og vdd sommer kan
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e@ndre dette billede vaesentligt og saledes pavirke koncernens drifts-
resultat. Udsving i eftersporgslen stiller store krav til en fleksibel
kapacitetsudnyttelse. Dette sgger koncernen lpbende at optimere
gennem yderligere effektiviseringer og investeringer i kapacitets-
udvidelser.

Kunder og aftaler

Harboes salg sker i vid udstreekning gennem aftaler med store kun-
der i detailhandlen. Harboes nettoomsetning er derfor afthangig
af, at disse samarbejdsaftaler kan fastholdes, og selskabet bruger
derfor vaesentlige ressourcer pa at pleje og videreudvikle samarbej-
det med kunderne og sikre, at produktudbud, priser og kapacitet
til enhver tid impdekommer kundernes eftersporgsel og forvent-
ninger ud fra grundlaeggende konkurrencemaessige principper.

Produktudvikling og afsaetning

Vellykket introduktion af nye produkter er en vasentlig forudsaet-
ning for Harboes fortsatte vaekst. Derfor er det afgerende, at der
kan opnds markedsaccept af nye produkter, og at produkterne
imedekommer eller kan vere med til at drive en eftersporgsel i
markederne. Harboes produktudviklingsstrategi tager derfor afsaet
i en tet lobende dialog med kunderne, detaljerede markedsana-
lyser kombineret med malrettet udnyttelse af nye produktions-
teknologier og innovativt produktdesign. Endvidere har Harboe i
2007/2008 formuleret ny markedsferingsstrategi, der bl.a. omfatter
en markant gget indsats i forhold til forbrugerleddet.

Finansielle risici

P4 grund af Harboes kapitalstruktur er risikoen relateret til udvik-
lingen i markedsrenten begreenset. Selskabets nettorentebeerende
geeld udgjorde ved regnskabsarets afslutning 80 mio. kr. Ved dette
niveau vil et udsving i markedsrenten pd 1 procentpoint pdvirke
Harboes resultat for skat med 0,8 mio. kr.

Harboe salg og indkeb i fremmed valuta sker primart i EUR, hvor-
for valutarisikoen anses for at vaere begraenset. Koncernen vurderer
lobende behovet for valutasikring af evrige valutaer.
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Ledelsesberetning

Corporate Governance

Harboes bestyrelse forholder sig lgbende til selskabets ledelse og
leegger stor vaegt pa, at de grundleggende verdier, som er skabt
og videreudviklet i Harboe gennem fem generationers familieejet
virksomhed pé optimal vis kombineres med effektiv og dynamisk
forretningsmeessig ledelse med det primare formél at skabe vardi
til selskabets aktionarer, medarbejdere og kunder.

Harboe folger saledes en stor del af anbefalingerne om god sel-
skabsledelse fra OMX Den Nordiske Bors Kgsbenhavn. I det folgen-
de gennemgas Harboes Corporate Governance med afset i hoved-
omrdderne i anbefalingerne.

Aktionarernes rolle og samspil med selskabsledelsen

Harboe laegger stor vaegt pd, at selskabets aktioneerer har mulighed
for at folge med i selskabets udvikling og vedligeholder derfor en
hjemmeside med aktuelle og detaljerede oplysninger om selska-
bets strategi, forretning og resultater. I forbindelse med afleggelse
af hel- og halvarsregnskaber preesenteres resultaterne via webcast.

Harboes bestyrelse vurderer lgbende koncernens kapitalstruktur
og overvejelserne fremgar i arsrapportens strategiafsnit.

Selskabets generalforsamling indkaldes med mindst en uges varsel
sammen med den fuldstendige dagsorden og koncernens trykte

arsrapport.

Harboe har ikke veret udsat for et offentligt overtagelsestilbud,
men bestyrelsen vil finde det naturligt at give aktioneererne
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mulighed for at vurdere et sddant eventuelt tilbud pa en general-
forsamling.

Interessenternes rolle og betydning for selskabet

Det er en integreret del af Harboes ledelsesfilosofi og grundleg-
gende verdier, at selskabet har gode og konstruktive relationer
til virksomhedens interessenter, som er baseret pd dben dialog og
gensidig respekt. Relationerne til selskabets interessenter droftes
lobende i selskabets bestyrelse.

Abenhed og gennemsigtighed

Harboes bestyrelse har vedtaget en politik for selskabets kommu-
nikation med omverdenen, og ledelsen folger faste procedurer for
offentliggorelse af veesentlige informationer. Selskabet offentliggar
alle meddelelser pa bade dansk og engelsk, og meddelelserne er
tilgengelige pa Harboes hjemmeside. Harboe forer en aktiv dialog
med aktiemarkedet og gennemfarer i lobet af dret en reekke moder
med potentielle og eksisterende investorer og analytikere. Praesen-
tationer fra disse meder er tilgengelige pa selskabets hjemmeside.

Harboes arsrapport afleegges i henhold til lovgivningen efter IFRS.
Arsrapporten omfatter endvidere en rakke ikke-finansielle oplys-
ninger om bl.a. medarbejdere, miljo og andre emner, som har ind-

flydelse pa selskabets udvikling.

Harboe offentligger kvartalsrapporter.



Bestyrelsens opgaver og ansvar

Harboes bestyrelse fastleegger selskabets strategi og folger labende
op pa strategiske initiativer og realiseringen af de fastsatte mal.
Bestyrelsesformandens rolle er reguleret i selskabets forretnings-
orden, og i praksis leegger formanden i udferelsen af sine ledel-
sesmaessige opgaver vaegt pd at involvere de enkelte medlemmer
baseret pd deres erfaring og kompetence. Der er ikke aktuelt valgt
en nastformand, men bestyrelsen overvejer lobende behovet i takt
med udviklingen i selskabets strategiske udfordringer.

Harboes bestyrelse drgfter én gang arligt selskabets forretnings-
orden. Bestyrelsen modtager forud for hvert bestyrelsesmode en
rapport fra direktionen med opfelgning pé selskabets udvikling og
resultater.

Bestyrelsens sammensatning

Bestyrelsens medlemmer er pa valg hvert 4. ar og aktionererne
modtager en beskrivelse af de opstillede kandidater forud for ge-
neralforsamlingen. Hidtil har det tidligst valgte bestyrelsesmed-

lem veeret pd valg hvert 4r. I forbindelse med generalforsamlingen
12008 har Vibeke Harboe Malling, Kirsten Griese og Karina Harboe
Laursen imidlertid valgt at udtraede af bestyrelsen. Som led i et
onske om at professionalisere Harboes bestyrelse med henblik pa
at styrke selskabets strategiske og forretningsmessige udvikling,
indstiller bestyrelsen tre nye, uathengige medlemmer til valg. I
processen med identifikation af de nye bestyrelseskandidater er
der lagt vaegt pa at tilfore Harboes ledelse relevante kompetencer
inden for strategisk ledelse, produktudvikling og salg.

Bestyrelsens indstilling til valg af nye bestyrelsesmedlemmer er
narmere prasenteret pd side 98.

Nye medlemmer far en grundig introduktion til selskabets forret-
ning og strategi.

Bestyrelsen har en stgrrelse, s& den kan arbejde og fungere
effektivt.
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Ledelsesberetning

Med valget af de tre nye medlemmer til bestyrelsen vil Harboe
fremover folge anbefalingen om, at flertallet af bestyrelsens med-
lemmer skal veere uafhaengige. Derimod efterlever Harboe fortsat
ikke anbefalingen om, at selskabets direktion ikke samtidig ma
sidde i bestyrelsen. Harboe har indtil videre valgt at holde fast i, at
bestyrelsen i et vist omfang afspejler selskabets historiske ejerskab.
Samtidig sikrer ssmmensatningen og valgperioden en kontinuitet,
som Harboe finder meget vaerdifuld. Bestyrelsens optimale sam-
mensatning er dog lebende under overvejelse, og den seneste &n-
dring er et vaesentligt led i disse overvejelser.

I henhold til vedtaegterne kan der vere op til tre medarbejdervalg-
te bestyrelsesmedlemmer.

Bestyrelsen mades efter en aftalt m@dekalender og m@des desuden
ad hoc, nar der er aktuelle strategiske overvejelser eller beslutnin-
ger, som kraever bestyrelsens involvering og stillingtagen.

Der er ikke fastsat nogen aldersgraense for bestyrelsen, da det ikke
har vaeret aktuelt at forholde sig til problemstillingen.

Der har ikke vaeret behov for at nedsatte udvalg under bestyrel-
sen, men bestyrelsen vil naturligvis overveje muligheden, hvis der
skulle opstd en situation, som kraever en sarlig arbejdsindsats.
Bestyrelsen har ikke etableret en formel evalueringsprocedure,
men bestyrelsesformanden pdser, at der foregar en konstruktiv dia-
log pd mederne, og at de enkelte medlemmer bidrager i henhold
til deres kompetencer.

Bestyrelsen har i 2007/2008 afholdt 4 bestyrelsesmader.

Bestyrelsens og direktionens vederlag

Harboes bestyrelse laegger vaegt pé, at selskabet tilbyder direktion
og ovrige ledelse konkurrencedygtige ansattelsesvilkar og vurderer
lobende hvilke elementer, der skal til for at motivere og fastholde
dygtige og resultatorienterede ledere. Bestyrelsen har indtil videre
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valgt ikke at introducere bonus eller aktierelaterede incitaments-
programmer. I stedet omfatter Harboes tilbud til nggleledere en
reekke s@rlige elementer som f.eks. bolig og andre personalegoder,
der gor det attraktivt at veere ansat i Harboe, selvom virksomheden
fysisk er placeret langt fra de store bycentre. Alle ansatte i Harboe
er omfattet af selskabets pensionsordning,

Denne politik beskrives i bestyrelsesformandens beretning pa den
ordineere generalforsamling.

Direktionens og bestyrelsens vederlag er oplyst i drsrapporten.
Bestyrelsen er udelukkende aflannet med fast honorar.
Harboe har ingen serlige fratreedelsesordninger for direktionen.

Som led i bestyrelsens fastleeggelse af selskabets strategi indgar
ogsa en droftelse af vaesentlige risici og handteringen heraf. Har-
boes vaesentlige forretningsmeessige og finansielle risici behandles
i et seerskilt afsnit i drsrapporten.

Revision

Harboes bestyrelse og direktion vurderer lobende selskabets revisi-
on og aftalen om revision indgas med selskabets bestyrelse. Besty-
relsen beslutter arligt omfanget af anvendelse af revisor til gvrige
radgivningsopgaver.

Bestyrelsen tager pa sine moder lobende stilling til selskabets kon-
trolsystemer. P& bestyrelsesmodet i forbindelse med godkendelse
af drsregnskabet, fremlaegger revisor resultatet af revisionen til
naermere droftelse.

Det har ikke veret relevant at nedsette revisionsudvalg, men Har-
boes bestyrelse vil lgbende overveje muligheden, hvis der skulle
opsta komplicerede revisions- eller regnskabsmaessige forhold, som
matte kraeve en serlig forberedelse.






Ledelsesberetning

Aktionaerforhold

Aktiekapitalen i Harboes Bryggeri A/S udger 60.000.000 kr. svaren-
de 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 OMX Den Nordiske
Bors Kgbenhavn. Harboe-aktien er i perioden rykket fra midcap-
segmentet til small-cap segmentet. Der har i perioden varet handlet
for en samlet kursveerdi pd 929 mio. kr. svarende til en gennemsnit-
lig omsatning pr. dag pa 3,7 mio. kr.

Harboe-aktien er i drets Igb handlet til en hojeste kurs pa 227 og en
laveste kurs pé 114. Udviklingen skal ses i sammenhang med den
generelle udvikling i bdde Midcap og Smallcap indeksene sdvel
som i Harboes danske peer group, der i samme periode ogsd har
oplevet et stigende pres pa kursen i forleengelse af den generelle mar-
kedsudvikling.

Ejerforhold

Harboes Bryggeri A/S havde ved udgangen af regnskabséret 4.555
navnenoterede aktionarer. Det er en stigning pd 261 aktionaerer
i forhold til samme tidspunkt sidste ar. De navnenoterede aktio-
narer reprasenterer 53,5 mio. kr. af den samlede aktiekapital,
svarende til 89,1%.

Folgende aktionarer har i henhold til verdipapirhandelslovens

§29 pr. 30. april 2008 anmeldt at have en aktiepost, der overstiger
5% af aktiekapitalen:
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Kirsten og Bernhard Griese
Spegerborgvej 4, 4230 Skeelskor
Kapitalandel: 13,1%, stemmeandel: 52,1%

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

Julius Bdr Investment Management LLC
NY 10017, USA
Kapitalandel 11,4%, stemmeandel 5,9%

Medlemmer af bestyrelse og direktion havde pr. 30. april 2008 i alt
798.365 stk. aktier.

Medlemmer af bestyrelse og direktion samt selskabets direktorer
er registreret som insidere, og deres aktiehandler er underlagt ind-
beretningspligt. I henhold til Harboes interne regler kan insidere
kun handle i en periode pd 6 uger efter offentliggerelse af regn-
skabsmeddelelser.

ZEndringer i selskabets vedtaegter
Zndringer af selskabets vedtaegter sker alene i henhold til aktiesel-
skabslovens generelle bestemmelser.

Valg af bestyrelsesmedlemmer

Selskabet ledes af en generalforsamlingsvalgt bestyrelse pa 3-6
medlemmer. Medlemmerne valges for fire ar ad gangen, og det
tidligst valgte medlem afgdr hvert dr. Afgdende medlemmer kan
genvelges.



Bestyrelsens befojelser

Pa generalforsamlingen den 23. august 2007 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 gelder frem til den naste generalforsamling.

Vasentlige kontrakter eller &ndring i kontrol

Det er et led i Harboes forretningsmodel og strategi, at der som
hovedregel etableres leengerevarende kontrakter med kunder. I
visse af disse kontrakter indgdr det som et standardvilkar, at kon-
trakten kan opsiges med kortere varsel i tilfeelde af, at kontrollen
med selskabet @ndres. Herudover indeholder aftaler med banker
vedrarende 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 hejt informationsniveau over for selskabets aktionerer og gvrige
interessenter.

Harboe gnsker at kommunikere aktivt og &bent for derigennem
at danne grundlag for en prisfastsettelse af selskabets aktie, som
bedst muligt afspejler virksomhedens veerdi og potentiale.

Harboes IR-aktiviteter udvikles lobende og kommunikationen er
centreret omkring selskabets kvartalsrapporter og arsrapport pa
dansk og engelsk, praesentationer og mgder med interessenter samt
selskabets hjemmeside, www.harboe.com.

Harboes Bryggeri A/S har i regnskabséret 2007/2008 offentliggjort
to webcasts i forbindelse med hhv. deldrs-rapport for forste halvar
og arsrapport. Disse er tilgengelige pa selskabets hjemmeside.

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 pd at opretholde en
aktiv dialog med eksisterende og potentielle investorer.

Harboes Bryggeri A/S kommenterer ikke resultater eller udvikling
i en periode pé fire uger op til offentliggarelsen af regnskabsmed-
delelser.

Ledelsesberetning

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

Analytikere
Folgende analytikere fplger labende udviklingen i Harboes Bryggeri
A/S:

Seren Samsoe
Michael K. Rasmussen

Danske Equities
Enskilda Securities

Kaupthing Bank Peter Kondrup
Handelsbanken Kitty Gron
Carnegie Casper Blom

Peter Friis
Stig Nymann

Capinordic Bank
Gudme Raaschou Bank

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 offentliggere regnskabsmed-
delelser efter fplgende kalender:

Delérsrapport - 1. kvartal 2008/2009
Delarsrapport - 1. halvdr 2008/2009
Delarsrapport - 3. kvartal 2008/2009

10. september 2008
9. december 2008
11. marts 2009

Selskabsmeddelelser
Udsendte selskabsmeddelelser i perioden 1. maj 2007 til 30. april

2008:

Dato

4. juni 2007

21. juni 2007

5. juli 2007

13. august 2007
23. august 2007
24. august 2007
30. oktober 2007
5. december 2007
26. marts 2008
2. maj 2008

Meddelelse

Zndringer i aktiekapital og stemmer
Finanskalender

Arsrapport 2006/2007

Indkaldelse til generalforsamling
Delarsrapport, 1. kvartal 2007/2008
Referat fra generalforsamling
Finanskalender

Delarsrapport, 1. halvar 2007/2008
Deldrsrapport, 3. kvartal 2007/2008
Finanskalender
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Ledelsesberetning

Harboekoncernens
medarbejderkultur

Organisation

Harboe er en virksomhed med en meget steerk virksomhedskultur,
der leegger vaegt pd ansvar, samarbejde, kvalitet og resultater. Virk-
somhedskulturen afspejler de grundlaeggende vardier, der er skabt
gennem 125 ars familieejet og familiedrevet virksomhed, hvor le-
delsen har engageret sig aktivt i medarbejderne, deres vilkar og det
lokalmilje, som Harboe er en vigtig del af. Denne virksomhedskul-
tur er viderefort i takt med, at selskabet har udvidet sine aktiviteter
internationalt.

Fundamentet for realiseringen af Harboes strategi og mal er en
dynamisk, professionel og effektiv organisation. Derfor investerer
Harboe vasentlige ressourcer i at tiltreekke og fastholde de rigtige
medarbejdere, bl.a. ved at tilbyde attraktive ansettelsesvilkar og
gode faglige og personlige udviklingsmuligheder pa alle niveauer i
organisationen. Harboe laegger i det hele taget stor vaegt pd at skabe
gode og motiverende rammer for sine medarbejdere. Medarbejder-
nes trivsel er en veesentlig forudsaetning for virksomhedens suc-
ces, og Harboe har derfor stor fokus pa konstant at vedligeholde og
styrke sdvel de sociale som fysiske rammer.

Uddannelse, effektivitet og kvalitet

Udvikling af medarbejdernes kompetence er siledes et strategisk
fokusomrade i Harboe, og koncernen arbejder systematisk med ud-
viklingsprogrammer og uddannelse af ledere og medarbejdere for
hele tiden at vaere pa forkant med udviklingen i markedsvilkar,
produktinnovation og produktionsteknologi.

12007/2008 er der som led i denne strategi bl.a. gennemfort uddan-
nelsesprogrammer for teamledere i alle koncernens driftsenheder.
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Programmet sker med henblik pa at oge bade effektivitet og kvali-
tet i arbejdsprocesserne i produktionen. De uddannede teamledere
far direkte ansvar for performance og kvalitet i deres respektive
enheder, og der folges regelmessigt op pd mal og resultater. Der-
med sikres hurtig reaktion og opfelgning pa uregelmaessigheder
og tet handlingsorienteret ledelse af optimeringsprogrammer og
gennemforte @ndringer. Erfaringerne fra programmet er serdeles
positive, og det ggede jobindhold og ansvar pd teamlederniveau
har endvidere god indvirkning pa medarbejdertilfredsheden.

