
Redegørelse fra bestyrelsen i GourmetBryggeriet A/S af 30. juli 2009
1. Indledning

a) Baggrund for meddelelsen

Den 1. maj 2009 blev der mellem femten af GourmetBryggeriets A/S’ (CVR nr. 28511604) aktionærer, omfattende 75,51 % af aktierne og en tilsvarende andel af stemmerne, indgået betinget aftale om overdragelse af aktierne til Harboes Bryggeri A/S (CVR nr. 43910515).

Harboes Bryggeri A/S erhvervede aktierne den 4. juni 2009, og opnåede ved aktieerhvervelsen kontrol med GourmetBryggeriet A/S, hvis aktier er noteret på NASDAQ OMX First North.

Som følge heraf er Harboes Bryggeri A/S efter reglerne i Værdipapirhandelsloven § 31 (lovbekendtgørelse nr. 360 af 6. maj 2009 af lov om værdipapirhandel m.v.), og i Bekendtgørelse nr. 947 af den 23. september 2008 om overtagelsestilbud § 2, forpligtet til overfor GB’s øvrige aktionærer at fremsætte tilbud om køb af deres aktier i Selskabet på identiske betingelser, dvs. svarende til de vilkår, hvorpå Harboes Bryggeri A/S den 4. juni 2009 erhvervede 75,51 % af aktierne i GB. Overtagelsestilbuddet til aktionærerne i GourmetBryggeriet fra Harboes Bryggeri A/S blev offentliggjort den 3. juli 2009. 

Bestyrelsen i GourmetBryggeriet A/S har, i overensstemmelse med Bekendtgørelse nr. 947 af den 23. september 2008 om overtagelsestilbud § 14, vurderet købstilbuddet, herunder konsekvenserne for alle GourmetBryggeriets A/S’ interesser og de øvrige i § 14 omtalte forhold. 
b) Konklusion

Det er bestyrelsens opfattelse, at Harboes Bryggeri A/S efter overtagelse af Gourmetbryggeriet A/S fortsat vil drive dette som et selvstændigt selskab, med produktionsfaciliteterne i Roskilde anvendt til fremstilling af specialprodukter og med marketing / salgsfunktionen opretholdt. Det er således også bestyrelsens opfattelse, at samtlige medarbejdere i GourmetBryggeriet A/S vil fortsætte. 

Tilbudsprisen på 6,4733 kr. per aktie har bestyrelsen vurderet i lyset af følgende forhold:

· Et vanskeligt marked for specialøl, med mange udbydere og intens priskonkurrence

· Den nuværende vanskelige markedssituation grundet finanskrisen

· GourmetBryggeriet’s forventninger til indtjening for 2008/09 på – 7,0 mio. kr.

· At femten uafhængige aktionærer, og heriblandt Gourmetbryggeriets salgsdirektør og
tidligere hovedaktionær Lars Dietrichsen, har valgt at sælge til tilbudskursen

· At der til de sælgende aktionærer ikke er ydet nogen former for modydelse, og at Lars Dietrichsen fortsætter i Gourmetbryggeriet som salgsdirektør på markedsmæssige ansættelsesvilkår

· GourmetBryggeriet A/S aktiens ringe omsættelighed på NASDAQ OMX First North, og som følge deraf usikkerhed forbundet med kursdannelsen 

På baggrund af købstilbuddets fordele og ulemper og de øvrige forhold, der er beskrevet i denne redegørelse, har GourmetBryggeriet A/S’ bestyrelse enstemmigt besluttet at anbefale aktionærerne at acceptere købstilbuddet.
Med reference til det fremsatte købstilbud skal anføres, at aktionærerne i GourmetBryggeriet A/S kan vælge at konvertere deres aktier til B-aktier i Harboes Bryggeri A/S, idet dette kan ske til en favørkurs på 97 kr. per aktie. På dagen for fremsættelse af købstilbuddet (3. juli 2009) var gennemsnitskursen på Harboes B-aktie 122,50, svarende til at købstilbuddets kontante vederlag på DKK 6,4733 for en aktie forøges til DKK 8,1751.