P4 koncernens nye produktionsenhed pd Darguner Brauerei i Tysk-
land har alle medarbejdere gennemfort tekniske uddannelsespro-
grammer, og suppleret med den praktiske erfaring og problemlgs-
ning i forbindelse med valideringen og driftsstarten pa anlaegget,
er produktionsteamet nu pa et meget hojt kompetenceniveau.

P4 koncernniveau er der endvidere gennemfort lederkurser med
fokus pa strategi og veerdier, og indholdet i disse kurser er efter-
folgende rullet ud i alle dele af koncernen gennem maénedlige in-
formationsmeder, workshops og aktiv involvering i udviklings- og
effektiviseringsaktiviteter. Som led i dette er der bl.a. pa lagersty-
ringsomradet gennemfort mdlrettede Lean-projekter som optakt til
en rakke planlagte Lean-projekter pé tveers af koncernen.

Ud over de gennemforte strategiske projekter har ledere og medar-
bejdere pa tvaers af organisationen deltaget i bade in- og eksterne
uddannelsestilbud i lobet af regnskabsaret. Den generelle kompe-
tenceudvikling understottes af et formaliseret program, hvor der
folges op med hver enkelt medarbejder gennem arlige udviklings-
samtaler og fastleeggelse af udviklingsplaner.






Ledelsesberetning

Miljoforhold

Baeredygtig udvikling

Det er et centralt element i Harboes strategi, at koncernens fortsat-
te vaekst og udvikling skal ske pa et baeeredygtigt grundlag. Effektiv
udnyttelse af ressourcer er en afggrende faktor for koncernens gko-
nomiske resultater og fortsatte veerdiskabelse. Samtidig er det et
nogleelement i Harboes veerdier at vaere bevidst om sit ansvar som
en integreret del af de samfund, virksomheden indgar i. Beredyg-
tig udvikling spiller derfor en central rolle i Harboes udviklings-
aktiviteter, hvor alle investeringer i ny produktionsteknologi, op-
timeringer af eksisterende produktionsanleg samt al produkt- og
emballageudvikling sker med afsat i hensyn til ressourceforbrug
og generel miljopdvirkning. Endvidere investerer Harboe lgbende
i uddannelse og udviklingsaktiviteter, der skal sikre, at koncernens
medarbejdere er optimalt rustet til at udfere deres arbejde pa en
sikker og effektiv made.

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

Harboe har i en arraekke udarbejdet gront regnskab for koncernens
fabrik i Skeelsker og har igangsat et strategisk udviklingsprojekt,
med henblik pd at etablere feelles mél og rapporteringsstandarder
pa baeredygtighedsomradet for hele koncernen. Som led i dette pro-
jekt er der bla. indledt forberedelser til, at samtlige koncernens
enheder i tilleeg til de eksisterende kvalitets- og miljocertificeringer
kan blive certificeret i henhold til internationale standarder for
arbejdsmiljo.

Generelt for koncernen kan det konstateres, at lobende investerin-
ger i effektiviseringer og optimeringer af produktionsapparatet har
en positiv indvirkning pa bade ressourceforbrug og udledninger i
forhold til den sidelobende udvikling i produktionsvolumen. Pa
produktionsenheden i Skalsker har Harboe i 2007/2008 sdledes
veeret i stand til at indfri det generelle reduktionsmadl pé en rakke
centrale omréder.

Harboe vil i det kommende regnskabsar arbejde fokuseret videre
med at analysere og kortlegge fokusomrader i hele virksomhedens
vardikaede ud fra en baredygtighedsbetragtning med henblik pa
at styrke koncernens finansielle resultater og fortsat reducere den
miljomaessige effekt af virksomhedens drift. I forbindelse med
arsrapporten for 2008/2009 vil Harboe saledes rapportere efter en
feelles standard pa de identificerede fokusomrader for samtlige
koncernens enheder.
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Ledelsesberetning

Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regn-
skabséret 1. maj 2007 - 30. april 2008 for Harboes Bryggeri A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav til drsrapporter for bersnoterede selskaber,
herunder de af OMX Nordic Exchange Copenhagen stillede krav til
regnskabsafleggelse.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmeessig, saledes
at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og mo-
derselskabets aktiver, passiver, finansielle stilling pr. 30. april 2008
samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og
pengestromme for regnskabsaret 1. maj 2007 - 30. april 2008.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Skealsker, den 1. juli 2008

Direktion Bestyrelse
Bernhard Griese Anders Nielsen
administrerende direktor formand

Bernhard Griese

Mads O. Krage

Vibeke Harboe Malling
Kirsten Griese

Karina Harboe Laursen
Jens Bjarne Jensen
medarbejdervalgt
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Ledelsesberetning

Den uafhangige
revisors pategning

Til aktionaererne i Harboes Bryggeri A/S

Vi har revideret arsrapporten for Harboes Bryggeri A/S for regn-
skabsaret 1. maj 2007 - 30. april 2008 omfattende ledelsespategning,
ledelsesberetning, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrel-
se, pengestromsopgorelse og noter, herunder anvendt regnskabs-
praksis, for sdvel koncernen som moderselskabet. Arsrapporten af-
leegges i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysnings-
krav til drsrapporter for bagrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en drsrapport,
der giver et retvisende billede i overensstemmelse med Internatio-
nal Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yder-
ligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bersnoterede
selskaber. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og
opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udar-
bejde og afleegge en drsrapport, der giver et retvisende billede uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmees-
sig regnskabspraksis og udovelse af regnskabsmaessige sken, som er
rimelige efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa
grundlag af vores revision. Vi har udfert vores revision i overens-
stemmelse med danske og internationale revisionsstandarder. Dis-
se standarder kreever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger
og udferer revisionen med henblik pa at opnd hgj grad af sikkerhed
for, at rsrapporten ikke indeholder veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opnd revisionsbevis for de
belgb og oplysninger, der er anfert i arsrapporten. De valgte hand-
linger atheenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af

risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderin-
gen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for virk-
somhedens udarbejdelse og afleggelse af en arsrapport, der giver et
retvisende billede, med henblik pé 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 udovede regnskabsmaessige skon er rimelige samt en
vurdering af den samlede prasentation af drsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraek-
keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede
af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. april 2008 samt af resultatet af koncernens og moder-
selskabets aktiviteter og pengestromme for regnskabsaret 1. maj
2007 - 30. april 2008 i overensstemmelse med International Finan-
cial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav til rsrapporter for bersnoterede selskaber.

Slagelse, den 1. juli 2008
Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Jens Jorgen Simonsen Freddi Nielsen
statsautoriseret revisor  statsautoriseret revisor
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Resultatopgorelse for 2007/2008

Resultatopggrelse

KONCERN 2007/08 2006/07
DKK tusinde Note
Bruttoomsatning 1.607.373 1.649.489
@1- og vandafgifter (236.475) (266.557)
Nettoomsatning 1.370.898  1.382.932
Produktionsomkostninger 4 (1.159.156)  (1.115.029)
Bruttoresultat 211.742 267.903
Andre driftsindtaegter 7 14.768 18.120
Distributionsomkostninger (155.389) (150.902)
Administrationsomkostninger (38.059) (35.393)
Andre driftsomkostninger (11.467) (11.400)
Resultat af primeaer drift (EBIT) 21.595 88.328
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder 8 1.298 302
Finansielle indtaegter 9 861 865
Finansielle omkostninger 10 (7.444) (3.964)
Resultat for skat 16.310 85.531
Skat af arets resultat 11 (4.637) (28.809)
Regulering af skat vedrerende tidligere ar 11 8.435 (219)
Arets resultat 20.108 56.503
Fordeling af arets resultat
Moderselskabets aktionarer 20.153 56.511
Minoritetsinteresser (45) @®)
20.108 56.503
Resultat og udvandet resultat pr. aktie (kr. pr. aktie a 10 kr.) 12 34 9,5
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Balance

Balance - aktiver
pr. 30. april 2008

KONCERN 2007/08 2006/07
DKK tusinde Note

Rettigheder 5.723 0
Software 320 0
Immaterielle aktiver under opfarelse 289 0
Immaterielle aktiver 14 6.332 0
Grunde og bygninger 329.773 301.666
Produktionsanlag og maskiner 401.417 360.277
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 44.096 45.375
Reservedele til egne maskiner 4.707 5.298
Materielle aktiver under opfarelse 13.216 122.381
Materielle aktiver 15 793.209 834.997
Kapitalandele i associerede virksomheder 16 3.490 791
Finansielle aktiver disponible for salg 17 2.461 3.047
Deposita, lejemal 2.148 2.113
Finansielle aktiver 8.099 5.951
Udskudte skatteaktiver 24 2.093 0
Langfristede aktiver 809.733 840.948
Varebeholdninger 18 114.645 102.023
Tilgodehavender fra salg 19 237.393 218.858
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 5.053 3.051
Andre tilgodehavender 20 10.853 19.604
Periodeafgraensningsposter 9.274 3.104
Tilgodehavender 262.573 244.617
Likvide beholdninger 21 12.310 27.360
Kortfristede aktiver 389.528 374.000
Aktiver 1.199.261 1.214.948
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Balance - passiver
pr. 30. april 2008

Balance

KONCERN 2007/08 2006/07
DKK tusinde Note

Aktiekapital 22 60.000 60.000
Overkurs ved emission 51.000 51.000
Reserver 3.125 1.569
Overfort resultat 582.580 572.836
Egenkapital tilherende moderselskabets aktionarer 696.705 685.405
Egenkapital tilherende minoritetsinteresser 242 414
Egenkapital 696.947 685.819
Geeld til realkreditinstitutter 26 23.112 25.501
Kreditinstitutter i ovrigt 27 3.439 9.173
Udskudte skatteforpligtelser 24 37.776 51.081
Periodeafgransningsposter 44.335 38.275
Langfristede forpligtelser 108.662 124.030
Geeld til realkreditinstitutter 26 5.559 9.061
Kreditinstitutter i gvrigt 27 60.196 29.722
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 186.087 213.100
Tilbagekobsforpligtelse, returemballage 25 36.298 31.489
Geeld til associerede virksomheder 6.473 20.665
Anden gald 28 71913 61.674
Periodeafgraensningsposter 10.066 8.972
Selskabsskat 17.060 30.416
Kortfristede forpligtelser 393.652 405.099
Forpligtelser 502.314 529.129
Passiver 1.199.261  1.214.948
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Pengestremsopggrelse

Pengestromsopgoarelse for 2007/2008

KONCERN 2007/08 2006/07
DKK tusinde Note

Resultat af primeer drift (EBIT) 21.595 88.328
Af- og nedskrivninger 109.102 101.155
Indtaegtsforte tilskud (9.271) (10.854)
Zndring i driftskapital 31 (33.400) (62.956)
Pengestromme vedrorende primaer drift 88.020 115.673
Modtagne finansielle indtaegter 1.089 865
Betalte finansielle omkostninger (7.140) (3.399)
Betalt selskabsskat (25.025) (26.546)
Pengestromme vedrorende drift 56.944 86.593
Kgb af immaterielle aktiver (658) 0
Kob af materielle aktiver (89.536) (121.640)
Salg af materielle aktiver 322 10.543
Kob af virksomheder 33 (6.108) 0
Zndring i finansielle aktiver (1.517) 121
Pengestromme vedrorende investeringer (97.497) (110.976)
Betalt udbytte til aktionerer i moderselskab (8.925) (47.600)
Afdrag pa prioritetsgeeld (20.239) (16.662)
Provenu ved optagelse af finansiel forpligtelse 3.164 0
Modtaget investeringstilskud 16.360 19.616
Pengestromme vedrorende finansiering (9.640) (44.640)
ZEndring i likvider (50.193) (69.029)
Likvider 01.05 8.213 77.556
Kursregulering primo (159) (314)
Likvider 30.04 32 (42.139) 8.213
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapitalopgoarelse for 2006/2007 og 2007/2008

Reserve
Reserve for dags-
for netto- vaerdire- Egen-
Reserve opskrivning gulering af kapital Egen-
for efter den = finansielle tilhorende kapital
Overkurs valuta-  den indre aktiver modersel- tilhorende Egen-
Aktie- ved kursre- vaerdis ~ disponible Overfort skabets minoritets- kapital
kapital emission  guleringer metode for salg resultat  aktionzrer interesser ialt
DKK tusinde
Egenkapital 01.05.2006 60.000 51.000 1.138 0 664 564.179  676.981 422 = 677.403
Valutakursregulering for
udenlandske dattervirksomheder 0 0 (668) 0 0 0 (668) 0 (668)
Dagsveerdiregulering af finansielle
aktiver disponible for salg 0 0 0 0 181 0 181 0 181
Indregnet direkte pa
egenkapital 0 0 (668) 0 181 0 (487) 0 (487)
Arets resultat 0 0 0 254 0 56.257 56.511 @) 56.503
Nettoindtaegter i alt 0 0 (663) 254 181 56.257 56.024 ®) 56.016
Udloddet udbytte, jf. note 13 0 0 0 0 0 (48.0000  (48.000) 0  (48.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 0 0 400 400 0 400
Egenkapital 30.04.2007 60.000 51.000 470 254 845 572.836  685.405 414  685.819
Egenkapital 01.05.2007 60.000 51.000 470 254 845 572.836  685.405 414  685.819
Valutakursregulering for
udenlandske dattervirksomheder 0 0 655 0 0 0 655 0 655
Dagsveerdiregulering af finansielle
aktiver disponible for salg 0 0 0 0 (583) 0 (583) 0 (583)
Indregnet direkte pa
egenkapital 0 0 655 0 (583) 0 72 0 72
Arets resultat 0 0 0 1.484 0 18.669 20.153 (45) 20.108
Nettoindtaegter i alt 0 0 655 1.484 (583) 18.669 20.153 45) 20.108
Indfrielse af minoritetsaktioneerer 0 0 0 0 0 0 0 (127) (127)
Udloddet udbytte, jf. note 13 0 0 0 0 0 (9.000) (9.000) 0 (9.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 0 0 75 75 0 75
Egenkapital 30.04.2008 60.000 51.000 1.125 1.738 262 582.580 696.705 242 696.947
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Noter

Noteoversigt

1. Anvendt regnskabspraksis

2. Vasentlige regnskabsmassige sken, forudsaetninger og usikkerheder
3. Segmentoplysninger for koncernen

4. Produktionsomkostninger

5. Personaleomkostninger

6. Af- og nedskrivninger

7. Andre driftsindtegter

8. Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
9. Finansielle indtaegter

10.  Finansielle omkostninger

11.  Skat af &rets resultat

12.  Resultat og udvandet resultat pr. aktie

13.  Udbytte

14.  Immaterielle aktiver

15.  Materielle aktiver

16.  Kapitalandele i associerede virksomheder

17.  Finansielle aktiver disponible for salg

18.  Varebeholdninger

19.  Tilgodehavender fra salg

20.  Andre tilgodehavender

21.  Likvide beholdninger

22.  Aktiekapital

23.  Egne aktier

24.  Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser

25.  Tilbagekgbsforpligtelse, returemballage

26.  Geld til realkreditinstitutter

27.  Kreditinstitutter i ovrigt

28.  Anden geeld

29.  Operationelle leasingforpligtelser

30.  Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser og kontraktlige forpligtelser
31.  Andring i driftskapital

32.  Likvider

33.  Kob af virksomheder

34.  Honorar til moderselskabets generalforsamlingsvalgte revisor
35.  Finansielle risici og finansielle instrumenter

36.  Nertstdende parter
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1. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for 2007/08 for Harboes Bryggeri A/S, der omfatter bide arsregnskab
for moderselskabet og koncernregnskab, aflegges i overensstemmelse med Interna-
tional Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske op-
lysningskrav til drsrapporter for barsnoterede selskaber, jf. OMX Nordic Exchange
Copenhagen’s oplysningskrav til rsrapporter for bersnoterede selskaber og IFRS-
bekendtgerelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

Arsrapporten opfylder tillige International Financial Reporting Standard (IFRS) ud-
stedt af International Accounting Standards Board (IASB)

Arsrapporten afleegges i danske kroner (DKK), der anses for at veere den primeare
valuta for koncernens aktiviteter og den funktionelle valuta for moderselskabet.

Arsrapporten er aflagt pd basis af historiske kostpriser, bortset fra visse finansielle
aktiver og forpligtelser, der males til dagsveaerdi. Anvendt regnskabspraksis er i ovrigt
som beskrevet nedenfor.

Implementering af nye og @ndrede standarder samt fortolknings-bidrag
Arsrapporten for 2007/2008 er aflagt i overensstemmelse med de nye og @ndrede
standarder (IFRS/IAS) samt nye fortolkningsbidrag (IFRIC), der geelder for regnskabs-
ar, der begynder 1. januar 2007 eller senere. Disse standarder og fortolkningsbidrag,
som er relevante for Harboe, er:

. IFRS 7, Finansielle instrumenter: Oplysninger
D IAS 1, Preesentation af drsregnskaber
. IAS 32, Finansielle instrumenter: Preesentation

Implementeringen af de nye og @ndrede standarder og fortolkningsbidrag i ars-
rapporten for 2007/08 har ikke medfert @ndringer i regnskabspraksis, men alene
pavirket omfanget og arten af noteoplysninger i drsrapporten.

Standarder og fortolkninger, der ikke er tradt i kraft:

Det er ledelsens vurdering, at anvendelse af nye og @ndrede standarder og fortolk-
ningsbidrag, som ikke er tradt i kraft, ikke vil fa veesentlig indvirkning pé arsrap-
porten for de kommende regnskabsar bortset fra de yderligere oplysningskrav til
forretningssegmenter, der folger af implementering af IFRS 8.

Desuden vil implementering af den eéendrede IAS 23, laneomkostninger betyde, at
koncernen fra og med regnskabsdret 2008/2009 skal indregne laneomkostninger i
kostprisen for kvalificerede aktiver i form af immaterielle og materielle aktiver
samt varebeholdninger med lengere fremstillingsperioder.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter Harboes Bryggeri A/S (moderselskabet) og de virksom-
heder (dattervirksomheder), som kontrolleres af moderselskabet. Moderselskabet
anses for at have kontrol, nar det direkte eller indirekte ejer mere end 50% af stem-
merettighederne eller pa anden mdde kan udeve eller faktisk udever bestemmende
indflydelse.

Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mellem 20% og 50%
af stemmerettighederne og har betydelig indflydelse, men ikke kontrol, betragtes
som associerede virksomheder.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for Harboes Bryggeri A/S
og dets dattervirksomheder. Koncernregnskabet udarbejdes ved at sammenlaegge
regnskabsposter af ensartet karakter. De regnskaber, der anvendes til brug for kon-
solideringen, udarbejdes i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

Ved konsolideringen elimineres koncerninterne indtaegter og omkostninger, interne
mellemvarender og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de
konsoliderede virksomheder.

Noter

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Mi-
noritetsinteressernes forholdsmeessige andel af resultatet indgar som en del af arets
resultat for koncernen og som en serskilt del af koncernens egenkapital.

Virksomhedssammenslutning

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra
henholdsvis overtagelsestidspunktet og stiftelsestidspunktet. Overtagelsestidspunk-
tet er det tidspunkt, hvor kontrollen over virksomheden faktisk overtages. Solgte
eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopgorelse frem
til henholdvis afhandelse- og afviklingstidspunkt. Afhaendelsestidspunktet er det
tidspunkt, hvor kontrollen over virksomheden faktisk overgar til tredjemand.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkob-
te virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males
til dagsveerdi pad overtagelsesetidspunktet.

Langfristede aktiver, der overtages med salg for oje, méales dog til dagsveerdi fratruk-
ket forventede salgsomkostninger. Omstruktureringsomkostninger indregnes alene
i overtagelsesbalancen, hvis de udger en forpligtelse for den overtagne virksomhed.
Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Kostprisen for en virksomhed bestar af dagsverdien af det erlagte vederlag tillagt
de omkostninger, der direkte kan henfgres til virksomhedsovertagelsen. Hvis veder-
lagets endelige fastsattelse er betinget af en eller flere fremtidige begivenheder,
indregnes disse reguleringer kun i kostprisen, hvis den pagaeldende begivenhed er
sandsynlig, og effekten pa kostprisen kan opgeres palideligt.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede virksomhed
og dagsvardien af de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser ind-
regnes som et aktiv under immaterielle aktiver og testes minimum én gang arligt
for veerdiforringelse.

Hvis den regnskabsmeessige vaerdi af aktivet overstiger dets genindvindingsvaerdi,
nedskrives det til den lavere genindvindingsvaerdi.

Ved negative forskelsbelob (negativ goodwill) revurderes de opgjorte dagsvaerdier og
den opgjorte kostpris for virksomheden. Hvis dagsveerdien af de overtagne aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser efter revurderingen fortsat overstiger kostpri-
sen, indregnes forskelsbelpbet som en indteegt i resultatopgorelsen.

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder opgeres som
forskellen mellem salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabsmassige
verdi af nettoaktiverne pa afthendelses- eller afviklingstidspunktet, inklusive good-
will, akkumulerede valutakursreguleringer fort direkte pa egenkapitalen og forven-
tede omkostninger til salg eller afvikling. Salgssummen maéles til dagsvardien af
det modtagne vederlag.

Omregning af fremmed valuta

Transaktionerianden valutaend koncernens funktionelle valuta omregnes ved forste
indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og andre
monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes
til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktions-
dagens kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i
resultatopgoerelsen som finansielle poster. Materielle aktiver, varebeholdninger og
andre ikke-monetare aktiver, der er kbt i fremmed valuta og males med udgangs-
punkt i historiske kostpriser, omregnes til transaktionsdagens kurs. Ikke-monetere
poster, som omvurderes til dagsvaerdi, omregnes ved brug af valutakursen pa om-
vurderingstidspunktet.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder, der afleegger regnskab i en
anden funktionel valuta end danske kroner (DKK), omregnes resultatopgorelserne
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis, fortsat

til gennemsnitlige valutakurser, medmindre disse afviger veaesentligt fra de faktiske
valutakurser pa transaktionstidspunkterne. I sidstneevnte tilfaelde anvendes de fak-
tiske valutakurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser.

Valutakursdifferencer, der er opstaet ved omregning af udenlandske virksomheders
balanceposter ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser og ved omreg-
ning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser,
indregnes direkte pd egenkapitalen. Tilsvarende indregnes valutakursdifferencer,
der er opstaet som folge af @ndringer, som er foretaget direkte i den udenlandske
virksomheds egenkapital, ogsa direkte pa egenkapitalen.

Kursregulering af tilgodehavender hos eller gaeld til dattervirksomheder, der anses
for en del af moderselskabets samlede investering i den pageldende dattervirksom-
hed, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Skat

Arets skat, som bestér af drets aktuelle skat og eendring af udskudt skat, indregnes
i resultatopgprelsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa
egenkapitalen med den del, der kan henfores til posteringer direkte pa egenkapi-
talen. Valutakursreguleringer af udskudt skat indregnes som en del af drets regule-
ringer af udskudt skat.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort
som beregnet skat af drets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen geeldende skatte-
satser og -regler.

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midler-
tidige forskelle mellem regnskabsmassige og skattemassige veerdier af aktiver og
forpligtelser, bortset fra udskudt skat pa midlertidige forskelle, der er opstdet ved
enten forste indregning af goodwill eller ved forste indregning af en transaktion,
der ikke er en virksomhedssammenslutning, og hvor den midlertidige forskel kon-
stateret pa tidspunktet for forste indregning hverken pavirker det regnskabsmees-
sige resultat eller den skattepligtige indkomst.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle forbundet med kapitalandele
i dattervirksomheder og associerede virksomheder, medmindre moderselskabet har
mulighed for at kontrollere, hvornadr den udskudte skat realiseres, og det er sand-
synligt, at den udskudte skat ikke vil blive udlgst som aktuel skat inden for en
overskuelig fremtid.

Den udskudte skat opgeres med udgangspunkt i henholdsvis den planlagte anven-
delse af det enkelte aktiv og afviklingen af den enkelte forpligtelse.

Udskudt skat mdles ved at anvende de skattesatser og -regler i de respektive lande,
der - baseret pd vedtagne eller i realiteten vedtagne love pa balancedagen - for-
ventes at geelde, nr den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £Andring i
udskudt skat som folge af @ndringer i skattesatser eller -regler indregnes i resultat-
opgorelsen, medmindre den udskudte skat kan henfores til poster, der tidligere er
indregnet direkte pa egenkapitalen. I sidstneevnte tilfeelde indregnes @ndringen
ligeledes direkte pa egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettigede skatte-
massige underskud, indregnes i balancen med den verdi, aktivet forventes at
kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller som
nettoskatteaktiver til modregning i fremtidige positive skattepligtige indkomster.
Det revurderes pa hver balancedag, om det er sandsynligt, at der i fremtiden vil
blive frembragt tilstraekkelig skattepligtig indkomst til, at det udskudte skatteaktiv
vil kunne udnyttes.
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Moderselskabet er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle
danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede danske virksomheder i for-
hold til disses skattepligtige indkomster.

Resultatopgoerelsen

Nettoomsa&tning
Nettoomsatning ved salg af handelsvarer og fremstillede varer indregnes i resultat-
opgorelsen, nar levering og risikoovergang til keber har fundet sted.

Nettoomsatning madles til dagsveerdien af det modtagne eller tilgodehavende veder-
lag. Hvis der er aftalt en rentefri kredit pa betaling af det tilgodehavende vederlag,
der straekker sig ud over den normale kredittid, beregnes dagsvardien af vederlaget
ved at tilbagediskontere de fremtidige indbetalinger. Forskellen mellem dagsveer-
dien og den nominelle veerdi af vederlaget indregnes som en finansiel indtaegt i
resultatopgorelsen ved at anvende den effektive rentes metode.

Nettoomsatning opgeres eksklusive moms, ol- og vandafgifter o.lign., der opkraeves
pa vegne af tredjemand.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der atholdes for at opna netto-
omsa&tningen. I produktionsomkostninger indregner handelsvirksomhederne vare-
forbrug, og de producerende virksomheder omkostninger til rdvarer, hjelpemate-
rialer, produktionspersonale samt vedligeholdelse og af- og nedskrivninger pa de
materielle aktiver, der benyttes i produktionsprocessen og returemballage samt
regulering i tilbagekobsforpligtelse af egen emballage.

Under produktionsomkostninger indregnes tillige forskningsomkostninger og omkost-
ninger til udviklingsprojekter, der ikke opfylder kriterierne for indregning i balancen.

Distributionsomkostninger

Distributionsomkostninger omfatter omkostninger, der atholdes til distribution af
solgte varer og til salgskampagner, herunder omkostninger til salgs- og distributions-
personale, reklameomkostninger og af- og nedskrivninger pa de materielle aktiver,
der benyttes i distributionsprocessen.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes til ledelse og
administration af koncernen, herunder omkostninger til det administrative perso-
nale og ledelsen samt kontorholdsomkostninger og af- og nedskrivninger pa materi-
elle aktiver, der benyttes ved administrationen af koncernen.

Andre driftsindtaegter og driftsomkostninger

Andre driftsindtegter og driftsomkostninger omfatter indtagter og omkostninger
af sekunder karakter set i forhold til koncernens hovedaktiviteter, herunder anlaegs-
tilskud og lejeindtaegter samt gevinster og tab ved salg af materielle langfristede
aktiver, hvis salgsprisen for aktiverne overstiger den oprindelige kostpris.

Offentlige tilskud
Offentlige tilskud indregnes, nar der er rimelig sikkerhed for, at tilskudsbetingel-
serne er opfyldt, og at tilskuddet vil blive modtaget.

Tilskud til dekning af atholdte omkostninger indregnes i resultatopgerelsen for-
holdsmassigt over de perioder, hvori de tilknyttede omkostninger resultatfores.
Tilskuddene indregnes i regnskabsposten Andre driftsindtegter.

Offentlige tilskud, der er knyttet til et aktiv, indregnes som periodeafgreensnings-
poster under hhv. langfristede og kortfristede forpligtelser og amortiseres over den
periode, hvorover aktivet afskrives.
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Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtagter og -omkostninger, realiserede og ureali-
serede kursgevinster og -tab pa verdipapirer, geeldsforpligtelser og transaktioner i
fremmed valuta, amortisationstilleeg/- fradrag vedrerende prioritetsgeeld mv. samt
tilleeg og godtgoerelser under acontoskatteordningen.

Renteindtagter og -omkostninger periodiseres med udgangspunkt i hovedstolen og
den effektive rentesats. Den effektive rentesats er den diskonteringssats, der skal an-
vendes til at tilbagediskontere de forventede fremtidige betalinger, som er knyttet
til det finansielle aktiv eller den finansielle forpligtelse, for at nutidsveerdien af dis-
se svarer til den regnskabsmeassige veerdi af henholdsvis aktivet og forpligtelsen.

Udbytte fra investeringer i kapitalandele indregnes, nar der er erhvervet endelig ret
til udbyttet. Dette vil typisk sige pa tidspunktet for generalforsamlingens godken-
delse af udlodningen fra det pageldende selskab. I koncernregnskabet geelder dette
dog ikke for kapitalandele i associerede virksomheder, der madles efter indre verdis
metode, jf. nedenfor.

Balancen

Immaterielle aktiver

Erhvervede immaterielle rettigheder i form af software males til kostpris med fradrag
af akkumulerede af- og nedskrivninger. Software afskrives liniert over den forventede
brugstid, som sadvanligvis er 3-5 4r.

Immaterielle aktiver med ubestemmelige brugstider, herunder rettigheder, afskri-
ves ikke, men testes minimum én gang arligt for vaerdiforringelse. Hvis den regn-
skabsmassige vaerdi af aktiverne overstiger genindvindingsvardien, nedskrives til
den laveres verdi.

Materielle aktiver

Grunde og bygninger, produktionsanleg og maskiner, andre anleg, driftsmateriel
og inventar samt reservedele til egne maskiner males til kostpris med fradrag af ak-
kumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaf-
felsen og omkostninger til klargering af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet
er klar til at blive taget i brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen
omkostninger, der direkte kan henfores til fremstillingen af aktivet, herunder mate-
rialer, komponenter, underleveranderer og lonninger.

Forpligter anskaffelsen eller brugen af aktivet koncernen til at afholde omkostninger
til nedrivning eller retablering af aktivet, indregnes de skonnede omkostninger hertil
som henholdsvis en hensat forpligtelse og en del af kostprisen for det pageeldende
aktiv. Hvis forpligtelsen er opstdet i forbindelse med produktion af varebeholdninger,
indregnes forpligtelsen som en del af kostprisen for de pageldende varer, jf. nedenfor.

Afskrivningsgrundlaget er aktivets kostpris fratrukket restvaerdien. Restveerdien er
det forventede beleb, som vil kunne opnds ved salg af aktivet i dag efter fradrag af
salgsomkostninger, hvis aktivet allerede havde den alder og var i den stand, som
aktivet forventes at veere i efter afsluttet brugstid. Kostprisen pa et samlet aktiv op-
deles i mindre bestanddele, der afskrives hver for sig, hvis brugstiden er forskellig.

Der foretages lineare afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes for-
ventede brugstider:

Bygninger 10 - 50 ar
Produktionsanleg og maskiner 5-254ar
Andre anleag, driftsmateriel og inventar 3 - 15 ar
Returemballage 3-8ar

Afskrivningsmetoder, brugstider og restvaerdier revurderes drligt.

Materielle aktiver nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige vaerdi, jf. nedenfor.

Nedskrivning af immaterielle og materielle aktiver, kapitalandele i datter-
virksomheder og associerede virksomheder

De regnskabsmassige vaerdier af immaterielle og materielle aktiver med bestem-
melige brugstider samt kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virk-
somheder gennemgas pa balancedagen for at fastsette, om der er indikationer pa
verdiforringelse. Hvis dette er tilfaeldet, skennes aktivets genindvindingsvaerdi for
at fastsld behovet for eventuel nedskrivning og omfanget heraf.

For immaterielle aktiver med ubestemmelige brugstider opgeres genindvindings-
veerdien arligt uanset om der er konstateret indikationer pa veerdiforringelse.

Hvis aktivet ikke frembringer pengestromme uafhangigt af andre aktiver, skennes
genindvindingsveerdien for den mindste pengestromsfrembringende enhed, som
aktivet indgar i.

Genindvindingsvardien opgeres som den hejeste veerdi af aktivets henholdsvis den
pengestromsfrembringende enheds dagsvaerdi med fradrag af salgsomkostninger og
kapitalveerdien. Nar kapitalvaerdien opgeres, tilbagediskonteres skonnede fremtidi-
ge pengestromme til nutidsveerdi ved at anvende en diskonteringssats, der afspejler
dels aktuelle markedsvurderinger af den tidsmaessige veerdi af penge, dels de sar-
lige risici, der er tilknyttet henholdsvis aktivet og den pengestromsfrembringende
enhed, og som der ikke er reguleret for i de skonnede fremtidige pengestremme.

Hvis henholdsvis aktivets og den pengestromsfrembringende enheds genindvin-
dingsveerdi skeonnes at vare lavere end den regnskabsmeassige vardi, nedskrives
den regnskabsmaessige veerdi til genindvindingsveerdien. For pengestromsfrembrin-
gende enheder fordeles nedskrivningen saledes, at goodwillbelgb nedskrives forst,
og dernest fordeles et eventuelt resterende nedskrivningsbehov pé de evrige akti-
ver i enheden, idet det enkelte aktiv dog ikke nedskrives til en verdi, der er lavere
end dets dagsveerdi fratrukket forventede salgsomkostninger.

Nedskrivninger indregnes i resultatopgorelsen. Ved eventuelle efterfolgende tilbage-
forsler af nedskrivninger som folge af @ndringer i forudsatninger for den opgjorte
genindvindingsveerdi forhejes henholdsvis aktivets og den pengestromsfrembrin-
gende enheds regnskabsmeessige veerdi til det korrigerede skon af genindvindings-
vardien, dog maksimalt til den regnskabsmaessige veerdi, som aktivet eller den penge-
stromsfrembringende enhed ville have haft, hvis nedskrivning ikke var foretaget.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede

virksomheder i moderselskabets arsregnskab

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males til kostpris
i moderselskabets arsregnskab.

Hvis kostprisen overstiger kapitalandelenes genindvindingsvaerdi, nedskrives til
denne lavere vardi. Kostprisen nedskrives ogsa, hvis der udloddes mere i udbytte,
end der samlet set er indtjent i virksomheden siden overtagelsen af denne.

Kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet
Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males i koncernregnskabet
efter den indre vaerdis metode (equity-metoden). Dette indebeerer, at kapitalandelene
males til den forholdsmeessige andel af virksomhedernes opgjorte regnskabsmees-
sige indre veerdi, opgjort efter koncernens regnskabspraksis, med henholdsvis
fradrag og tillaeg af forholdsmassige interne fortjenester og tab.

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmassige andel af virksomhedernes re-
sultat efter skat og eliminering af urealiserede forholdsmaessige interne fortjene-
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ster og tab. P4 koncernens egenkapital indregnes den forholdsmaessige andel af alle
transaktioner og begivenheder, der er indregnet direkte pa den associerede virk-
somheds egenkapital.

Kapitalandele i associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi
males til 0 kr. Tilgodehavender og andre langfristede finansielle aktiver, der anses
for at vaere en del af den samlede investering i den associerede virksomhed, nedskri-
ves med eventuel resterende negativ indre verdi. Tilgodehavender fra salg af varer
og tjenesteydelser samt andre tilgodehavender nedskrives alene, hvis de vurderes
uerholdelige.

Der indregnes alene en hensat forpligtelse til at deekke den resterende negative in-
dre veerdi, hvis koncernen har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke den
pageldende virksomheds forpligtelser.

Ved kob af kapitalandele i associerede virksomheder anvendes overtagelsesmeto-
den.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden, eller nettorealisa-
tionsvaerdi, hvor denne er lavere.

Kostprisen for handelsvarer, ravarer og hjelpematerialer omfatter anskaffelsespri-
sen med tilleg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede varer og
varer under fremstilling omfatter omkostninger til ravarer, hjelpematerialer og di-
rekte lon samt fordelte faste og variable indirekte produktionsomkostninger. Heri
indgar opstdede forpligtelser til nedrivning eller retablering af materielle aktiver,
hvis disse forpligtelser er opstdet som folge af fremstilling af varer.

Variable indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og lon
og fordeles baseret pa forkalkulationer for de faktisk producerede varer. Faste in-
direkte produktionsomkostninger omfatter omkostninger til vedligeholdelse af og
afskrivninger pa de maskiner, fabriksbygninger og udstyr, der benyttes i produk-
tionsprocessen, samt generelle omkostninger til fabriksadministration og ledelse.
Faste produktionsomkostninger fordeles pa baggrund af produktionsanlaggets nor-
male kapacitet.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opgpres som forventet salgspris med
fradrag af ferdiggerelsesomkostninger og omkostninger, der skal atholdes for at
effektuere salget.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males ved ferste indregning til dagsveerdi og efterfolgende til
amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi med fradrag af ned-
skrivninger til imodegaelse af forventede tab. Nedskrivning foretages pa individu-
elt niveau.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostnin-
ger, der vedrorer efterfolgende regnskabsar. Periodeafgreensningsposter males til
kostpris.

Finansielle aktiver disponible for salg

Verdipapirer indregnet under langfristede aktiver omfatter bersnoterede veerdipapi-
rer og egenkapitalandele i virksomheder, som ikke er dattervirksomheder eller associe-
rede virksomheder, der er disponible for salg.