Den 28. juli 2009 var gennemsnitskursen på Harboes B-aktie 118,00, svarende til at købstilbuddets kontante vederlag på DKK 6,4733 for en aktie forøges til DKK 7,8748.
Af de 75,51 % af aktierne i Gourmetbryggeriet A/S der blev erhvervet af Harboes Bryggeri A/S, blev de 70,99 % erhvervet mod betaling i aktier til en favørkurs på 97 kr. per aktie. De resterende 4,52 % blev erhvervet mod kontant betaling. 

Vedrørende tilbuddet om mulighed for konvertering til B-aktier i Harboes Bryggeri A/S skal anføres, at den del af det kontante vederlag for en aktionærs aktier, som det ikke er muligt at afregne i Harboes Bryggeri A/S B-aktier, afregnes kontant, og at alle handler omfattende mindre end 15 aktier vil blive afregnet kontant.

Der henvises i øvrigt til det af Harboes Bryggeri A/S den 3. juli 2009 fremsatte tilbud for en beskrivelse af Harboes Bryggeri A/S, GourmetBryggeriet A/S og købstilbuddets vilkår.

2. Fordele og ulemper ved købstilbuddet
Bestyrelsen har ved vurderingen af købstilbuddet særligt vurderet nedenstående fordele og ulemper.
a) Fordele

Harboe har oplyst, at det er deres intention, at GB skal fortsætte som et selvstændigt selskab, og at Selskabets faciliteter i Roskilde fastholdes til produktion af udvalgte specialprodukter. Ligeledes, og baseret på det kendskab Harboe på nuværende tidspunkt har til GourmetBryggeriets virksomhed, forventes samtlige medarbejdere at fortsætte.

Det er GourmetBryggeriet A/S’ forventning, at Harboes Bryggeri A/S overtagelse af GourmetBryggeriet A/S således vil betyde synergier og effektivitetsfordele for virksomheden, herunder især som følge af fordelene ved udnyttelse af Harboes indkøbsfunktion, produktionsfaciliteter og knowhow indenfor produktudvikling og produktionsteknologi. Tilsvarende fordele vil også omfatte logistikfunktionen, idet der er et væsentligt sammenfald i GourmetBryggeriet A/S’ og Harboes Bryggeri A/S’ kundegruppe inden for hovedsageligt detailhandlen.

Endvidere vil en række af Harboes Bryggeri A/S premium produkter komplementere GourmetBryggeriet A/S’ eksisterende produktportefølje med dertil etablerede særlige salgsset-up, og en samordning af GourmetBryggeriet A/S’ og Harboes Bryggeri A/S’ salgsorganisationer, forventes at kunne resultere i betydelige synergier.  
GourmetBryggeri-strategien, omfattende en løbende udvikling af mærkerne ”GourmetBryggeriet” og ”Ølfabrikken” med fortsat fokus på vækst i markedsandele, vil med Harboes faciliteter, organisation og økonomiske ressourcer bag i væsentlig grad kunne tilsikres en fortsat succes.

GourmetBryggeriet A/S’ aktie, som er noteret på NASDAQ OMX First North Danmark, handles ikke dagligt og når der handles, er der tale om ganske få daglige handler i små mængder. En traditionel prisdannelsesmekanisme kan være hæmmet under nævnte handelsbetingelser, og kursdannelsen er således ikke nødvendigvis et reelt udtryk for værdien af aktierne i GourmetBryggeriet A/S.