Verdipapirerne males ved forste indregning til dagsveerdi pa handelsdagen tillagt
direkte henferbare omkostninger ved kebet. Efterfolgende males vardipapirerne

48 _Harboe Arsrapport 2007/2008

til dagsveerdi pa balancedagen, og @ndringer i dagsvaerdien indregnes pa egen-
kapitalen. Ndr veerdipapirerne salges eller afvikles, resultatfores de akkumulerede
dagsveerdireguleringer.

Dagsvardien opgores svarende til berskursen for bersnoterede veerdipapirer og til
en skennet dagsvardi opgjort pd baggrund af markedsinformationer.

Udbytte
Udbytte indregnes som en galdsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa gene-
ralforsamlingen.

Egne aktier
Anskaffelses- og afstdelsessummer for egne aktier samt udbytte fra disse indregnes
direkte pa egenkapitalen under overfort resultat.

Pensionsforpligtelser o.lign.

Koncernen har indgdet bidragsbaserede pensionsaftaler med en vesentlig del af
koncernens ansatte. Bortset fra en pensionsordning vedrerende en enkelt ansat, der
er uvasentlig i forhold til koncernens samlede forpligtelser, har koncernen ikke ind-
gaet ydelsesbaserede pensionsordninger.

Ved bidragsbaserede pensionsordninger indbetaler koncernen lgbende faste bidrag
til uatheengige pensionsselskaber o.l. Bidragene indregnes i resultatopggrelsen i den
periode, hvori medarbejderne har udfert den arbejdsydelse, der giver ret til pensi-
onsbidraget. Skyldige betalinger indregnes i balancen som en forpligtelse.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, ndr koncernen har en retlig eller faktisk forplig-
telse som folge af begivenheder i regnskabsaret eller tidligere ar, og det er sandsyn-
ligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et traek pa virksomhedens pkonomiske
ressourcer.

Hensatte forpligtelser males som det bedste skon over de omkostninger, der er ned-
vendige for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med
forventet forfaldstid ud over et ar fra balancedagen males til nutidsveerdi.
Forpligtelse til at tilbagekobe egen emballage i omlgb maéles til pantprisen, ud fra
den skonsmeessige mangde af cirkulerende flasker, daser, kasser og bakker, og ind-
regnes som en tilbagekobsforpligtelse under kortfristede forpligtelser.

Geld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter males pa tidspunktet for lanoptagelse til kostpris,
der svarer til dagsveerdien af det modtagne provenu efter fradrag af atholdte trans-
aktionsomkostninger. Efterfolgende males prioritetsgeeld til amortiseret kostpris.
Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved ldnoptagelsen og det belob, der
skal tilbagebetales, indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden som en finan-
siel omkostning ved at anvende den effektive rentes metode.

Leasingforpligtelser
Leasingydelser vedrerende operationelle leasingaftaler indregnes linezrt i resultat-
opgorelsen over leasingperioden.

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser, herunder bankgeld og leverandorgald, males ved
forste indregning til dagsveerdi efter fradrag af aftholdte transaktionsomkostninger.
Efterfolgende males forpligtelserne til amortiseret kostpris ved at anvende den effek-
tive rentes metode, sdledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi
indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel omkostning over laneperioden.
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Periodeafgransningsposter

Periodeafgrensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne ind-
taegter, der vedrorer efterfolgende regnskabsdr, samt offentlige tilskud, der er knyt-
tet til et aktiv. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Pengestromsopgorelsen

Pengestromsopgorelsen prasenteres efter den indirekte metode og viser penge-
stromme vedrerende drift, investeringer og finansiering samt likviderne ved arets
begyndelse og slutning.

Pengestremme vedrgrende driftsaktiviteter opgeres som driftsresultatet, reguleret
for ikke-kontante driftsposter og @ndringer i driftskapital, fratrukket den i regn-
skabsaret betalte selskabsskat, der kan henfores til driftsaktiviteterne.

Pengestremme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse
med keb og salg af virksomheder og finansielle aktiver samt kgb, udvikling, forbed-
ring og salg mv. af immaterielle og materielle aktiver. Endvidere indregnes penge-
stromme vedregrende finansielt leasede aktiver i form af betalte leasingydelser.

Pengestromme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter endringer i modersel-
skabets aktiekapital og omkostninger forbundet hermed, samt optagelse og indfri-
else af lan, afdrag pa renteberende geeld, kob af egne aktier samt udbetaling af
udbytte.

Pengestromme i anden valuta end den funktionelle valuta indregnes i pengestroms-
opgorelsen ved at anvende gennemsnitlige valutakurser, medmindre disse afviger
vaesentligt fra de faktiske valutakurser pa transaktionstidspunkterne. I sidstnaevnte
tilfaelde anvendes de faktiske valutakurser for de enkelte dage.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med ubetyde-
lig kursrisiko fratrukket eventuelle kassekreditter og koncernmellemvarender, der
indgdr som en integreret del af likviditetsstyringen.

Segmentoplysninger

Der gives segmentoplysninger pa forretningssegmenter (primear segmentopdeling)
og geografiske markeder (sekundeer segmentopdeling). Segmentoplysningerne
folger koncernens risici, koncernens regnskabspraksis og interne gkonomistyring.

Segmentindtegter og -omkostninger samt segmentaktiver og -forpligtelser omfatter
de poster, der direkte kan henfores til det enkelte segment, og de poster, der kan
fordeles pa de enkelte segmenter pa et palideligt grundlag. De ikke-fordelte poster
vedrgrer primeert aktiver og forpligtelser samt indtaegter og omkostninger, der er
forbundet med koncernens administrative funktioner, investeringsaktiviteter, ind-
komstskatter o.lign.

Langfristede aktiver i segmenterne omfatter de aktiver, som anvendes direkte i seg-
mentets drift, herunder immaterielle og materielle aktiver samt kapitalandele i as-
socierede virksomheder.

Kortfristede aktiver i segmenterne omfatter de aktiver, som er direkte forbundet
med driften i segmentet, herunder varebeholdninger, tilgodehavender fra salg af
varer og tjenesteydelser, andre tilgodehavender, periodeafgraensningsposter og li-
kvide beholdninger.

Forpligtelser tilknyttet segmenterne omfatter de forpligtelser, der er afledt af drif-
ten i segmentet, herunder geeld til leveranderer af varer og tjenesteydelser, hensatte
forpligtelser og anden gaeld.

Hoved- og negletal
Hoved- og negletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske

Noter

Finansanalytikerforenings "Anbefalinger & Nogletal 2005”, med folgende specifikke

definitioner:
Investeringer:

Bruttomargin:

Overskudsgrad:

Afkastningsgrad:

Operative aktiver:

Afkast af investeret kapital:

Renteberende geeld:

Renteberende geeld, netto:

Egenkapitalens forrentning:

Soliditetsgrad:

Gearing:

Resultat pr. aktie (EPS):

Cash flow pr. aktie:

Price/earnings:

Likviditetsgrad:

Arets tilgang af immaterielle og materielle aktiver excl.
materielle aktiver under opforelse og reservedele
Bruttoresultat i procent af nettoomseetning

Resultat af primeer drift (EBIT) i procent af
nettoomsatning

Resultat af primeer drift (EBIT) i procent af
gennemsnitlige operative aktiver

Balancesum ultimo fratrukket finansielle aktiver og
likvide beholdninger

Resultat af primeer drift (EBIT) reduceret med skat
heraf i % af gennemsnitligt investeret kapital
(egenkapital + minoritetsinteresser

+ nettorentebarende geeld + hensettelser

- finansielle aktiver)

Geld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter i
ovrigt

Geld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter med
fradrag af likvider

Arets resultat efter skat i procent af gennemsnitlig
egenkapital

Egenkapital ultimo i procent af balancesum ultimo

Renteberende geeld ultimo i procent af egenkapital
ultimo

Arets resultat efter skat i forhold til gennemsnitligt
antal aktier

Pengestromme fra drift i forhold til gennemsnitligt
antal aktier

Borskurs ultimo i forhold til resultat pr. aktie

Kortfristede aktiver i procent af kortfristede
forpligtelser

Som beregningsgrundlag for negletallene er anvendt arets resultat samt balance
ultimo og egenkapital ultimo.

Beregning af resultat og udvandet resultat pr. aktie er specificeret i note 12.
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2. Vaesentlige regnskabsmaessige skon, forudsaetninger

og usikkerheder

Mange regnskabsposter kan ikke maéles med sikkerhed, men alene skgnnes. Sa-
danne skon omfatter vurderinger pad baggrund af de seneste oplysninger, der er
til radighed pa tidspunktet for regnskabsafleggelsen. Det kan vare nedvendigt at
@ndre tidligere foretagne skon pa grund af @endringer af de forhold, der 14 til grund
for skennet, eller pd grund af supplerende information, yderligere erfaring eller
efterfplgende begivenheder.

Vasentlige regnskabsmaessige skon, forudsatninger og usikkerheder

I forbindelse med anvendelsen af den i note 1 beskrevne regnskabspraksis har
ledelsens foretaget regnskabsmaessige skon ved indregning og maling af visse ak-
tiver og forpligtelser. Indregning og maling af aktiver og forpligtelser er ofte af-

hengig af fremtidige begivenheder, hvorom der hersker en vis usikkerhed. I den
forbindelse er det nedvendigt at forudsette et haendelsesforleb e.l., der afspejler
ledelsens vurdering af det mest sandsynlige haendelsesforlgb. I arsrapporten for
2007/2008 er serligt forudsetninger og usikkerheder forbundet med regnskabs-
massige skon om nedskrivningstest pd materielle og finansielle aktiver, opgerelse
af tilbagekobsforpligtelse pa returemballage, vurdering af veerdien af de overtagne
aktiver og forpligtelser i forbindelse med virksomhedsovertagelse samt vurdering
af eventualforpligtelser vaesentlige at bemeerke, idet de har haft betydelig indfly-
delse pa de i drsrapporten indregnede aktiver og forpligtelser og kan ngdvendiggore
korrektioner i efterfplgende regnskabsar, safremt de forudsatte haendelsesforlob
ikke realiseres som forventet.

3. Segmentoplysninger for koncernen

Primaer segmentopdeling
Ledelsesmeessigt og rapporteringsmaessigt er koncernen opdelt i to forretningsmees-
sige segmenter, der anses for at veere koncernens primare segmentopdeling.

Aktiviteten i de to forretningsmaessige segmenter er folgende:

Bryggerivirksomhed: Produktion og salg af ol, leeskedrikke, maltdrikke samt
malurtprodukter
Fodevarevirksomhed: Forarbejdning og salg af fodevarer
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3. Segmentoplysninger for koncernen, fortsat

Noter

Bryggeri- = Fodevare- Bryggeri- Fodevare-
virk- virk- Elimi- virk- virk- Elimi-

somhed somhed nering Koncern somhed somhed nering Koncern

2007/08 2007/08 2007/08 2007/08 2006/07 2006/07 2006/07 2006/07
DKK tusinde
Resultatopgorelse
Bruttoomsatning 1.373.803 - 1.455.792 -
01- og vandafgifter (236.475) - (266.557) -
Nettoomsaetning 1.137.328 233.570 - 1.370.898  1.189.235 193.697 - 1.382.932
Resultat af primeer drift (EBIT) 20.591 1.004 - 21.595 88.450 (122) - 88.328
Andel af resultat i associerede
virksomheder 0 1.298 - 1.298 0 302 - 302
Finansielle indtegter 857 843 (839) 861 837 467 (439) 865
Finansielle omkostninger (5.576) (2.707) 839 (7.444) (2.495) (1.908) 439 (3.964)
Resultat for skat 15.872 438 0 16.310 86.792 (1.261) 0 85.531
Skat af arets resultat 4.842 (1.044) - 3.798 (29.490) 462 - (29.028)
Arets resultat 20.714 (606) - 20.108 57.302 (799) - 56.503
Balance
Segmentaktiver, langfristede 711.335 105.530 (10.622) 806.243 737.703 112.720 (10.266) 840.157
Associerede virksomheder 0 3.490 - 3.490 - 791 - 791
Segmentaktiver, kortfristede 351.312 38.394 (178) 389.528 341.495 59.225 (26.720) 374.000
Aktiver 1.062.647 147.414 (10.800) 1.199.261 1.186.120 172.736 (36.980)  1.214.948
Segmentforpligtelser, langfristede 102.891 16.393 (10.622) 108.662 112.477 21.819 (10.266) 124.030
Segmentforpligtelser, kortfristede 375.193 18.637 178) 393.652 393.892 37.927 (26.720) 405.099
Forpligtelser 478.084 35.030 (10.800) 502.314 506.369 59.746 (36.980) 529.129
Investeringer mv.
Tilgange af immaterielle aktiver 658 = - 658 - S - S
Tilgange af materielle aktiver 85.566 3.970 - 89.536 177.431 899 - 178.330
Kob af virksomheder 6.108 = - 6.108 - = - =
Afskrivninger (incl. fortjeneste/tab) 97.782 11.320 - 109.102 88.860 12.284 - 101.144
Pengestromme
Pengestremme fra primer drift 65.981 (9.037) - 56.944 66.498 20.095 - 86.593
Pengestremme fra investering 92.322) (5.175) - (97.497) (110.800) (176) - (110.976)
Pengestromme fra finansiering (4.003) (5.637) - 9.640) (39.089) (5.557) - (44.640)
Zndring i likvider (30.344) (19.849) - (50.193) (83.391) 14.362 - (69.029)

Der henvises i gvrigt til siderne 3 - 24 i ledelsesberetningen for praesentation af segmenternes 5 drs oversigt og kommentering af udviklingen i regnskabsaret.
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3. Segmentoplysninger for koncernen, fortsat

Sekundzaer segmentopdeling Nedenstdende tabel viser koncernens varesalg mv. fordelt pa geografiske markeder.
Koncernens aktiviteter er primeert lokaliseret i Danmark og det gvrige Nordeuropa. Der er ved fordelingen taget hensyn til afsetningssted.
2007/08 2006/07
DKK tusinde
Omsatning, indland 541.654 489.771
Omsetning, udland 829.244 893.161
1.370.898 1.382.932

Nedenstdende tabel viser de regnskabsmaessige verdier og drets tilgange af
immatrielle og materielle aktiver fordelt pa geografiske omrader ud fra aktivernes

fysiske placering.
Regnskabsmassige
veerdier af aktiver Tilgange af aktiver
2007/08 2006/07 2007/08 2006/07
DKK tusinde
Indland 587.225 628.166 36.491 45.297
Udland 612.036 586.782 35.592 133.033
1.199.261 1.214.948 72.083 178.330
L] L
4. Produktionsomkostninger
KONCERN 2007/08 2006/07
DKK tusinde
Vareforbrug 993.023 953.523
Nedskrivning af varebeholdninger 596 793
Af- og nedskrivninger, jf. note 6 96.359 91.714
Qvrige produktionsomkostninger 69.178 68.999

1.159.156 1.115.029
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5. Personaleomkostninger

Noter

KONCERN 2007/08 2006/07
DKK tusinde
Bestyrelseshonorar 220 243
Lonninger og gager 123.635 122.991
Bidragsbaserede pensionsordninger 7.098 8.246
Andre omkostninger til social sikring 15.821 15.205
Qvrige personaleomkostninger 7.274 6.233
Refusion fra offentlige myndigheder (894) (461)
153.154 152.457
Personaleomkostningerne er fordelt saledes:
Produktionsomkostninger 104.327 105.027
Distributionsomkostninger 26.813 28.834
Administrationsomkostninger 19.539 18.596
Langfristede aktiver 2.475 0
153.154 152.457
Gennemsnitligt antal medarbejdere 4383 486
Andre ledende
Bestyrelse Direktion medarbejdere
KONCERN 2007/08 2006/07 2007/08 2006/07 2007/08 2006/07
DKK tusinde
Vederlag til
ledelsesmedlemmer
Bestyrelseshonorar 220 243 0 0 0 0
Lonninger og gager mv. 0 3.758 3.755 9.664 9.494
Pension 0 246 215 416 400
220 243 4.004 3.970 9.880 9.894

Ingen medarbejdere har bonusordninger, der udger mere end 20% af de pagaeldende medarbejderes grundlgn.

Pensionsordninger

Koncernen har indgdet bidragsbaserede pensionsaftaler med en veesentlig del af
koncernens ansatte. Bortset fra pensionsordning vedrerende en enkelt ansat har
koncernen ikke indgdet ydelsesbaserede pensionsordninger. Pensionsforpligtelsen,

der er forsikringsmaessigt afdeekket, er indregnet brutto som henholdsvis andre til-
godehavender med DKK tusinde 684 og som en geeldsforpligtelse med DKK tusinde
1.152 i balancen.
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6. Af- og nedskrivninger

KONCERN 2007/08 2006/07
DKK tusinde
Immaterielle aktiver 49 0
Bygninger 21.541 19.148
Produktionsanlag og maskiner 69.780 67.283
Andre anleag, driftsmateriel og inventar 17.596 16.534
Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver 136 (1.821)
109.102 101.144

Af- og nedskrivninger er fordelt sdledes:

Produktionsomkostninger 96.360 91.714
Distributionsomkostninger 4.479 3.527
Administrationsomkostninger 3.841 1.660
Andre driftsomkostninger 4.422 4.243

109.102 101.144

Arets af- og nedskrivninger af immaterielle aktiver er indregnet under administrationsomkostninger.

7. Andre driftsindtasgter

KONCERN 2007/08 2006/07

DKK tusinde

Offentlige tilskud 9.271 10.854

Lejeindtaegter 5.497 7.266
14.768 18.120

8. Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder

KONCERN 2007/08 2006/07

DKK tusinde

Andel af resultat for skat 1.198 487

Negativ goodwill ved kapitaludvidelse 405 0

Skat af resultat i associerede virksomheder (305) (185)
1.298 302
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9. Finansielle indtaegter

Noter

KONCERN 2007/08 2006/07

DKK tusinde
Renter af bankindestdende mv. 766 789
Udbytte fra finansielle aktiver disponible for salg 95 76
861 865

- - -
10. Finansielle omkostninger

KONCERN 2007/08 2006/07

DKK tusinde
Renter af geeld til realkreditinstitutter 1.905 2.103
Renter af geeld til kreditinstitutter igvrigt 5.101 1.809
Valutakursgevinster og -tab, netto 438 52
7.444 3.964

o
11. Skat af arets resultat

KONCERN 2007/08 2006/07

DKK tusinde
Aktuel skat 9.661 26.578
Zndring i udskudt skat (5.024) 2.231
4.637 28.809
Zndring i udskudt skat som folge af nedsattelse af selskabsskatten (9.125) 0
Regulering af udskudt skat tidligere ar (15) 0
Regulering aktuel skat tidligere ar 705 219
(8.435) 219
(3.798) 29.028

Regnskabsarets aktuelle selskabsskat for de danske koncernvirksomheder er bereg-
net ud fra en skatteprocent pa 25% (2006/07: 28%).

For udenlandske koncernvirksomheder er anvendt det pageldende lands aktuelle
skatteprocent.

KONCERN 2007/08 2006/07

DKK tusinde % %

Resultat for skat 16.310 85.531

Beregnet skat heraf 4.077 25,0 23.948 28,0

Ikke fradragsberettigede omkostninger og indtaegter 328 2,0 142 0,2

Effekt af forskelle i skatteprocenter for udenlandske dattervirksomheder 328 2,0 4.803 5,6

Andel af resultat i associerede virksomheder (96) (0,6) (84) 0,1)
4.637 28,4 28.809 33,7
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12. Resultat og udvandet resultat pr. aktie

KONCERN 2007/08 2006/07
DKK tusinde
Resultat og udvandet resultat pr. aktie (kr. pr. aktie a 10 kr.) 34 9,5
Beregning af resultat og udvandet resultat pr. aktie er baseret pa folgende grundlag:
Resultat til moderselskabets aktionarer anvendt ved beregning af resultat pr. aktie 20.153 56.511
KONCERN 2007/08 2006/07
stk. stk.
a10 kr. a10 kr.
Gennemsnitligt antal aktier 6.000.000 6.000.000
Gennemsnitligt antal egne aktier (50.000) (50.000)
Antal aktier anvendt til beregning af resultat pr. aktie (stk.) 5.950.000 5.950.000
Udestdende tegningsrettigheders mv. gennemsnitlige udvandingseffekt (stk.) 0 0
Antal aktier anvendt til beregning af resultat pr. aktie, udvandet (stk.) 5.950.000 5.950.000
13. Udbytte
Den 29.08.2007 udbetalte selskabet ordinart udbytte til aktionaererne pa DKK tusin-
de 9.000, svarende til 1,50 kr. pr. aktie & 10 kr. 2006/07: DKK tusinde 48.000 svarende
til 8,00 kr. pr. aktie a 10 kr.).
- Ll
14. Immaterielle aktiver
KONCERN Immaterielle
aktiver under
Rettigheder Software opforelse
DKK tusinde
Kostpris 01.05.2007 0 0 0
Valutakursregulering 0 0 0
Tilgang ved virksomhedsovertagelse 5.723 0 0
Tilgang 0 369 289
Afgang 0 0 0
Kostpris 30.04.2008 5.723 369 289
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14. Immaterielle aktiver, fortsat

Noter

KONCERN Immaterielle
aktiver under
Rettigheder Software opforelse

DKK tusinde
Af- og nedskrivninger 01.05.2007 0 0 0
Valutakursregulering 0 0 0
Arets afskrivninger 0 49 0
Tilbageforsel ved afgang 0 0 0
Af- og nedskrivninger 30.04.2008 0 49 0
Regnskabsmassig veaerdi 30.04.2008 5.723 320 289

Rettigheder, der har en ubestemmelig brugstid, og som derfor ikke afskrives, indgar
pr. 30. april 2008 med DKK tusinde 5.723 (2007: 0 kr.). Posten vedrerer det estiske
Puls varemerke. Ledelsen er af den opfattelse, at veerdien af varemaerket kan op-
retholdes pd ubestemt tid, idet der er tale om et veletableret marke pa det estiske

15. Materielle aktiver

marked, og market vurderes samtidig at veere profitabelt over en lengere periode.
Den nuverende og planlagte markedsforingsindsats vil medvirke til, at vaerdien af

varemerket opretholdes og udbygges.

KONCERN Produk- Reserve-
tions- dele Anlaeg
Grunde og anlaeg og Andre til egne under
bygninger maskiner anlag mv. maskiner opforelse
DKK tusinde
Kostpris 01.05.2007 515.699 1.004.371 156.841 5.298 122.381
Reklassifikation, primo 0 0 (4.812) 0 0
Valutakursregulering 209 610 61 0 (228)
Tilgang ved virksomhedsovertagelse 0 50 335 0 0
Tilgang 49.488 110.865 19.565 717 13.662
Afgang 0 (16.049) 4.713) (1.308) (122.599)
Kostpris 30.04.2008 565.396 1.099.847 167.277 4.707 13.216

Harboe Arsrapport 2007/2008_57



Noter

15. Materielle aktiver,

fortsat

KONCERN Produk- Reserve-
tions- dele Anlaeg

Grunde og anlaeg og Andre til egne under

bygninger maskiner anlag mv. maskiner opforelse
DKK tusinde
Af- og nedskrivninger 01.05.2007 214.033 644.094 111.466 0 0
Reklassifikation, primo 0 0 (1.701) 0 0
Valutakursregulering 52 355 48 0 0
Arets afskrivninger 21.538 69.803 17.596 0 0
Tilbageforsel ved afgang 0 (15.822) (4.228) 0 0
Af- og nedskrivninger 30.04.2008 235.623 698.430 123.181 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2008 329.773 401.417 44.096 4.707 13.216
Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte grunde og bygninger udger DKK tusinde 212.503.
I grunde og bygninger er indeholdt regnskabsmaessig vaerdi af bygninger pa lejede grunde med DKK tusinde 37.944.
Kostpris 01.05.2006 497.178 987.721 139.141 6.511 18.486
Valutakursregulering (175) (516) (57) 0 ()
Tilgang 27.919 20.448 25.111 953 121.416
Afgang (9.223) (3.282) (7.354) (2.166) (17.517)
Kostpris 30.04.2007 515.699 1.004.371 156.841 5.298 122.381
Af- og nedskrivninger 01.05.2006 196.183 579.581 101.612 0 0
Valutakursregulering (39) (268) (38) 0 0
Arets afskrivninger 19.148 67.283 16.534 0 0
Tilbageforsel ved afgang (1.259) (2.502) (6.642) 0 0
Af- og nedskrivninger 30.04.2007 214.033 644.094 111.466 0 0
Regnskabsmassig verdi 30.04.2007 301.666 360.277 45.375 5.298 122.381

Regnskabsmassig vaerdi af pantsatte grunde og bygninger udger DKK tusinde 180.999.

I grunde og bygninger er indeholdt regnskabsmaessig veaerdi af bygninger pa lejede grunde med DKK tusinde 40.557.
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16. Kapitalandele i associerede virksomheder

KONCERN 2008 2007
DKK tusinde

Kostpris 01.05 537 537
Tilgang 1.400 0
Reklassifikation til finansielle aktiver disponibel for salg (186) 0
Kostpris 30.04 1.751 537
Op- og nedskrivninger 01.05 254 (49)
Andel i arets resultat efter skat jf. note 8 1.298 303
Reklassifikation til finansielle aktiver disponibel for salg mv. 187 0
Op- og nedskrivninger 30.04 1.739 254
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04 3.490 791

Kapitalandele i associerede virksomheder males i koncernregnskabet efter indre Bartels Farm A/S indgdr ikke langere i associerede virksomheder, da koncernen
vardis metode med fradrag af eventuelle nedskrivninger. ikke leengere har betydelig indflydelse som folge af @ndring i den ledelsesmassige
struktur.
Kapitalandele i associerede virksomheder omfatter:
e Best Poultry International A/S, Kgbenhavn, aktiekapital DKK tusinde 4.500, Ejerandelen i Best Poultry International A/S er i perioden udvidet fra 25,0% til 33,9%
ejerandel 33,9%. ejerandel.
e APM Danmark A/S, Slagelse, aktiekapital DKK tusinde 1.115, ejerandel 20,3%.
Koncernens andel af arets tab udger DKK tusinde 515. Heraf er ikke indregnet Ejerandele mv. i gvrige associerede virksomheder er uandret i forhold til sidste ar.
DKK tusinde 515. Koncernens andel af det pr. 30.04.2008 akkumulerede fremforte
tab udger DKK tusinde 1,606. Heraf er ikke indregnet DKK tusinde 1.490.

KONCERN 2008 2007
DKK tusinde

Hovedtal for associerede virksomheder:

Aktiver 84.371 48.480
Forpligtelser (81.415) (53.175)
Nettoaktiver 30.04 2.956 (4.695)
Andel af nettoaktiver 30.04 3.490 791
Arets resultat 595 1.696
Andel af arets resultat 783 303
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17. Finansielle aktiver disponible for salg

KONCERN 2008 2007

DKK tusinde

Borsnoterede aktier 954 1.556

Unoterede aktier 1.507 1.489

Pantebreve 0 2
2.461 3.047

Finansielle aktiver disponible for salg er malt til dagsvaerdien pa balancedagen.

18. Varebeholdninger

KONCERN 2008 2007

DKK tusinde

Ravarer, halvfabrikata og engangsemballage 64.359 56.689

Feerdigvarer og handelsvarer 50.286 45.334
114.645 102.023

19. Tilgodehavender fra salg

KONCERN 2008 2007
DKK tusinde

Tilgodehavender fra salg 237.393 218.858
Foretagne nedskrivninger til imedegaelse af forventede tab 565 1.462

Der foretages direkte nedskrivninger af tilgodehavender, hvis vaerdien ud fra en Der er foretaget nedskrivning af alle vaesentlige overforfaldne tilgodehavender pr.
individuel vurdering af de enkelte debitorers betalingsevne er forringet, f.eks. ved statusdagen.

betalingsstandsning e.lign. Nedskrivninger foretages til opgjort nettorealisations-

veerdi.
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20. Andre tilgodehavender

Noter

KONCERN 2008 2007

DKK tusinde

Tilgodehavende fra salg af langfristede aktiver 0 9.289

Qvrige tilgodehavender 10.853 10.315
10.853 19.604

Andre tilgodehavender er ikke forbundet med serlige kreditrisici og der er i lighed

med sidste ar ikke indregnet nedskrivninger af disse. Ingen af tilgodehavenderne

er overforfaldne.

- - -

21. Likvide beholdninger

KONCERN 2008 2007

DKK tusinde

Kontanter og bankindestdende 12.310 27.360

Likvide beholdninger bestar af indestdender i velrenommerede banker og indesta-
ende er pa anfordringsvilkdr med variabel forrentning.

22. Aktiekapital

Aktiekapitalen udger DKK tusinde 60.000 fordelt pd DKK tusinde 6.400 A-aktier og
DKK tusinde 53.600 B-aktier.

Hvert A-aktiebelgb pa 10 kr. har 10 stemmer, og hvert B-aktiebelgb pa 10 kr. har
1 stemme.

B-aktierne er noteret pd OMX Nordic Exchange Copenhagen.

Der har ikke vaeret beveaegelser i aktiekapitalen de fire foregaende ar.
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23. Egne aktier

Andel af
Nominel verdi aktiekapital
KONCERN 2008 2007 2008 2007 2008 2007
stk. 410 kr. stk. 410 kr. DKK t. DKK t. % %
Egne aktier 01.05 50.000 50.000 500 500 0,8 0,8
Kob af egne aktier 0 0 0 0 0,0 0,0
Salg af egne aktier 0 0 0 0 0,0 0,0
Egne aktier 30.04 50.000 50.000 500 500 0,8 038

Harboes Bryggeri A/S besidder egne B-aktier, der er anskaffet for at sikre en optimal

placering af likvide midler.

Selskabet kan i henhold til generalforsamlingsbeslutning af 23.08.2007 erhverve
maksimalt nom. DKK tusinde 6.000 egne aktier, svarende til 10% af aktiekapitalen,
frem til neeste ordineere generalforsamling.

24. Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser

KONCERN Udskudte Udskudte
skatte- skattefor-
aktiver pligtelser

DKK tusinde

Udskudt skat 01.05.2006 0 48.881

Valutakursregulering 0 (31)

Zndring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelse 0 2.231

Udskudt skat 30.04.2007 0 51.081

Valutakursregulering 20 29

Zndring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelse 2.073 (12.091)

Zndring af udskudt skat modregnet i tilgodehavende skat 0 (1.243)

Udskudt skat 30.04.2008 2.093 37.776

KONCERN 2008 2007

DKK tusinde

Udskudt skat er indregnet sdledes i balancen:

Udskudte skatteaktiver (2.093) 0

Udskudte skatteforpligtelser 37.776 51.081

Udskudt skat 30.04.2008 35.683 51.081

En udlodning af frie reserver i AS Viru Olu, Haljala,

Estland vil udlgse en ikke afsat skat pa 1.344 2.081
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Noter

24. Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser, fortsat

KONCERN Indregnet Reklas- Indregnet
i resultat- sifice- pa egen-
01.05. opgorelse ring kapital 30.04.
DKK tusinde
Langfristede aktiver 51.191 (12.380) 0 29 38.840
Kortfristede aktiver 1.201 1.087 0 0 2.288
Kortfristede forpligtelser (1.311) 258 0 0 (1.053)
Fremforte skattemaessige underskud 0 (1.056) (1.243) 0 (2.299)
Midlertidige forskelle 51.081 (12.091) (1.243) 29 37.776
Fremforte skattemaessige underskud 0 (2.073) 0 (20) (2.093)
Uudnyttede skattemaessige underskud 0 (2.073) 0 (20) (2.093)
Udskudt skat 2008 51.081 (14.164) (1.243) 9 35.683
Langfristede aktiver 48.829 2.393 0 (31) 51.191
Kortfristede aktiver 1.087 (390) 0 0 1.201
Kortfristede forpligtelser (1.035) (514) 0 0 (1.311)
Udskudt skat 2007 48.881 2.231 0 31 51.081

25. Tilbagekobsforpligtelse, returemballage

KONCERN 2008 2007
DKK tusinde

Tilbagekeobsforpligtelser 01.05 31.489 42.933
Anvendt og tilbagefort i regnskabsdret, netto 4.809 (11.444)
Tilbagekebsforpligtelser 30.04 36.298 31.489

Hensatte forpligtelser er indregnet sdledes i balancen:

Kortfristede forpligtelser 36.298 31.489
Langfristede forpligtelser 0 0
36.298 31.489

Tilbagekobsforpligtelsen er reguleret med udgangspunkt i drets nettosalg af
returemballage med fradrag af et estimeret svind i den cirkulerende mangde
af returemballage.
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26. Gaeld til realkreditinstitutter

KONCERN 2008 2007
DKK tusinde
Geeld til realkreditinstitutter med pant i fast ejendom 28.671 34.562
Geeld til realkreditinstitutter forfalder til betaling saledes:
Pa anfordring inden for et ar fra balancedagen 5.559 9.061
Mellem et og to ar fra balancedagen 5.798 5.589
Mellem to og tre ar fra balancedagen 6.086 5.845
Mellem tre og fire dr fra balancedagen 4.828 6.112
Mellem fire og fem dr fra balancedagen 115 4.806
Efter fem ar fra balancedagen 6.285 3.149
28.671 34.562
Geeld til realkreditinstitutter er indregnet sdledes i balancen:
Kortfristede forpligtelser 5.559 9.061
Langfristede forpligtelser 23.112 25.501
28.671 34.562
KONCERN Amor-
Effektiv tiseret Nominel Dags-
Fast/ rente kostpris veerdi vaerdi
Valuta Udleb Variabel % DKK t. DKK t. DKK t.
Geld til realkredit-
institutter DKK 2012 Variabel 4,5 21.819 24.898 24.540
Geld til realkredit-
institutter DKK 2028 Variabel 4,5-5,0 6.852 6.950 6.602
30.04.2008 28.671 31.848 31.142
Geeld til realkredit-
institutter DKK 2012 Variabel 41 26.986 29.179 30.232
Geld til realkredit-
institutter DKK 2028 Variabel 3,8-4,7 7.576 7.808 7.401
30.04.2007 34.562 36.987 37.633

Dagsverdi er opgjort til nutidsveerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den aktuelle markedsrente som diskonteringsfaktor.
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27. Kreditinstitutter i ovrigt

Noter

KONCERN 2008 2007
DKK tusinde
Lan 63.635 38.895
Kreditinstitutter i evrigt forfalder til betaling sdledes:
Pa anfordring inden for et ar fra balancedagen 60.196 29.722
Mellem et og to ar fra balancedagen 2.253 5.738
Mellem to og tre ar fra balancedagen 1.186 2.250
Mellem tre og fire ar fra balancedagen 0 1.185
Mellem fire og fem dr fra balancedagen 0 0
Efter fem ar fra balancedagen 0 0
63.635 38.895
Kreditinstitutter i evrigt er indregnet sdledes i balancen:
Kortfristede forpligtelser 60.196 29.722
Langfristede forpligtelser 3.439 9.173
63.635 38.895
KONCERN Amor-
Effektiv tiseret Nominel Dags-
Fast/ rente kostpris veerdi vaerdi
Valuta Udleb Variabel % DKK t. DKK t. DKK t.
Lan EUR 2011 Fast 5,3-6,9 9.186 9.426 8.631
Kassekredit EUR 2009 Variabel 5,0-5,5 12.347 12.347 12.347
Kassekredit DKK 2009 Variabel 5,0-5,5 42.102 42.102 42.102
30.04.2008 63.635 63.875 63.080
Lan EUR 2011 Fast 5,3-6,9 19.749 20.108 20.571
Kassekredit EUR 2008 Variabel 4,5-5,0 11.472 11.472 11.472
Kassekredit DKK 2008 Variabel 4,5-5,0 7.674 7.674 7.674
30.04.2007 38.895 39.254 39.717

Dagsverdi er opgjort til nutidsvaerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den aktuelle markedsrente som diskonteringsfaktor.

28. Anden gaeld

KONCERN 2008 2007

DKK tusinde

Skyldig lon, feriepenge, A-skat, sociale bidrag m.m. 6.517 5.572

Ferieforpligtelser o.1. 5.473 5.279

Skyldig moms og afgifter 24.194 17.646

Andre skyldige omkostninger 35.729 33.177
71.913 61.674

Feriepengeforpligtelser o.l. repraesenterer forpligtelser til at udbetale lon i ferieperioder, som medarbejdere pr. balancedagen har optjent ret til at afholde i efterfolgende

regnskabsar.
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29. Operationelle leasingforpligtelser

KONCERN 2008 2007
DKK tusinde

For arene 2007 - 2015 er indgdet operationelle leasingkontrakter vedrerende leje af ejendomme, maskiner og andre anlag.
Leasingkontrakterne er indgdet for minimum 3 - 20 ar med faste leasingydelser, der arligt pristalsreguleres.
Aftalerne er uopsigelige indenfor den naevnte periode, hvorefter de vil kunne fornyes i perioder af 1 ar.