Det er derfor tvivlsomt om det havde været praktisk muligt, at gennemføre et væsentligt aktiesalg til børskursen pr. 3. juli 2009.  

b) Ulemper

Set i forhold til børskursen den 28. juli 2009 er den tilbudte kurs lav. Det i købstilbuddet kontante vederlag per aktier udgør DKK 6,4733 (den tilbudte kurs). Den 28. juli 2009 var gennemsnitskursen per aktie DKK 7,00. På baggrund af kursen den 28. juli 2009 vil det således ikke være fordelagtigt at acceptere købstilbuddets kontante vederlag, idet en bedre kurs ville kunne opnås ved salg direkte i markedet.
Aktionærer, der vælger at acceptere købstilbuddet baseret på kontant betaling, vil efterfølgende ikke kunne opnå kursgevinster ved en forøgelse af selskabets værdi. Såfremt aktionærerne vælger vedlaget konverteret til Harboes Bryggeri A/S B-aktier, kan en eventuel værdistigning i GourmetBryggeriet A/S aktien muligvis indirekte opnås ved værdistigning i Harboe aktien.

De skattemæssige konsekvenser for aktionærerne i forbindelse med købstilbuddet afhænger af den enkelte aktionærs individuelle forhold. Aktionærerne opfordres til at konsultere egne skatterådgivere om skattemæssige konsekvenser for dem af købstilbuddet. 
3. Bestyrelsens øvrige overvejelser

Harboes Bryggeri A/S har oplyst, at det ikke påtænkes at lade GourmetBryggeriet A/S foretage udbetaling af GourmetBryggeriet A/S’ midler i de første 12 måneder efter gennemførelsen af overtagelsestilbuddet.

Såfremt Harboes Bryggeri A/S kommer til at besidde mere end 90 % af aktierne og en tilsvarende del af stemmerne i GourmetBryggeriet A/S, har Harboe Bryggeri A/S til hensigt at tvangsindløse de resterende aktier i GourmetBryggeriet A/S mod kontant betaling i overensstemmelse med aktieselskabslovens regler herom, samt at lade GourmetBryggeriet A/S’ aktier afnotere fra NASDAQ OMX First North snarest muligt.

Såfremt Harboes Bryggeri A/S ikke kommer til at besidde mere end 90 % af aktierne og en tilsvarende del af stemmerne i GourmetBryggeriet A/S, vil der være en overvejende sandsynlighed for at likviditeten i aktierne i GourmetBryggeriet A/S reduceres.

I tilfælde af, at Harboes Bryggeri A/S ikke kommer til at besidde mere end 90 % af aktierne og en tilsvarende del af stemmerne i GourmetBryggeriet A/S, eksisterer der fortsat en mulighed for at lade aktierne i GourmetBryggeriet A/S afnotere fra NASDAQ OMX First North ved en generalforsamlingsbeslutning.
Samtlige femten aktionærer (heriblandt hovedaktionæren og GourmetBryggeriet A/S’ salgsdirektør Lars Dietrichsen), der i alt har solgt 75,51 % af selskabets samlede aktiekapital, er hinanden imellem uafhængige aktionærer, er uafhængige af Harboes Bryggeri A/S og at der i forbindelse med salget til Harboes Bryggeri A/S ikke til nogen er ydet nogen former for modydelser. 
4. Bestyrelsens og direktionens ejerskab

Harboe Bryggeri A/S udbetaler eller tilsiger ikke vederlag eller andre former for kompensation til medlemmerne af GourmetBryggeriet A/S’ bestyrelse og direktion i forbindelse med købstilbuddets fremsættelse, ligesom der ikke blev udbetalt eller tilsagt sådan kompensation til de sælgende aktionærer i forbindelse med Harboes Bryggeri A/S’ erhvervelse den 4. juni 2009 af 75,51 % af GourmetBryggeriet A/S’ samlede aktiekapital og den tilsvarende andel af stemmerne.

Harboes Bryggeri har som led i sidstnævnte aktieerhvervelse betinget sig, at Lars Dietrichsen – der er grundlægger af og salgsdirektør i GourmetBryggeriet A/S og indtil Harboes Bryggeri A/S’ aktieerhvervelse den 4. juni 2009 hovedaktionær i GourmetBryggeriet A/S – fortsætter som salgsdirektør i GourmetBryggeriet A/S på markedsmæssige vilkår. 