Minimumsleasingydelser indregnet i resultatopgprelse 9.043 8.224
Minimumsleasingydelser er fordelt sdledes:
Produktionsomkostninger 2.024 1.642
Distributionsomkostninger 460 435
Administrationsomkostninger 709 360
Andre driftsomkostninger 5.850 5.787
9.043 8.224
De samlede fremtidige minimumsleasingydelser for uopsigelige leasingkontrakter forfalder til betaling saledes:
Inden for et ar fra balancedagen 9.479 7.724
Mellem to og fem ar fra balancedagen 24.922 22.575
Efter fem ar fra balancedagen 8.146 12.137
42.547 42.436
Koncernen har indgdet lejekontrakter vedrgrende bygninger og arealer. Kontrak-  til ar 2020 fra udlejers side og 2010-2014 fra lejers side. Den arlige leje andrager
terne er indgdet med selskaber, der har direktor Bernhard Griese og dennes nartstd- 6.103 t.kr. (2006/07 5.907 tkr). De samlede fremtidige minimumsleasingydelser i
ende som storste aktionarer. uopsigelighedsperioden udger 33.804 t.kr., hvilket belgb er indeholdt i ovenstdende

Lejekontrakterne, der er tinglyst pd de enkelte ejendomme, er uopsigelige frem talopstilling.

KONCERN 2008 2007
DKK tusinde

Fremleje
Koncernen har med virkning fra 1. maj 2007 indgdet aftale om fremleje af bygninger for en 5-drig periode.
Aftalen er uopsigelig for begge parter i lejeperioden, hvilket belgb er indeholdt i ovenstdende talopstilling.

De samlede fremtidige minimumsfremlejeydelser for uopsigelige fremlejekontrakter forfalder til betaling saledes:

Inden for et ar fra balancedagen 5.272 6.878
Mellem to og fem ér fra balancedagen 15.816 21.061
Efter fem ar fra balancedagen 0 0

21.088 27.939

30. Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser
og kontraktlige forpligtelser

KONCERN 2008 2007
DKK tusinde

Sikkerhedsstillelser

Geld til realkreditinstitutter er sikret ved pant i ejendomme med dertil horende produktionsanlaeg
og maskiner (tilbehgrspant).

Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte ejendomme 87.920 90.147
Ejerpantebrev nominelt 750 t.kr. i danske ejendomme er liggende i eget depot.

Til sikkerhed for bankgeeld er deponeret ejerpantebrev nom. TEUR 16.362 eller 122.090 t.kr.
i udenlandske ejendomme og produktionsanlag.
Regnskabsmassig vaerdi af pantsatte ejendomme 124.583 90.852

Moderselskabet har kautioneret for koncernens associerede virksomheders gaeld til kreditinstitutter.
Kautionen er maksimeret til 2.000 t.kr.
Associerede virksomheders gaeld 3.476 0
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30. Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser og
kontraktlige forpligtelser, fortsat

Eventualforpligtelser

Offentlige tilskud er modtaget til kob af materielle aktiver og etablering af produk- ~ Moderselskabet har pr. 30. april 2008 indgdet aftaler om kob af produktionsanleg
tion i Darguner Brauerei GmbH. Tilskud er modtaget under visse betingelser og ~ og maskiner, primeert til produktion af maltekstrakt. Den kontraktlige forpligtelse
kan indenfor en 5 drig periode kraeves tilbagebetalt, sdfremt aktiverne fjernes, eller ~ udger 11,2 mio.kr. pr balancedagen.

produktionen nedlagges. Der er ingen aktuel tilbagebetalingsforpligtelse.

Der er ingen igangveerende retssager el. lign., der af ledelsen vurderes vil medfore

en vasentlig negativ indflydelse pad moderselskabet og koncernens finansielle stil-
ling ud over det i drsrapporten indeholdte.

31. Z/Endring i driftskapital

KONCERN 2008 2007

DKK tusinde

Zndring i varebeholdninger (12.500) (14.568)

Zndring i tilgodehavender fra salg (18.535) (28.250)

Zndring i andre tilgodehavender 3.786 (15.298)

Zndring i leverandergaeld mv. (3.819) 5.176

Zndring i anden geeld (2.332) (10.016)
(33.400) (62.956)

- L)

32. Likvider

KONCERN 2008 2007

DKK tusinde

Likvide beholdninger og bankindestdende 12.310 27.360

Kassekreditter (54.449) (19.147)
(42.139) 8.213

Den regnskabsmeessige vaerdi af likviderne svarer til deres dagsvaerdi. Koncernen har pr. 30.04.2008 uudnyttede treekningsrettigheder pa kassekreditter for i alt 95,6 mio. kr.
(2006/2007: 45,5 mio. kr.)

33. Kob af virksomheder

Koncernen har i regnskabsaret erhvervet folgende virksomheder

Overtagelses- Overtaget Overtaget Kostpris
Navn Primaer aktivitet tidspunkt ejerandel stemmeandel DKK t.
AS Puls Brewery Bryggerivirksomhed 10. januar 2008 100% 100% 6.108
6.108

Der var ingen keb af virksomheder i 2006/2007.
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33. Kob af virksomheder, fortsat

KONCERN Regnskabs- Regulering
massige verdi til dagsvaerdi Dagsvaerdi
DKK tusinde
Varemarke 5.723 = 5.723
Produktionsanlag og maskiner 50 - 50
Andre driftsmidler 335 = 335
6.108 = 6.108
Overtagne likvide beholdninger - = 0
Likviditetseffekt, netto 6.108 = 6.108
Kostprisen for virksomheden er betalt kontant. Der er ikke afholdt veesentlige an-
skaffelsesomkostninger i forbindelse med ovenstdende virksomhedskeb.
Af koncernens resultat for 2007/2008 kan -1,0 mio. kr. henfores til underskud
genereret af AS Puls Brewery siden overtagelsen. Resultatet er negativt pavirket af
omkostninger til lgnaftapning af Puls produkter i perioden efter overtagelsen.
-
34. Honorar til moderselskabets
L] Ll
generalforsamlingsvalgte revisorer
KONCERN 2008 2007
DKK tusinde
Honorar til revisorer for regnskabsaret kan specificeres siledes:
Revision
Deloitte 1.394 1.545
Qvrige 227 246
1.621 1.791
Andre ydelser end revision
Deloitte 271 523
Qvrige 22 104
293 627
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35. Finansielle risici og finansielle instrumenter

Noter

KONCERN 2008 2007
DKK tusinde

Kategorier af finansielle instrumenter

Tilgodehavender for salg og tjenesteydelser 237.393 218.858
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 5.053 3.051
Andre tilgodehavender 10.853 19.604
Likvide beholdninger 12.310 27.360
Tilgodehavender 265.609 268.873
Finansielle aktiver disponible for salg 2.461 3.047
Geld til realkreditinstitutter 28.671 34.562
Kreditinstitutter i ovrigt 63.635 38.895
Leverandorgeeld 186.087 213.100
Tilbagekeobsforpligtelse, returemballage 36.298 31.489
Geld til associerede virksomheder 6.473 20.665
Anden geeld 71913 61.674
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 393.077 400.385

Politik for styring af finansielle risici
Der henvises til afsnittet om risikoforhold i ledelsesberetning, side 24.

kontrakter eller lignende, da det er ledelsens vurdering at koncernens valutarisiko
er begrenset. Selskabets uafdekkede valutapositioner kan opgeres som folger pr.

statusdagen:
Valutarisici vedrerende indregnede aktiver og forpligtelser
Koncernens salg og varekeb i udenlandsk valuta sker primert i EUR samt for en
mindre del i EEK, SEK og PLZ. Der er pr. statusdagen ikke indgdet valutatermins-
KONCERN Geelds-

Tilgode- forplig- Netto-

Likvider havender telser position
DKK tusinde
EUR 7.639 143.335 (163.764) (12.790)
SEK 532 5.828 (2.155) 4.205
EEK 1.613 11.294 (10.356) 2.551
PLZ 310 2.557 (354) 2.513
30.04.2008 10.094 163.014 (176.629) (3.521)
KONCERN Gaelds-

Tilgode- forplig- Netto-

Likvider havender telser position
DKK tusinde
EUR 18.845 134.762 (197.539) (43.932)
SEK 1.742 5.032 (2.308) 4.466
EEK 2.256 9.861 (8.492) 3.625
PLZ 17 288 1 306
30.04.2007 22.860 149.943 (208.338) (35.535)
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35. Finansielle risici og finansielle instrumenter, fortsat

KONCERN 2007/08 2006/07

DKK tusinde

Egenkapitalens folsomhed overfor valutakursudsving

Indvirkning hvis EUR kurs var 1% lavere end faktisk kurs (267) (188)

Indvirkning hvis SEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs (297) (311)

Indvirkning hvis EEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs 79 (114)

Indvirkning hvis PLZ kurs var 5% lavere end faktisk kurs 87) @
(575) (651)

Resultatets folsomhed overfor valutakursudsving

Indvirkning hvis EUR kurs var 1% lavere end faktisk kurs (363) (517)

Indvirkning hvis SEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs (140) (143)

Indvirkning hvis EEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs 172 22

Indvirkning hvis PLZ kurs var 5% lavere end faktisk kurs 8 8
(323) (630)

Koncernens vasentligste valutakurseksponering relaterer sig til EUR, SEK, EEK
og PLZ. Ovenstdende viser, hvilken indvirkning det ville have haft pd henholds-
vis egenkapitalen og drets resultat, saifremt kursen havde varet henholdsvis 1% og
5% lavere end den faktiske anvendte kurs. Havde der veret tale om en tilsvarende
hgjere kurs, ville denne have haft en tilsvarende positiv indvirkning pa henholdsvis
egenkapitalen og drets resultat.

Renterisici

Pa grund af Harboekoncernens kapitalstruktur er risikoen relateret til udsving i
markedsrenten begraenset. Koncernen har en nettorentebarende geeld pr. 30.04.2008
pa 80,0 mio. kr. (2007: 46,1 mio. kr.). Geelden er variabelt forrentet.

En stigning i markedsrenten pa 1% ville pavirke drets resultat for skat negativt med
ca. 0,8 mio. kr. (2006/2007 ca. 0,5 mio. kr.).

Valutarisici vedrorende fremtidige pengestromme

Koncernens vasentligste valutaeksponering forventes ogsd fremadrettet at relatere
sig til transaktioner i ovenstdende valutaer. Transaktionerne forventes at vare pa
samme niveau som realiseret i 2007/2008.

Der er ikke indgdet finansielle kontrakter i form af valutaterminskontrakter eller
lignende pr. statusdagen, da ledelsen ikke vurderer, at der er vaesentlige risici relate-
ret til fremtidige pengestromme i fremmed valuta.

Der er ikke indgdet finansielle kontrakter til afdeekning af den begransede rente-
risiko.

Likviditetsrisici

Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret i noterne for de en-
kelte kategorier af forpligtelser. Koncernen og moderselskabets likviditetsreserve
bestar af likvide beholdninger og uudnyttede kreditfaciliteter.

KONCERN 2007/08 2006/07

DKK tusinde

Likviditetsreserven sammensatter sig saledes:

Likvide beholdninger 12.310 27.360

Uudnyttede kreditfaciliteter 95.551 45.500
107.861 72.860

Den primere kreditrisiko i koncernen er relateret til tilgodehavender for salg. Kon-
cernens kunder er hovedsagelig storre detailhandelskaeder i Skandinavien, Tysk-
land og Estland. Koncernen har ikke vesentlige kreditrisici vedr. en enkelt kunde
eller samarbejdspartner.

Kapitalstruktur

Selskabets ledelse vurderer lgbende, om koncernens kapitalstruktur er i overens-
stemmelse med selskabets og aktionerernes interesser. Det overordnede mal er at
sikre en kapitalstruktur, som lgbende fastholder et hojt gkonomisk beredskab, som
muligger investeringer i den fortsatte organiske vaekst og verdiskabelse gennem
tilpasning til markedsudviklingen og imgpdekommelse af kundernes behov.
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Det er koncernens malsetning, at det pkonomiske beredskab i hej grad skal veere
selvfinansieret og med en fleksibilitet, der ogsd rummer mulighed for vaerdiska-
bende opkeb eller indgdelse i storre samarbejder. Koncernens overordnede strategi
er uendret i forhold til tidligere ar.

Der henvises i gvrigt til omtalen i ledelsesberetningens afsnit om finansielle mal,
side 14.

Koncernens finansielle gearing fremgar af hoved- og negletalsoversigt, side 6.



36. Naertstaende parter

Naertstaende parter med kontrol
Folgende parter har kontrol over moderselskabet og koncernen:

Navn
Kirsten og Bernhard Griese

Hjemsted
Spegerborgvej 4, 4230 Skealskor

For oversigt over associerede virksomheder henvises til note 16.

Transaktioner med naertstaende parter

Noter

Grundlag for kontrol
Aktionar med flertal af stemmerettigheder

Der har i regnskabsaret vearet folgende transaktioner mellem koncernen og nartstdende parter til dette:

KONCERN Medlemmer af
Ejere med bestyrelsen -
kontrol over direktionen
Harboes Associerede og andre Andre
Bryggeri virksom- ledende naertstaende
A/S*) heder medarb. parter Ialt
DKK tusinde
2007/2008
Kob af varer 6.110 181.611 0 6 187.727
Kob af langfristede aktiver 0 0 4.000 0 4.000
Salg af tjenesteydelser 183 0 0 0 183
Kob af tjenesteydelser 2977 0 0 378 2355
Salg af leje 193 5.676 0 0 5.869
Kob af leje 6.103 0 0 0 6.103
Vederlag mv. 4.328 0 10.100 167 14.595
Deposita, lejemal 2.148 0 0 0 2.148
Tilgodehavender fra salg mv. 0 5.053 0 0 5.053
Leverandorgeld mv. 537 6.473 0 94 7.104
2006/2007
Kob af varer 8.065 154.783 0 12 162.860
Salg af langfristede aktiver 0 0 5.550 0 5.550
Salg af tjenesteydelser 120 0 0 0 120
Kob af tjenesteydelser 888 0 0 351 684
Salg af leje 83 7.376 0 0 7.459
Kob af leje 5.907 0 0 0 5.907
Vederlag mv. 4.294 0 10.137 529 14.960
Deposita, lejemal 2.113 0 0 0 2113
Tilgodehavender fra salg mv. 0 3.051 5.550 0 8.601
Leverandorgeld mv. 0 20.665 0 0 20.665

*) Heri indeholdt transaktioner med ovrige selskaber, som har direktor Bernhard Griese som storste aktioneer.

Kob og salg af varer til naerstaende parter er sket til koncernens normale salgspriser.

Der er ikke stillet sikkerhed eller givet garantier for udestdender pa balancedagen.
Savel tilgodehavender som geeld vil blive afviklet ved kontant betaling. Der er ikke
i regnskabsdret realiseret tab pa tilgodehavender hos nertstdende parter eller
foretaget nedskrivninger af sidanne til impdegdelse af sandsynlige tab.

Koncernen har indgdet lejekontrakter vedrgrende bygninger og arealer. Kontrak-
terne er indgdet med selskaber, der har direktor Bernhard Griese og dennes nartsta-
ende som storste aktionarer.

Lejekontrakterne, der er tinglyst pa de enkelte ejendomme, er uopsigelige frem til
ar 2020 fra udlejers side og 2010-2014 fra lejers side. Den arlige leje andrager DKK
tusinde 6.103 (2006/07 DKK tusinde 5.907). De samlede fremtidige minimumsleasin-
gydelser i uopsigelighedsperioden udger DKK tusinde 33.804, jf. note 29.

Vederlag mv. til bestyrelse, direktion og andre ledende medarbejdere

Der henvises til note 5 for oplysninger om ydet vederlag til koncernens bestyrelse,
direktion og andre ledende medarbejdere. Vederlaget er indeholdt i ovenstdende
opstilling.
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Resultatopggrelse

Resultatopgorelse for 2007/2008

MODERSELSKAB 2007/08 2006/07
DKK tusinde Note

Bruttoomsatning 646.993 685.753
@1- og vandafgifter (144.506) (166.777)
Nettoomsaetning 502.487 518.976
Produktionsomkostninger 1 (414.819) (410.544)
Bruttoresultat 87.668 108.432
Distributionsomkostninger (82.960) (83.385)
Administrationsomkostninger (21.682) (18.730)
Resultat af primaer drift (EBIT) (16.974) 6.317
Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder 4 - -
Finansielle indtaegter 5 1.570 1.387
Finansielle omkostninger 6 (4.824) (3.355)
Resultat for skat (20.228) 4.349
Skat af arets resultat 7 4.740 (1.384)
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar 7 1.572 (219)
Arets resultat (13.916) 2.746

Forslag til resultatdisponering

Udbytte for regnskabsdret 9.000 9.000
Overfort til neeste ar (22.916) (6.254)
(13.910) 2.746
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Balance

Balance - aktiver
pr. 30. april 2008

MODERSELSKAB 2007/08 20006/07
DKK tusinde Note

Software 255 -
Immaterielle aktiver under opfarelse 289 -
Immaterielle anlaegsaktiver 8 544 -
Grunde og bygninger 117.787 118.499
Produktionsanleg og maskiner 148.254 176.249
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 36.563 33.546
Reservedele til egne maskiner 4.707 5.298
Materielle aktiver under opfarelse 6.254 3.380
Materielle aktiver 9 313.565 336.972
Kapitalandele i dattervirksomheder 10 143.781 143.699
Finansielle aktiver disponible for salg 11 2.461 3.047
Tilgodehavende hos dattervirksomhed 11 27.660 -
Finansielle aktiver 173.902 146.746
Langfristede aktiver 488.011 483.718
Varebeholdninger 12 39.113 41.533
Tilgodehavender fra salg 13 84.785 85.541
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 3.635 21.545
Andre tilgodehavender 14 1.062 12.594
Tilgodehavende selskabsskat 1.327 2.273
Periodeafgraensningsposter 2.573 1.846
Tilgodehavender 93.382 123.799
Likvide beholdninger 15 6.392 12.894
Kortfristede aktiver 138.887 178.226
Aktiver 626.898 661.944
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Balance - passiver
pr. 30. april 2008

Balance

MODERSELSKAB 2007/08 20006/07
DKK tusinde Note

Aktiekapital 16 60.000 60.000
Overkurs ved emission 51.000 51.000
Reserver 262 845
Overfort resultat 256.389 279.230
Egenkapital 367.651 391.075
Geeld til realkreditinstitutter 20 6.719 3.682
Udskudte skatteforpligtelser 18 32.113 38.703
Langfristede geldsforpligtelser 38.832 42.385
Geeld til realkreditinstitutter 20 133 3.894
Bankgald 21 42.102 1.436
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 79.161 82.955
Tilbagekeobsforpligtelse, returemballage 19 30.444 25.800
Geeld til dattervirksomheder 21.780 70.019
Anden geeld 22 46.795 44.380
Kortfristede forpligtelser 220.415 228.484
Forpligtelser 259.247 270.869
Passiver 626.898 661.944
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Pengestremsopggrelse

Pengestromsopgoarelse for 2007/2008

MODERSELSKAB 2007/08 2006/07
DKK tusinde Note

Resultat af primeer drift (EBIT) (16.974) 6.317
Af- og nedskrivninger 53.419 48.121
Andring i driftskapital 25 17.250 (32.009)
Pengestromme vedrorende primaer drift 53.695 22.429
Modtagne finansielle indtaegter 1.570 1.387
Betalte finansielle omkostninger (4.824) (3.350)
Betalt selskabsskat 667 (2.702)
Pengestromme vedrorende drift 51.108 17.764
Kegb af immaterielle aktiver (583) 0
Kgb af materielle aktiver (30.013) (42.232)
Salg af materielle aktiver 41 10.504
Zndring i finansielle aktiver 82) 57
Pengestromme vedrorende investeringer (30.637) (31.671)
Betalt udbytte til aktioneerer i moderselskab (8.925) (47.600)
Afdrag pa prioritetsgeeld (3.889) (289)
Provenu ved optagelse af finansielle forpligtelser 3.164 0
Reklassifikation samt yderligere 1an til dattervirksomhed (27.660) 0
Pengestromme vedrorende finansiering (37.310) (47.889)
ZEndring i likvider (16.839) (61.796)
Likvider 01.05 (37.0106) 24.780
Likvider 30.04 26 (53.855) (37.010)
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapitalopgoarelse for 2006/2007 og 2007/2008

MODERSELSKAB Reserve
for dagsveerdi
regulering af
finansielle
aktiver
Overkurs disponible Overfort Egenkapital
Aktiekapital ved emission for salg resultat ialt
DKK tusinde
Egenkapital 01.05.2006 60.000 51.000 664 324.084 435.748
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver
disponible for salg 0 0 181 0 181
Indregnet direkte pa egenkapital 0 0 181 0 181
Arets resultat 0 0 0 2.746 2.746
Nettoindtaegter i alt 0 0 181 2.746 2.927
Udloddet udbytte 0 0 0 (48.000) (48.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 400 400
0 0 0 (47.600) (47.600)
Egenkapital 30.04.2007 60.000 51.000 845 279.230 391.075
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver
disponible for salg 0 0 (583) 0 (583)
Indregnet direkte pa egenkapital 0 0 (583) 0 (583)
Arets resultat 0 0 0 (13.916) (13.916)
Nettoindtaegter i alt 0 0 (583) (13.916) (14.499)
Udloddet udbytte 0 0 0 (9.000) (9.000)
Udbytte af egne aktier 0 0 0 75 75
0 0 0 (8.925) (8.925)
Egenkapital 30.04.2008 60.000 51.000 262 256.389 367.651
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Noter

1. Produktionsomkostninger

MODERSELSKAB 2007/08 2006/07

DKK tusinde

Vareforbrug 328.674 325.659

Nedskrivning af varebeholdninger 493 668

Af- og nedskrivninger, jf. note 3 48.001 45.339

Qvrige produktionsomkostninger 37.651 38.968
414.819 410.544

2. Personaleomkostninger

MODERSELSKAB 2007/08 2006/07
DKK tusinde
Bestyrelseshonorar 220 243
Lonninger og gager 61.107 69.105
Bidragsbaserede pensionsordninger 6.286 7.619
Andre omkostninger til social sikring 3.706 4.531
Qvrige personaleomkostninger 7.274 5.581
Refusion fra offentlige myndigheder (680) (431)
77.913 86.648
Personaleomkostningerne er fordelt saledes:
Produktionsomkostninger 47.465 53.343
Distributionsomkostninger 18.886 22.444
Administrationsomkostninger 11.562 10.861
77.913 86.648
Gennemsnitligt antal medarbejdere 158 185
Andre ledende
Bestyrelse Direktion medarbejdere
MODERSELSKAB 2007/08 2006/07 2007/08 2006/07 2007/08 2006/07
DKK tusinde
Vederlag til
ledelsesmedlemmer
Bestyrelseshonorar 220 243 0 0 0 0
Lonninger og gager mv. 0 0 2.987 2.983 6.330 6.447
Pension 0 0 246 215 416 400
220 243 3.233 3.198 6.746 6.847

Ingen medarbejdere har bonusordninger, der udger mere end 20% af de pagaeldende medarbejderes grundlen.
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3. Af- og nedskrivninger

Noter

MODERSELSKAB 2007/08 2006/07

DKK tusinde

Immaterielle aktiver 39 0

Bygninger 10.291 8.738

Produktionsanlaeg og maskiner 29.444 30.248

Andre anleag, driftsmateriel og inventar 13.688 11.025

Fortjeneste/tab ved salg af materielle anlaegsaktiver (43) (1.890)
53.419 48.121

Af- og nedskrivninger er fordelt sdledes:

Produktionsomkostninger 48.001 45.339

Distributionsomkostninger 2.088 1.582

Administrationsomkostninger 3.330 1.200
53.419 48.121

- - -

4. Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder

MODERSELSKAB 2007/08 2006/07

DKK tusinde

Udbytte 0 0

L] - -

5. Finansielle indtaegter

MODERSELSKAB 2007/08 2006/07

DKK tusinde

Renter af bankindestdende mv. 218 335

Renter af tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 1.257 976

Udbytte fra finansielle aktiver disponible for salg 95 76

1.570 1.387
- - -

6. Finansielle omkostninger

MODERSELSKAB 2007/08 2006/07

DKK tusinde

Renter pa prioritetsgeld 107 334

Renter pa bankgaeld m.v. 2.772 179

Renter pa geeld til tilknyttede virksomheder 1.514 2.784

Valutakursgevinster og -tab, netto 431 58

4.824 3.355
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Noter

7. Skat af arets resultat

MODERSELSKAB 2007/08 2006/07
DKK tusinde
Aktuel skat (3) 56
Zndring i udskudt skat (4.737) 1.328
(4.740) 1.384
Zndring i udskudt skat som folge af nedsattelse af selskabs-
skatten fra 28% til 25% (4.147) 0
Regulering af udskudt skat vedr. tidligere regnskabsar 2.294 0
Regulering af aktuel skat vedr. tidligere regnskabsar 281 219
(1.572) 219
(6.312) 1.603
Regnskabsarets aktuelle selskabsskat er beregnet ud fra en skatteprocent pa 25% (2006/2007: 28%).
MODERSELSKAB 2007/08 2006/07
DKK t. % DKK t. %
Resultat for skat (20.228) 4.349
Beregnet skat heraf (5.057) 25,0 1.218 28,0
Ikke fradragsberettigede omkostninger
og indtaegter samt af- og nedskrivninger 317 (1,7) 166 38
(4.740) 23,3 1.384 31,8
- L]
8. Immaterielle aktiver
MODERSELSKAB Anlag under
Software opforelse
DKK tusinde
Kostpris 01.05.2007 0 0
Tilgang 294 289
Kostpris 30.04.2008 294 289
Af- og nedskrivninger 01.05.2007 0 0
Arets afskrivninger 39 0
Af- og nedskrivninger pr. 30.04.2008 39 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30.04.2008 255 289
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9. Materielle aktiver

Noter

MODERSELSKAB Produk- Reserve-
tions- dele Anlaeg

Grunde og anlag og Andre til egne under

bygninger maskiner anlag mv. maskiner opforelse
DKK tusinde
Kostpris 01.05.2007 214.722 513.185 105.427 5.298 3.380
Tilgang 9.573 1.448 16.708 717 6.104
Afgang 0 (2.237) (3.963) (1.308) (3.230)
Kostpris 30.04.2008 224.295 512.396 118.172 4.707 6.254
Af- og nedskrivninger 01.05.2007 96.223 336.936 71.881 0 0
Arets afskrivninger 10.291 29.444 13.688 0 0
Tilbageforsel ved afgang (©) (2.238) (3.960) 0 0
Af- og nedskrivninger 30.04.2008 106.508 364.142 81.609 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2008 117.787 148.254 36.563 4.707 6.254
Regnskabsmassig vaerdi af pantsatte grunde og bygninger udger DKK tusinde 11.667.
MODERSELSKAB Produk- Reserve-

tions- dele Anlaeg

Grunde og anlaeg og Andre til egne under

bygninger maskiner anlaeg mv. maskiner opforelse
DKK tusinde
Kostpris 01.05.2006 199.334 505.861 90.861 6.511 13.805
Tilgang 24.611 7.522 21.738 953 2.936
Afgang 9.223) (198) (7.172) (2.166) (13.361)
Kostpris 30.04.2007 214.722 513.185 105.427 5.298 3.380
Af- og nedskrivninger 01.05.2006 88.745 306.886 67.377 0 0
Arets afskrivninger 8.738 30.248 11.025 0 0
Tilbageforsel ved afgang (1.260) (198) (6.521) 0 0
Af- og nedskrivninger 30.04.2007 96.223 336.936 71.881 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi 30.04.2007 118.499 176.249 33.546 5.298 3.380

Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte grunde og bygninger udger DKK tusinde 9.209.
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Noter

10. Kapitalandele i dattervirksomheder

MODERSELSKAB 2008 2007
DKK tusinde

Kostpris 01.05.2007 348.075 348.075
Tilgang ved kob af kapitalandele 82 0
Kostpris 30.04.2008 348.157 348.075
Nedskrivninger 01.05.2007 (204.376) (204.376)
Nedskrivninger 30.04.2008 (204.376) (204.376)
Regnskabsmassig vaerdi 30.04.2008 143.781 143.699

Kapitalandele i dattervirksomheder omfatter:

Darguner Brauerei GmbH, Dargun, Tyskland, ejerandel 100,00%, stemmeandel 100,00%
AS Viru Olu, Haljala, Estland, ejerandel 98,69%, stemmeandel 98,69%

Harboe Norge AS, Moss, Norge, ejerandel 100,00%, stemmeandel 100,00%

Harboefarm A/S, Skeelskor, Danmark, ejerandel 100,00%, stemmeandel 100,00%
Skeelskor Bryghus, Skeelskor, Danmark, ejerandel 100,00%, stemmeandel 100,00%
Harboe Sverige AB, Molnlycke, Sverige, ejerandel 100,00%, stemmeandel 100,00%
Harboe Poland sp. Z.0.0., Warszawa, Polen, ejerandel 100,00%, stemmeandel 100,00%

Af ovenstdende revideres Darguner Brauerei GmbH af revisionsfirmaet
Hansa Treuhand GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Schwerin, Tyskland.

Ejerandel i AS Viru Olu er @ndret fra 98,11%. Herudover er sammensatningen af ejerandele mv.
i de tilknyttede virksomheder ueendret i forhold til sidste ar.

11. Finansielle aktiver disponible for salg

MODERSELSKAB Tilgode-
Aktiver havende
dispoible hos datter
for salg virksomhed

DKK tusinde
Kostpris 01.05.2007 2.202 0
Reklassifikation af mellemvarende primo 0 21.306
Tilgang 0 6.354
Afgang 3) 0
Kostpris 30.04.2008 2.199 27.660
Op- og nedskrivninger 01.05.2007 845 0
Arets reguleringer (583) 0
Op- og nedskrivninger pr. 30.04.2008 262 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 30.04.2008 2.461 27.660
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11. Finansielle aktiver disponible for salg, fortsat

Noter

MODERSELSKAB Tilgode-
Aktiver havende
dispoible hos datter
for salg virksomhed
DKK tusinde
Kostpris 01.05.2006 2.259 0
Tilgang 0 0
Afgang (57) 0
Kostpris 30.04.2007 2.202 0
Op- og nedskrivninger 01.05.2006 664 0
Arets reguleringer 181 0
Op- og nedskrivninger pr. 30.04.2007 845 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30.04.2007 3.047 0
Finansielle aktiver disponible for salg er malt til dagsvaerdien pa balancedagen.
-
12. Varebeholdninger
MODERSELSKAB 2008 2007
DKK tusinde
Ravarer, halvfabrikata og engangsemballage 19.338 22.895
Feerdigvarer og handelsvarer 19.775 18.638
39.113 41.533
L]
13. Tilgodehavender fra salg
MODERSELSKAB 2008 2007
DKK tusinde
Tilgodehavender fra salg 84.785 85.541
Nedskrivning pr. 01.05 600 100
Arets konstaterede tab og indgdet pa tidl. afskrevne fordringer 3 (74)
Tilbageforte nedskrivninger (200) 0
Arets nedskrivning til imedegdelse af tab (3) 574
400 600
Arets nedskrivninger indregnet i resultatopgorelsen (203) 574

Der foretages direkte nedskrivninger af tilgodehavender, hvis veerdien ud fra en individuel vurdering af de enkelte debitorers betalingsevne er forringet, f.eks. ved betalings-

standsning e.l. Nedskrivninger foretages til opgjort nettorealisationsverdi.

Der er foretaget nedskrivning af alle veesentlige overforfaldne tilgodehavender pr. statusdagen.
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Noter

14. Andre tilgodehavender

MODERSELSKAB 2008 2007

DKK tusinde

Tilgodehavender fra salg af langfristede aktiver 0 9.289

Qvrige tilgodehavender 1.062 3.305
1.062 12.594

Der er ikke forbundet nogen sarlige kreditrisici med tilgodehavenderne.

15. Likvide beholdninger

MODERSELSKAB 2008 2007
DKK tusinde
Kontanter og bankindestdende 6.392 12.894

Likvide beholdninger bestar primert af indestdender i velrenommerede banker og indestdende er pa anfordringsvilkdar med variabel forrentning. Der vurderes ikke at vaere
nogen sarlige kreditrisici tilknyttet likviderne.

16. Aktiekapital

Aktiekapitalen udger DKK tusinde 60.000 fordelt pd DKK tusinde 6.400 A-aktier og  B-aktierne er noteret pA OMX Den Nordiske Bors Kebenhavn.

DKK tusinde 53.600 B-aktier.

Hvert A-aktiebelob pa 10 kr. har 10 stemmer, og hvert B-aktiebelgb pa 10 kr. har 1 Der har ikke vaeret bevaegelser i aktiekapitalen de fire foregdende ar.
stemme.

17. Egne aktier

Andel af
2008 2007 Nominel vardi aktiekapital
MODERSELSKAB stk. stk. 2008 2007 2008 2007
410 kr. 410 kr. DKK t. DKK t. % %
Egne aktier 01.05.2007 50.000 50.000 500 500 0,8 0,8
Kob af egne aktier 0 0 0 0 0,0 0,0
Salg af egne aktier 0 0 0 0 0,0 0,0
Egne aktier 30.04.2008 50.000 50.000 500 500 0,8 0,8

Harboes Bryggeri A/S besidder egne B-aktier, der er anskaffet for at sikre en optimal placering af likvide midler.
Selskabet kan i henhold til generalforsamlingsbeslutning af 23.08.2007 erhverve maksimalt nom. DKK tusinde 6.000 egne aktier, svarende til 10% af aktiekapitalen, frem til
naste ordinare generalforsamling.
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18. Udskudte skatteforpligtelser

Noter

MODERSELSKAB Udskudte Udskudte
skatte- skattefor-
aktiver pligtelser

DKK tusinde

Udskudt skat 01.05.2006 0 37.375

Zndring i udskudt skat indregnet i resultatopgorelse 0 1.328

Udskudt skat 30.04.2007 0 38.703

Zndring i udskudt skat indregnet i resultatopgorelse 0 (6.590)

Udskudt skat 30.04.2008 0 32.113

2008 2007

Udskudt skat er indregnet siledes i balancen:

Udskudte skatteforpligtelser 32.113 38.703

MODERSELSKAB Indregnet Indregnet

i resultat- pa egen-
01.05. opgorelse kapital 30.04.
DKK t. % DKK t. DKK t.

Langfristede aktiver 36.632 (6.216) 0 30.416

Kortfristede aktiver 2.071 (238) 0 1.833

Skattemeessige underskud 0 (136) 0 (136)

Udskudt skat 2008 38.703 (6.590) 0 32.113

Langfristede aktiver 35.242 1.390 0 36.632

Kortfristede aktiver 2.413 (342) 0 2.071

Kortfristede forpligtelser (280) 280 0 0

Udskudt skat 2007 35.375 1.328 0 38.703

Udskudt skat er afsat med dansk skattesats pa 25% pr. 30.04.2008 og med dansk skattesats pa 28% pr. 30.04.2007.
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Noter

19. Tilbagekobsforpligtelse, returemballage

MODERSELSKAB 2008 2007
DKK tusinde

Tilbagekebsforpligtelser 01.05.2007 25.800 38.307
Zndring i regnskabsaret, netto 4.0644 (12.507)
Tilbagekebsforpligtelser 30.04.2008 30.444 25.800

Hensatte forpligtelser er indregnet saledes i balancen:

Kortfristede forpligtelser 30.444 25.800
Langfristede forpligtelser 0 0
30.444 25.800

Tilbagekobsforpligtelsen er reguleret med udgangspunkt i drets nettosalg af returemballage med fradrag af et estimeret svind i den cirkulerende mangde af returemballage.

20. Gaeld til realkreditinstitutter

MODERSELSKAB 2008 2007
DKK tusinde
Geeld til realkreditinstitutter med pant i fast ejendom 6.852 7.576

Geeld til realkreditinstitutter forfalder til betaling saledes:

Pa anfordring inden for et ar fra balancedagen 133 3.894
Mellem et og to ar fra balancedagen 102 136
Mellem to og tre ar fra balancedagen 106 142
Mellem tre og fire ar fra balancedagen 111 147
Mellem fire og fem ar fra balancedagen 115 154
Efter fem ar fra balancedagen 6.285 3.103
6.852 7.576
Geeld til realkreditinstitutter er indregnet sdledes i balancen:
Kortfristede forpligtelser 133 3.894
Langfristede forpligtelser 6.719 3.682
6.852 7.576
MODERSELSKAB Amor-
Effektiv tiseret Nominel Dags-
Fast/ rente kostpris veerdi vaerdi
Valuta Udleb Variabel % DKK t. DKK t. DKK t.
30.04.2008
Geld til realkredit-
institutter DKK 2028 Variabel 4,5-5,0 6.852 6.950 6.602
30.04.2007
Geld til realkredit-
institutter DKK 2028 Variabel 4,0-5,0 7.576 7.808 7.604

Dagsveaerdi er opgjort til nutidsveerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den aktuelle markedsrente som diskonteringsfaktor.
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Noter

21. Bankgaeld

MODERSELSKAB 2008 2007
DKK tusinde
Kassekredit 42.102 1.436

Bankgald der indregnes saledes i balancen:
Kortfristet geeldsforpligtelse 42.102 1.436

Bankgelden forfalder til betaling saledes:

P4 anfordring inden for et dr fra balancedagen 42.102 1.436
MODERSELSKAB Amor-
Effektiv tiseret Nominel Dags-
Fast/ rente kostpris vaerdi veaerdi
Valuta Udleb Variabel % DKK t. DKK t. DKK t.
30.04.2008
Kassekredit DKK 2009 Variabel 5,0-5,5 42.102 42.102 42.102
30.04.2007
Kassekredit DKK 2008 Variabel 4,5-5,0 1.436 1.436 1.436

Dagsveaerdi er opgjort til nutidsveerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den aktuelle markedsrente som diskonteringsfaktor.