5. Bestyrelsens vurdering og konklusion af købstilbuddet

Det er bestyrelsen opfattelse, at GourmetBryggeriet A/S også efter overtagelse af Harboes Bryggeri A/S fortsat vil drives som et selvstændigt selskab, hvor produktionsfaciliteterne i Roskilde til produktion af selskabets specialprodukter fastholdes. Det er endvidere bestyrelsens opfattelse, at samtlige medarbejdere i GourmetBryggeriet A/S vil fortsætte. 

Tilbudsprisen på 6,4733 kr. per aktie skal vurderes i lyset af følgende forhold:

· Et vanskeligt marked for specialøl med mange udbydere og intens priskonkurrence

· Den nuværende vanskelige markedssituation grundet finanskrisen

· GourmetBryggeriet A/S’ forventninger til et resultat før skat for 2008/09 på – 7,0 mio. kr.

· At femten uafhængige aktionærer, og heriblandt Gourmetbryggeriets salgsdirektør og
tidligere hovedaktionær Lars Dietrichsen, har valgt at sælge til tilbudskursen

· At der til de sælgende aktionærer ikke er ydet nogen former for modydelse, og at Lars Dietrichsen fortsætter i Gourmetbryggeriet som salgsdirektør på markedsmæssige ansættelsesvilkår

· GourmetBryggeriet A/S aktiens ringe omsættelighed på NASDAQ OMX First North og som følge deraf usikkerhed forbundet med kursdannelsen

På baggrund af købstilbuddets fordele og ulemper og de øvrige forhold, der er beskrevet i denne redegørelse, har GourmetBryggeriet A/S’ bestyrelse enstemmigt besluttet at anbefale aktionærerne at acceptere købstilbuddet.

Det skal i den forbindelse anføres, at såfremt aktionærerne i GourmetBryggeriet A/S vælger at konvertere deres aktier til B-aktier i Harboes Bryggeri A/S, kan dette ske til en favørkurs på 97 kr. per aktie. Ved offentliggørelsen af købstilbuddet den 3. juli 2009 lå Harboes Bryggeri A/S’ B-aktie 26 % højere, mens forskellen pr. 28. juli 2009 var 22 % højere.
Aktionærer, der vælger at acceptere købstilbuddet baseret på kontant betaling, vil efterfølgende ikke kunne opnå kursgevinster ved en forøgelse af selskabets værdi. 

Såfremt aktionærerne vælger vedlaget konverteret til Harboe B-aktier, kan en eventuel værdistigning i GourmetBryggeriet A/S aktien muligvis indirekte opnås ved værdistigning i Harboes Bryggeri A/S aktien.

Såfremt Harboes Bryggeri A/S kommer til at besidde mere end 90 % af aktierne og en tilsvarende del af stemmerne i GourmetBryggeriet A/S, har Harboe Bryggeri A/S til hensigt at tvangsindløse de resterende aktier i GourmetBryggeriet A/S mod kontant betaling i overensstemmelse med aktieselskabslovens regler herom, samt at lade GourmetBryggeriet A/S’ aktier afnotere fra NASDAQ OMX First North snarest muligt.

Såfremt Harboes Bryggeri A/S ikke kommer til at besidde mere end 90 % af aktierne og en tilsvarende del af stemmerne i GourmetBryggeriet A/S, vil der være en overvejende sandsynlighed for at likviditeten i aktierne i GourmetBryggeriet A/S reduceres.

I tilfælde af, at Harboes Bryggeri A/S ikke kommer til at besidde mere end 90 % af aktierne og en tilsvarende del af stemmerne i GourmetBryggeriet A/S, eksisterer der fortsat en mulighed for at lade aktierne i GourmetBryggeriet A/S afnotere fra NASDAQ OMX First North ved en generalforsamlingsbeslutning.

Bestyrelsen

1