22. Anden gaeld

MODERSELSKAB 2008 2007

DKK tusinde

Skyldig lon, feriepenge, A-skat, sociale bidrag m.m. 4.258 3.008

Ferieforpligtelser o.1. 3.478 3.194

Skyldig moms og afgifter 16.225 16.992

Andre skyldige omkostninger 22.834 21.186
46.795 44.380

Feriepengeforpligtelser o.l. repraesenterer forpligtelser til at udbetale lon i ferieperioder, som medarbejdere pr. balancedagen har optjent ret til at afholde i efterfolgende
regnskabsar.
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Noter

23. Operationelle leasingforpligtelser

For arene 2008 - 2011 er indgaet operationelle leasingkontrakter vedrorende leje af ejendomme, maskiner og andre anlag. Leasingkontrakterne er indgaet for minimum 3 -5

ar med faste leasingydelser, der arligt pristalsreguleres. Aftalerne er uopsigelige indenfor den navnte periode, hvorefter de vil kunne fornyes i perioder af 1 ar.

MODERSELSKAB 2008 2007

DKK tusinde

Minimumsleasingydelser indregnet i resultatopgerelse 3.791 1.732

Minimumsleasingydelser er fordelt saledes:

Produktionsomkostninger 1.122 564

Distributionsomkostninger 2.056 808

Administrationsomkostninger 613 360

3.791 1.732

De samlede fremtidige minimumsleasingydelser for

uopsigelige leasingkontrakter forfalder til betaling saledes:

Inden for et ar fra balancedagen 4.094 3.115

Mellem to og fem dr fra balancedagen 6.875 8.297

Efter fem ar fra balancedagen 0 0
10.969 11.412

Selskabet lejer bygninger og arealer hos selskaber, der har direktor Bernhard Griese og dennes nertstdende som storste aktioner. Den arlige leje andrager DKK tusinde 254

(2006/2007: DKK tusinde 252). De samlede fremtidige minimumsleasingydelser i uopsigelighedsperioden udger DKK tusinde 254.

24. Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser
og kontraktlige forpligtelser

MODERSELSKAB 2008
DKK tusinde

2007

Sikkerhedsstillelser
Prioritetsgaeld er sikret ved pant i ejendomme med dertil
herende produktionsanleg og maskiner (tilbehorspant).

Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte ejendomme 11.667

9.209

Ejerpantebrev nom. DKK tusinde 750 i danske ejendomme liggende i eget depot.

Moderselskabet har kautioneret for dattervirksomheders gaeld til kreditinstitutter.
Kautionen er maksimeret til DKK tusinde 31.383.

Dattervirksomheders geeld 9.555

31.580

Selskabet har kautioneret for koncernens associerede virksomheders geld til kreditinstitutter.
Kautionen er maksimeret til DKK tusinde 2.000.
Koncernens associerede virksomheders gaeld 3.476

0

Moderselskabet har pr. 30. april 2008 indgdet aftaler om keb af produktionsanlag og maskiner, primeert til produktion af maltekstrakt. Den kontraktlige forpligtelse udger

11,2 mio. kr. pr. balancedagen.

Moderselskabet hafter solidarisk med gvrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat under den til og med 2004 bestdende sambeskatning.

Der er ingen igangveerende retssager el. lign., der af ledelsen vurderes at vil medfore en vaesentlig negativ indflydelse pd moderselskabet og koncernens finansielle stilling

ud over det i arsrapporten indeholdte.
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25. /Endring i driftskapital

Noter

MODERSELSKAB 2008 2007

DKK tusinde

Zndring i varebeholdninger 2.420 (7.678)

Zndring i tilgodehavender fra salg 756 5.836

Zndring i andre tilgodehavender 10.805 (11.784)

Andring i leverandorgeeld mv. (3.794) (2.846)

Zndring i anden geeld 7.063 (15.537)

17.250 (32.009)
L] u

26. Likvider

MODERSELSKAB 2008 2007

DKK tusinde

Likvide beholdninger og bankindestdende 6.392 12.894

Kassekreditter (42.102) (1.436)

Koncernmellemvarende, netto (18.145) (48.474)
(53.855) (37.016)

Koncernen har uudnyttede treekningsrettigheder pa kassekreditter for i alt DKK tusinde 95.551.

L] - L]

27. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

MODERSELSKAB 2008 2007

DKK tusinde

Honorar til moderselskabets generalforsamlingsvalgte revisor

for regnskabsaret kan specificeres sdledes:

Revision

Deloitte 1.025 1.177

Andre ydelser end revision

Deloitte 244 514
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28. Finansielle risici og finansielle instrumenter

MODERSELSKAB 2008 2007
DKK tusinde
Kategorier af finansielle instrumenter
Tilgodehavender for salg og tjenesteydelser 84.785 85.541
Tilgodehavender hos dattervirksomheder (langfristet) 27.660 0
Tilgodehavender hos dattervirksomheder (kortfristet) 3.635 21.545
Andre tilgodehavender 1.062 12.594
Likvide beholdninger 6.392 12.894
Tilgodehavender 123.534 132.574
Finansielle aktiver disponible for salg 2.461 3.047
Prioritetsgeeld 6.852 7.576
Bankgeeld 42.102 1.436
Leverandergeeld 79.161 82.955
Tilbagekebsforpligtelse, returemballage 30.444 25.800
Geld til dattervirksomheder 21.780 70.017
Anden geeld 46.795 44.380
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 227.134 232.166
Politik for styring af finansielle risici
Der henvises til afsnittet om risikoforhold i ledelsesberetning, side 24.
Valutarisici vedrerende indregnede aktiver og forpligtelser
Moderselskabets salg og varekob i udenlandsk valuta sker primeert i EUR samt for
en mindre del i SEK. Der er pr. statusdagen ikke indgaet valutaterminskontrakter
eller lignende, da det er ledelsens vurdering, at moderselskabets valutarisiko er
begranset. Selskabets uafdaekkede valutapositioner kan opgeres som folger pr.
statusdagen.
MODERSELSKAB Geelds-
Tilgode- forplig- Netto-
Likvider havender telser position
DKK t. DKK t. DKK t. DKK t.
EUR 5.339 21.011 (35.868) (9.518)
SEK 532 5.843 (2.155) 4.220
NOK = - (6.967) (6.967)
EEK 65 30.922 = 30.987
30.04.2008 5.936 57.776 (44.990) 18.722
EUR 7.568 26.247 (64.448) (30.633)
SEK 1.742 5.039 (2.308) 4.473
NOK 5 870 (5.920) (5.045)
EEK = 21.306 = 21.306
30.04.2007 9.315 53.462 (72.676) (9.899)

Nettopositioner i NOK og EEK relaterer sig primeert til mellemvearender med datterselskaber.
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28. Finansielle risici og finansielle instrumenter, fortsat

MODERSELSKAB 2007/08 2006/07

DKK tusinde

Egenkapitalens felsomhed overfor valutakursudsving

Indvirkning hvis EUR kurs var 1% lavere end faktisk kurs 63 359

Indvirkning hvis SEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs (298) 414)

Indvirkning hvis NOK kurs var 5% lavere end faktisk kurs 275 293

Indvirkning hvis EEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs (1.204) (1.112)
(1.1649) 874)

Resultatets folsomhed overfor valutakursudsving

Indvirkning hvis EUR kurs var 1% lavere end faktisk kurs (10) 40

Indvirkning hvis SEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs (140) (143)

Indvirkning hvis NOK kurs var 5% lavere end faktisk kurs 14 30

Indvirkning hvis EEK kurs var 5% lavere end faktisk kurs 42) (35

(176) (108)

Moderselskabets veesentligste valutakurseksponering relaterer sig til EUR, SEK,
NOK og EEK. Ovenstdende viser, hvilken indvirkning det ville have haft pa hen-
holdsvis egenkapitalen og drets resultat, saifremt kursen havde veret henholdsvis
1% og 5% lavere end den faktisk anvendte kurs. Havde der varet tale om en til-
svarende hejere kurs, ville denne have haft en tilsvarende positiv indvirkning pa
henholdsvis egenkapitalen og arets resultat.

Valutarisici vedrerende fremtidige pengestromme

Moderselselskabets vasentligste valutaeksponering forventes ogsa fremadrettet at
relatere sig til transaktioner i ovenstdende valutaer. Transaktionerne forventes at
veere pa samme niveau som realiseret i 2007/2008.

Der ikke indgdet finansielle kontrakter i form af valutaterminskontrakter eller lig-
nende pr. statusdagen, da ledelsen ikke vurderer, at der er vaesentlige risici relateret
til fremtidige pengestromme i fremmed valuta.

Renterisici

Pa grund af Harboekoncernens kapitalstruktur er risikoen relateret til udsving i
markedsrenten begranset. Moderselskabet har en nettorentebarende geeld pr.
30.04.2008 pa 33,0 mio. kr. (2007: 57,5 mio. kr.). Geelden er variabelt forrentet.

En stigning i markedsrenten pd 1% ville pavirke drets resultat for skat negativt med
ca. 0,3 mio. kr. (2006/2007 ca. 0,6 mio. kr.).

Der er ikke indgdet finansielle kontrakter til afdeekning af den begraensede rente-
risiko.

Likviditetsrisici

Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret i noterne for de en-
kelte kategorier af forpligtelser. Koncernen og moderselskabets likviditetsreserve
bestar af likvide beholdninger og uudnyttede kreditfaciliteter.

MODERSELSKAB 2007/08 2006/07

DKK tusinde

Likviditetsreserven sammensatter sig sdledes:

Likvide beholdninger 6.392 12.894

Uudnyttede kreditfaciliteter 95.551 45.500
101.943 58.394

Kreditrisici

Den primere kreditrisiko i moderselskabet er relateret til tilgodehavender for salg.
Moderselskabets kunder er hovedsagelig storre selskaber i Danmark og Sverige.
Moderselskabet har ikke vasentlige kreditrisici vedr. en enkelt kunde eller sam-
arbejdspartner.

Kapitalstruktur
Der henvises til omtalen i ledelsesberetningens afsnit om finansielle mal, side 14,
samt til note 35 til koncernregnskabet.
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29. Naertstaende parter

Neertstaende parter med kontrol
Folgende parter har kontrol over moderselskabet og koncernen:

Navn
Kirsten og Bernhard Griese

Hjemsted
Spegerborgvej 4, 4230 Skelskor

For oversigt over dattervirksomheder henvises til note 10.

Transaktioner med naertstaende parter

Grundlag for kontrol
Aktionar med flertal af stemmerettigheder

Der har i regnskabsaret vearet folgende transaktioner mellem moderselskabet og neertstaende parter til dette:

MODERSELSKAB Medlemmer af
bestyrelsen -
Ejere med direktionen
kontrol over og andre Andre
Dattervirk- Harboes ledende nartstiende
somheder Bryggeri A/S* medarb. parter I alt
DKK tusinde
2007/2008
Salg af varer 23.984 0 0 0 23.984
Kob af varer 23.192 968 0 6 24.166
Kob af langfristede aktiver 160 0 4.000 0 4.160
Salg af tjenesteydelser 4.101 183 0 0 4.284
Kob af tjenesteydelser 2.087 2.977 0 355 5.419
Salg af leje 0 152 0 0 152
Kob af leje 2.200 254 0 0 2.454
Vederlag mv. 0 3.557 6.966 167 10.690
Tilgodehavender fra salg mv. 31.295 0 0 0 31.295
Leverandergeeld mv. 21.780 0 0 94 21.874
2006/2007
Salg af varer 24.138 0 0 0 24.138
Kob af varer 22.803 1.102 0 12 23.917
Salg af langfristede aktiver 0 0 5.550 0 5.550
Salg af tjenesteydelser 3.054 120 0 0 3.174
Kob af tjenesteydelser 3.626 333 0 287 4.246
Salg af leje 0 56 0 0 56
Kob af leje 858 252 0 0 1.110
Vederlag mv. 0 3.522 7.090 529 11.141
Tilgodehavender fra salg mv. 21.545 0 5.550 0 27.095
Leverandergeeld mv. 70.019 0 0 0 70.019

*) Heri er indeholdt transaktioner med gvrige selskaber, som har direktgr Bernhard Griese som storste aktionar.

Kob og salg af varer til nerstdende parter er sket til moderselskabets normale salgs-
priser.

Der er ikke stillet sikkerhed eller givet garantier for udestdender pa balancedagen.
Savel tilgodehavender som geeld vil blive afviklet ved kontant betaling. Der er ikke i
regnskabsdret realiseret tab pa tilgodehavender hos nartstdende parter eller foreta-
get nedskrivninger af sddanne til imedegaelse af sandsynlige tab.

94 _Harboe Arsrapport 2007/2008

Selskabet lejer bygninger og arealer hos selskaber, der har direktor Bernhard Griese
og dennes neartstdende som stgrste aktionar. Den arlige leje andrager DKK tusinde
254 (2006/2007: DKK tusinde 252). De samlede fremtidige minimumsleasingydelser
i uopsigelighedsperioden udger DKK tusinde 254, jf. note 23. Ydelsen er indeholdt i
ovenstdende talopstilling.

Vederlag mv. til bestyrelse, direktion og andre ledende medarbejdere

Der henvises til note 2 for oplysninger om ydet vederlag til koncernens bestyrelse,
direktion og andre ledende medarbejdere. Vederlaget er indeholdt i ovenstdende
opstilling.






Noter

Selskabsoplysninger

Selskab

Harboes Bryggeri A/S

Spegerborgvej 34, DK-4230 Skeelskor
CVR-nr.: 4391 05 15
Hjemstedskommune: Slagelse
Regnskabsar: 01.05 - 30.04

Internet: www.harboe.com

Bestyrelse

Advokat Anders Nielsen, formand
Bernhard Griese, adm. direkter

Mads O. Krage, direktor

Kirsten Griese, sygeplejerske

Vibeke Harboe Malling, sygeplejerske
Karina Harboe Laursen, forretningschef
Jens Bjarne Jensen, bryggerimedarbejder *
*) medarbejdervalgt
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Direktion
Bernhard Griese

Revision
Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Generalforsamling
Ordiner generalforsamling aftholdes 21. august 2008, k1. 17:00 i
Skalsker Hallen, Skeelskor



Noter

Medlemmer af bestyrelsen,
andre ledelseserhverv

Navn
Advokat Anders Nielsen,
formand

Direktgr Mads O. Krage

Adm. direktor
Bernhard Griese

Forretningschef
Karina Harboe Laursen

Bestyrelsespost

Budde, Schou Int. A/S, (formand)
Danfrugt Invest A/S (formand)
Klinik Sorana A/S (formand)
Budde Schou A/S, (formand)

Logismose NIMB A/S (formand)
Femilet A/S (formand)

Thiele Partner A/S

FA. Thiele A/S

Hans Just A/S

Logimose Vin A/S

Toms Gruppen A/S

Danish Crown Incorporated A/S
OBH Nordica Denmark A/S

Best Poultry International A/S
(formand)

APM Danmark A/S
Keldernas A/S, (formand)
Visbjerggarden A/S (formand)
Lundegdrd A/S, (formand)
Buskysminde A/S, (formand)
Rugbjerggard A/S, (formand)

Danfrugt Skalsker A/S, (formand)

Danfrugt Invest A/S
FCS 2008 A/S

Danfrugt Invest A/S

Direktionspost

Harboes Bryggeri A/S
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Forslag til valg af nye
bestyrelsesmedlemmer

Mette Kirstine Agger (44)
Adm. direktor for 7TN Pharma

Uddannelse:
Biolog fra Kgbenhavns Universitet E
MBA

Professionel erfaring:

Mette Kirstine Agger har arbejdet en Aarrekke som forst
patentagent og senere licensrddgiver hos Plougmann, Vingtoft &
Partners. Hun var fra 1996-2002 ansat i NeuroSearch som medlem
af ledelsesgruppen og Funktionschef med ansvar for licens- og
samarbejdsaftalerne samt patenter. Her har Mette Kirstine Agger
varet ansvarlig for indgaelse af en raekke store aftaler med inter-
nationale farmaceutiske firmaer og deltog i etablering af en raekke
nye virksomheder baseret pa forskningsprojekter pd NeuroSearch.
Mette Kirstine Agger var i 2000 medstifter af 7TM Pharma. Side-
lobende hermed har hun taget en MBA samt varetaget en raekke
bestyrelseserhverv. Kombinationen af Mette Kirstine Aggers store
tekniske og forretningsmeessige erfaring ventes at kunne tilfore
Harboes fortsatte produkt- og produktionsteknologiske udvikling
en strategisk vitaminindsprejtning.

Ovrige ledelsesposter:
Formand for bestyrelsen af Klifo A/S
Medlem af bestyrelsen i Symbion Forskerpark

Theger Thogersen (54)
Adm. direktor for Bruuns Bazaar A/S '

Uddannelse:
Cand.merc, afsetningspkonomi/regnskab

=
£l ‘
Professionel erfaring:
Theger Thegersen startede sin professionelle karriere i Magasin du
Nord/Ilum, hvor han i syv ar fungerede som indkebsdirektor. 11997
blev han ansat som adm. direktor for Buksesnedkeren ApS, ogi 2006
blev han ansat som adm. direktgr i Bruuns Bazaar A/S. Harboes
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bestyrelse forventer, at Thoger Thogersen med sin omfattende
viden og erfaring inden for salg vil kunne tilfore virksomheden
et kompetent bidrag til den fortsatte strategiske udvikling af
selskabet.

Qvrige ledelsesposter:
Formand for bestyrelsen i Active Sportswear
Medlem af bestyrelsen i Femilet A/S

Carl Erik Kjaersgaard (50)
Adm. direktor Grey Group Nordic

Uddannelse:
HA, Copenhagen Business School

Pt \

Professionel erfaring:

Carl Erik Kjeersgaard startede i 1982 som administrationschef i
Lasse Hjortnaes A/S og skiftede i 1985 til reklamebranchen, hvor
han blev ansat som Account Manager i Dot Zero Advertising
Agency A/S. 1 1987 rykkede han til Scan Vegra ApS som produkt-
chef, men allerede dret efter fandt han tilbage som Account Di-
rector i FCB Avertising A/S. 1 1989 blev han udnevnt til Account
Director & Client Service Director for DDB NEEDHAM
WORLDWIDE A/S og blev i 1996 ansat som adm. direktor for Grey
Worldwide i Kgbenhavn. 12000 blev han udnevnt til adm. direkteor
for Grey Global Groups danske aktiviteter, og i 2004 fik han ansvaret
for Grey Nordic og udnevnt til medlem af Grey Global Groups
Executive Committee. Carl Erik Kjaersgaards omfattende erfaring
og talent inden for markedsfering vil vaere et vardifuldt bidrag
i implementeringen af Harboes nye markedsforingsstrategi og
fortsatte strategiske vaekst.

Ovrige ledelsesposter:

Formand for bestyrelsen for Trunk Images A/S
Medlem af bestyrelsen for Computer Camp A/S
Medlem af bestyrelsen for Mgller og Rothe A/S
Medlem af bestyrelsen for Zoomie A/S
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